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代表李淼进行了交流，对公 

接着于 2009 年 2 月 6 日，与金瑞科技公司的副总理习小明就

公司的锂离子电池产业、镍氢电池产业发展目标、市场前景进行了

深入的交流。 

调研之后，我们认为： 

※公司发展目标明确。公司未来的发展主要集中在锰资源、电

解锰、四氧化三锰的锰系列和镍氢电池的球形氢氧化亚镍、锂离子

电池正极材料的电源材料系列。其金刚石及磁芯将逐渐淡出公司的

主营业务。 

 ※公司球形氢氧化镍是镍氢电池的关键原材料，技术优势突

出。公司是镍氢电池正极材料球形氢氧化亚镍的主要供应商之一。

其强大的研发实力保证了公司产品的一致性和性能稳定性居于国

内前列，产品主要销售及给比亚迪和日本汤浅，其中日本汤浅用于

生产镍氢动力电池。 

※公司控股子公司长远锂科生产锂离子电池正极材料。长远锂

科有限公司是生产锂离子电池用正极材料钴酸锂(LiCoO2)的高新

技术企业。长远锂科有限公司为金瑞科技大股东长沙矿冶研究院持

股 84%，金瑞科技持股 16%。长远锂科有限公司的主营产品为锂离

子电池正极材料钴酸锂，不排除公司向锂离子电池正极材料进一步

扩展的可能。 

※锰资源优势明显，锰产业链完善。公司在贵州省铜仁地区的

两座锰矿的建成投产，正在进行销售许可证的申请，一旦得到销售

许可将满足公司电解锰所需原料的 50％左右。公司是国内最大的四

氧化三锰供应商，公司还是国内主要的电解金属锰生产基地之一，

预计 2009 年公司电解锰产能将达到 4 万吨，锰产业链完善。 

※盈利预测与投资建议。基于公司现有的产能，我们预测公司

2008 年、2009 年、2010 年的每股收益分别为 0.27 元、0.19 元和 0.33
元，考虑到在国企整合的背景下，金瑞科技（600390）或将进行国

内锰矿资源的整合和电源材料的开发，我们维持公司“增持”评级。 

※风险提示：公司正在面临经济下滑带来的下游需求萎缩的 
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重要数据 

上市公司总家数 59 

总股本（亿股） 616.48 

销售收入（亿元） 4099.43 

利润总额（亿元） 147.04 

行业平均 PE 47.81 

平均股价（元） 13.16 

（平均价采取总股本加权平均） 
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方 正 证 券 研 究 中 心 

有色金属行业 

※4 月份行业动态与重要事件评述 

3 月有色金属产品出厂价格同比下降 28.6% 
ICSG：2009 年 1 月全球铜市供应过剩 155,000 吨 
WBMS：今年前两月全球铜过剩 11.2 万吨 
中国 3 月精炼铜进口同比上升 137.63%至 296,843 吨 
中国将收储 100 万吨铝及 40 万吨铜 
我国铜铝消费量占世界第一 
我国粗铜冶炼能力超过 310 万吨 
IAI：中国 3 月铝产量增至 883,000 吨 
ILZSG：预计 2009 年全球精锌市场将供应过剩 260,000 吨 
五矿与 OZ 签订 12 亿美元收购协议 
ILZSG：全球铅市今年供应将略微过剩 3.7 万吨 
INSG 预计 2009 年镍市供应过剩 80,000 吨 
中国三月未锻轧镍出口较 08 年上涨 32% 

※4 月份基本金属走势综述 

4 月，基本金属延续了前期持续上涨的势头，总体保持了高位振荡上

行的格局，其中铜价、锌价继续上涨，电解铝和铅价出现分化，出现国际

价格上涨而国内价格小幅下跌。前期持续低迷的锡、镍金属在 4 月份表现

强劲，成为上涨幅度最大的两个品种。黄金延续了前期整理的走势，并一

度走低。 

※行业整体评级为“增持” 

