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行业动态研究报告（4 月 27 日-5 月 1 日） 

 
 

短期反弹，理性面对 

报告期（4 月 27 日-5 月 1 日）金属市场先是被“猪流感”传染，

人们对经济复苏的进程产生忧虑。而后美国公布的 4 月份消费及

制造业数据优于预期，以及中国的制造业数据持续回暖又使信心

得以恢复。上周内外盘金属价格呈现先抑后扬的走势。锌价受库

存加速下降的提振涨幅最高，为 6.69%。我们认为，经济危机中

市场的多空较量将持续很长一段时间，上周基本金属价格的反弹

同样不具有持续性。 
LME 铜库存继续大幅下降，周降幅 7.18%，铜价因此受到一定支

撑，小幅上涨 2.91%。我们看到，铜库存的大幅下降对价格的支

撑作用正在减弱，实际需求没有全面恢复之前，铜价难以维持强

势。 
市场信心的恢复使金价承压，COMEX 期金上周再度回落到 900
美元以下，周跌幅 2.83%。我们维持金价短期振荡，长期看好的

判断。 

 

行业动态信息简评 

 国务院上调电解铝等部分有色金属行业资本金比例 
 中国铝业与中国神华签署煤炭战略合作协议 
 陕西有色等工业品储备贷款贴息出现新政策 
 IAI：09 年 3 月全球铝库存环比下滑 6%至 274 万吨 

 

有色金属板块表现——维持弱市 

报告期（4 月 27 日-5 月 1 日）上证综指上涨 1.18%，有色金属指

数下跌 1.92%，表现弱于大市。除铅锌指数微涨外，其余子行业

板块均有不同程度的下跌。黄金板块受金价回调影响跌幅最大，

达 6.56%。我们坚持前期对有色金属板块走势的判断，请投资者

注意控制风险。报告期国外矿业股指数小幅上涨 1.08%，平均市

盈率水平 11 倍左右。自年初以来，国外矿业股指数市盈率涨幅

已超过 30%，远高于矿业股指数 19.52%的涨幅，表明今年以来

国外矿业公司的业绩情况仍不乐观。 
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短期反弹，理性面对 

报告期（4 月 27 日-5 月 1 日）金属市场先是被“猪流感”传染，人们对经济复苏的进程产生忧虑。而后美

国公布的 4 月份消费及制造业数据优于预期，以及中国的制造业数据持续回暖又使信心得以恢复。上周内外盘

金属价格呈现先抑后扬的走势。锌价受库存加速下降的提振涨幅最高，为 6.69%。我们认为，经济危机中市场

的多空较量将持续很长一段时间，上周基本金属价格的反弹同样不具有持续性。 

LME 铜库存继续大幅下降，周降幅 7.18%，铜价因此受到一定支撑，小幅上涨 2.91%。我们看到，铜库存

的大幅下降对价格的支撑作用正在减弱，实际需求没有全面恢复之前，铜价难以维持强势。 

市场信心的恢复使金价承压，COMEX 期金上周再度回落到 900 美元以下，周跌幅 2.83%。我们维持金价

短期振荡，长期看好的判断。 

图 1：2009 年 LME 基本金属价格（左）和库存（右）走势  
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资料来源：Bloomberg,中信建投证券研究发展部 
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图 2：2009 年以来基本金属价格涨幅和库存升幅(%) 
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资料来源：Bloomberg,中信建投证券研究发展部 

图 3：上期所铜、铝、锌库存（吨） 
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资料来源：Bloomberg,中信建投证券研究发展部 

表 1：LME 有色金属价格市场表现（美元/吨，黄金是美元/盎司） 

 2008 收盘 5 月 1 日收盘 
0424-0501 日 

涨跌幅 

2009 年 3 月 

涨跌幅 

2009 年 4 月 

涨跌幅 
2009 年涨跌幅 

铜 3070 4600 2.91%  14.67% 9.68% 49.84% 

铝 1540 1539 5.63%  8.72% 7.33% -0.06% 

铅 999 1400 -2.44%  28.59% 4.72% 40.14% 

锌 1208 1515 6.69%  11.70% 7.95% 25.41% 

锡 10700 12450 -1.19%  -7.55% 18.75% 16.36% 

镍 11700 11900 3.03%  -0.25% 18.58% 1.71% 

黄金 882.05 887.24 -2.60%  1.07% -1.91% 1.36% 

资料来源：Bloomberg,中信建投证券研究发展部 
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行业动态信息简评 

国务院上调电解铝等部分有色金属行业资本金比例 

4 月 29 日，召开的国务院常务会议再次调整固定资产投资项目的资本金比例，以缓解 4 万亿刺激计划的资

本缺口。本次调整依然体现政府“有保有压”的思路，对于铁合金、电解铝等“两高一资”行业的固定资产投

资项目资本金比例适度调高，具体调整比例尚未公布。近几年有色金属行业固定资产投资在加速扩张，导致行

业产能增长过快，在总需求急速下滑的背景下，市场上积累了大量的过剩产能，行业利润受到挤压。此政策将

有利于抑制行业的过度扩张，改善有色金属市场的供需结构。 

图：历年有色金属冶炼及加工行业固定资产投资额及增速 
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资料来源：WIND 资讯，中信建投证券研究发展部 