我们认为基本金属的基本面在 2009 年上半年难以有根本性的好转，但

近期美元面临进一步走弱的可能性，将对目前基本金属的价格形成支撑。

在行业总体经营仍处低迷时期，建议在 5 月关注净利润有望保持稳定的山

东黄金（600547）、中金黄金（600489），以及介入基本面开始转好且存在

金属价格反弹预期的铜、铅锌类上市公司江西铜业（600362）、株冶集团

（600961）和中金岭南（000060）等。 

随着国家产业振兴计划的进一步实施，兼并重组现象必然出现，建议

投资者关注有色产业振兴规划实施过程中的兼并重组题材的投资价值，如

中国铝业、五矿集团等央企整合带来的投资机会。我们维持有色金属行业

“增持”投资评级。 
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一、4 月份行业动态与重要事件评述 

1、3 月有色金属产品出厂价格同比下降 28.6% 

2009 年 3 月份有色金属冶炼及压延加工业出厂价格同比下降

28.6%。其中，铝下降 21.7%，铅下降 37.6%，锌下降 41.4%，铜下

降 46.4%。有色金属材料类购进价格 3 月同比下降 31.8%。 

2、ICSG：2009 年 1 月全球铜市供应过剩 155,000 吨 

国际铜业研究组织(ICSG)公布的报告显示，今年 1 月全球铜市

供应过剩 155,000 吨，而 2008 年 1 月缺口则为 22,000 吨。 

ICSG 在最新的月度报告中称，1 月全球精炼铜产量为 152.5 万

吨，消费量降至 137 万吨，去年同期为 151.4 万吨，去年 12 月为

138.8 万吨。 

3、WBMS：今年前两月全球铜过剩 11.2 万吨 

世界金属统计局（WBMS）公布的数据显示，今年前两个月，

铜市场出现了严重的过剩状态，供给较消费高出 11.2 万吨，而去年

同期，全球铜市场还有 10.9 万吨的缺口。 

WBMS 数据显示，今年 1~2 月全球铜矿产量为 250.7 万吨，同

比增长 4%；精炼铜产量较去年同期增长 4.4%至 307 万吨，而同期

消费量为 295.5 万吨，同比下降 3%。 

4、中国 3 月精炼铜进口同比上升 137.63%至 296,843 吨 

中国海关公布数据显示，中国 3 月精炼铜进口同比上升 137.63%
至 296,843 吨，增幅远高于 2 月的 99%。海关并称，中国 3 月原铝

进口 85,965 吨，同比大增 1,486.53%；原铝出口 1,683 吨，同比下

降 80.47%。 

中国 2 月精炼铜进口同比增加 99%至 270,948 吨，2 月原铝出

口同比下降 19%，至 1,911 吨。 

5、中国将收储 100 万吨铝及 40 万吨铜 

中国有色金属工业协会在其网站上表示，中国政府计划在未来

三年内收储 100 万吨铝、40 万吨铜和 40 万吨铅锌。 同时，中国有

色金属业振兴方案亦计划在未来三年内淘汰80万吨铝、30万吨铜、

40 万吨锌及 60 万吨铅的落后产能。 

6、我国铜铝消费量占世界第一 

在第 40 个世界地球日即将来临之际，国土资源部、中国地质

调查局和中国地质大学公布了我国资源国情。  
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我国能源、铁、铜、铝消费量占全球总量的比例分别为 1/6、
1/3、1/5 和 1/3，其中，铁、铜、铝消费量世界第一。许多重要资源

对外依存度均超过 50％。到 2020 年基本实现工业化，我国石油、

天然气、铁、铜、铝需求缺口均将超过 50%。 

7、我国粗铜冶炼能力超过 310 万吨 

到 2008 年底,全国粗铜冶炼能力超过 310 万吨,比 2007 年增加

30 万吨。 

8、IAI：中国 3 月铝产量增至 883,000 吨 

国际铝业协会(IAI)4 月 23 日公布的初步数据显示，中国 3 月原

铝产量增至 883,000 吨，2 月产量为 869,000 吨。中国 2008 年 3 月

份铝产量为 104.4 万吨。 

IAI 公布 3 月原铝日均产量下滑至 65,200 吨，2 月产量为 66,200
吨。3 月原铝总产量为 202.1 万吨，高于 2 月的 185.4 万吨。 