中国铝业与中国神华签署煤炭战略合作协议 

中国铝业 27 日与中国神华能源股份有限公司在京签署了煤炭采购长期战略合作协议。根据协议,中国神华

将根据中国铝业所属分公司、子公司的地理位置以及对煤炭质量指标的具体要求,每年向中国铝业保质保量供应

煤炭。中国铝业在新建项目时将优先考虑使用中国神华的煤炭资源。此次合作属“巨无霸”间的强强合作，中

国铝业的生产电力供应将更加稳定。受益于规模经济，公司电力生产成本有望呈逐渐下降的趋势。 

陕西有色等工业品储备贷款贴息出现新政策 

陕西省近日下发了关于陕西省工业品储备贷款信息有关问题的通知，对陕西省工业经济发展影响大、且增

加储备风险小、价格处于历史较低水平，预计短期有较大升值潜力的原材料或产成品进行储备，为今年工业经

济的增长发挥重要作用。对因增长储备形成的流动资金贷款，按半年期贷款利息的 50%贴息。省属企业由省财

政全额补贴，市、县属及其它企业由省财政补贴 60%，剩余 40%由市、县财政补贴。增加储备的范围在省内石

化、有色、冶金等年收入规模 5 亿元以上的部分工业生产企业。重点产品包括成品油、有色金属（铝、锌、铅、

钼、钛等）、化肥、钢材等。如我们前期的分析，各地陆续出台的收储政策主要是对市场信心层面的鼓舞，贷款

贴息对企业现金流情况的改善作用有限。 
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IAI：09 年 3 月全球铝库存环比下滑 6%至 274 万吨 

国际铝业协会（IAI）周一公布的数据显示，2009 年 3 月全球铝库存环比下滑 6%至 274 万吨，较 2 月的 291.2
万吨下滑17.2万吨，较上年同期的285万吨则下滑4%。今年前 3个月，全球铝库存共下跌了7.4%，主要是COMEX
库存在 3 月份大幅下跌所致，COMEX 今年 1-3 月铝库存累计下跌幅度达到 14%左右，而 LME 库存情况仍不理

想。 

表 2：2009 年 3 月全球铝库存（千吨） 

 非洲 北美洲 拉丁美洲 亚洲 欧洲 大洋州 总量 

2008 年 3 月 109 760 236 297 1,305 143 2,850 

2008 年 4 月 113 754 233 301 1,320 141 2,862 

2008 年 5 月 107 773 259 323 1,340 145 2,947 

2008 年 6 月 88 751 263 315 1,275 134 2,826 

2008 年 7 月 105 764 262 342 1,284 137 2,894 

2008 年 8 月 98 773 239 347 1,416 151 3,024 

2008 年 9 月 133 742 229 354 1,391 132 2,981 

2008 年 10 月 104 723 244 375 1,378 137 2,961 

2008 年 11 月 72 710 259 368 1,396 136 2,941 

2008 年 12 月 98 668 237 394 1,442 120 2,959 

2009 年 1 月 119 663 254 389 1,446 117 2,988 

2009 年 2 月 101 636 251 420 1,387 117 2,912 

2009 年 3 月 88 615 249 381 1,296 111 2,740 

资料来源：IAI，中信建投证券研究发展部  
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有色金属板块表现——维持弱市 

报告期（4 月 27 日-5 月 1 日）上证综指上涨 1.18%，有色金属指数下跌 1.92%，表现弱于大市。除铅锌指

数微涨外，其余子行业板块均有不同程度的下跌。黄金板块受金价回调影响跌幅最大，达 6.56%。我们坚持前

期对有色金属板块走势的判断，请投资者注意控制风险。报告期国外矿业股指数小幅上涨 1.08%，平均市盈率

水平 11 倍左右。自年初以来，国外矿业股指数市盈率涨幅已超过 30%，远高于矿业股指数 19.52%的涨幅，表

明今年以来国外矿业公司的业绩情况仍不乐观。 

图 10：有色金属指数和上证综指涨幅（4 月 27 日-5 月 1 日） 
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资料来源：Wind 咨讯，中信建投证券研究发展部 

图 11：国外金属与采矿指数涨幅（2008 年 1 月 2 日-2009 年 5 月 1 日） 
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资料来源：Bloomberg,中信建投证券研究发展部 

图 12：国外金属与采矿指数市盈率（2008 年 1 月 1 日-2009 年 5 月 1 日） 
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资料来源：Bloomberg,中信建投证券研究发展部
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告的信息均来源于我公司认为可信的公开资料，但我公司及研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变

更，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时

调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不

构成投资者在投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，我公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和作者无关。

在法律允许的情况下，我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金

融服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发，须注明出处为中信建投证券研究发展部，且不

得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
本文作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能

力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作

者的研究观点。本文作者不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 
第一家与基金管理公司签约的证券研究机构 
第一家与保险公司签约的证券研究机构 
第一批与全国社会保障基金理事会签约的证券研究机构 
第一批拥有博士后科研工作站的证券研究机构 
2004 和 2006 年宏观经济预测所有机构第一名 
2003-2006 年连续四年证券研究机构宏观经济预测第一名 
2003 年投资组合收益率为 47.91%，超越上证综合指数 37 个百分点 
2004 年华夏 50 组合收益率为 3.56%，超越上证综合指数 13 个百分点 
2005 年华夏 19 组合收益率为 8.98%，超越上证综合指数 16.32 个百分点 
2006 年中信建投Top30 组合收益率为 180%，超越上证综合指数 50 个百分点 

张芳，有色金属行业高级分析师，从业 10 年 

郭晓露，有色金属行业分析师 
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