9、ILZSG：预计 2009 年全球精锌市场将供应过剩 260,000

吨 

国际铅锌小组（ILZSG）预计，2009 年全球锌市将供应过剩

260000吨。其预计今年全球锌需求将下降 4.9%至 1092万吨，创 1975
年以来的最大降幅。 

ILZSG称预计2009年全球精炼锌产量将下降4%至1118万吨，

受过去六个月期间的减产、设备关闭及新项目启动延迟等影响。 

10、五矿与 OZ 签订 12 亿美元收购协议 

OZ Minerals 4 月 14 日发布公告称，已与五矿有色签订正式协

议，出售包括 Sepon、Golden Grove、Century、Rosebery、Avebury、
Dugald River 等多个矿区，以及其他勘探和开发资产在内的总计

12.06 亿美元资产。 

11、ILZSG：全球铅市今年供应将略微过剩 3.7 万吨 

国际铅锌研究小组(ILZSG)表示，全球铅市今年将供应过剩 3.7
万吨，2009 年全球供应和需求接近平衡。预计全球精铅产出和需求

将分别下滑 0.9%和 1.1%，至 860 和 856 万吨。精铅产出将出现 2001
年以来首次下滑，预计欧洲和美国的产出将分别减少 4%和 3.3%。 

预计中国产出将增加 3.2%。欧洲今年对铅的消费将大减 10.2%，

美国减少 2.2%，而中国对铅的需求将增加 5.9%。该组织还预计今

年铅矿产出将减少 6.3%，主要是因为最近六个月内矿业公司不断宣

布减产和停产。 
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12、INSG 预计 2009 年镍市供应过剩 80,000 吨 

4 月 27 日，国际镍业研究小组(INSG)表示，预计 2009 年全球

镍市将转变为供应过剩 80,000 吨，因需求降幅继续超过生产商减产

速度。  

该组织预计，今年全球镍产量降至 126 万吨，消费量为 118 万

吨。 INSG 表示，初级镍需求没有回升，且不锈钢产量预计到今年

下半年才会有所回升。大约三分之二的镍被用来生产不锈钢。  

13、中国三月未锻轧镍出口较 08 年上涨 32% 

中国三月份未锻轧镍出口量为 609 吨，比二月份的 381 吨上涨

了 59.8%，比去年同期上涨了 32%。三月份中国进口未锻轧镍 12690
吨，与 08 年三月的 9808 吨相比，下跌了 28.7%。但是和今年二月

份的 12689 吨相比，还相对稳定。2009 年 1-3 月，国家出口镍 1189
吨，同比下滑了 11.7%。 第一季度进口 32932 吨，同比下滑了 7.7%。  

二、4 月份有色金属走势综述 

4 月，有色基本金属振荡调整上扬，LME 金属期货价格平均涨

幅为 11.41%，其中铝上涨 7.87%，铜上涨 9.14%，锌上涨 8.61%，

铅上涨 9.02%，锡上 18.18%，镍上涨 15.64%。六种有色金属均上

涨，其中锡、镍涨幅最大；国内现货市场方面，长江现货金属价格

平均涨幅为3.84%，其中铜上涨7.25%，锌上涨4.90%，锡上涨6.15%，

镍上涨 17.44%，铝下跌 6.78%，铅下跌 5.91%，以镍的涨幅最大。 

         图表 1：4 月份有色基本金属价格走势 
长江市场价（元/吨）                   LME 期货价（美元/吨）                    

品种 4.1 均价 4.30 均价 月涨幅(%) 4.1 均价 4.30 均价 月涨幅（%） 4.29 库存 库存增减（%）

铜 35150 37700 7.25  4060 4431 9.14  441450 -12.02  

铝 14020 13070 -6.78  1385 1494 7.87  3767325 8.34  

铅 12700 11950 -5.91  1220 1330 9.02  71250 15.62  

锌 12250 12850 4.90  1312 1425 8.61  333275 -3.24  

锡 97500 103500 6.15  10450 12350 18.18  12345 13.20  

镍 86000 101000 17.44  10100 11680 15.64  114426 6.26  

资料来源： 方正证券研究中心 

4月，LME金属库存中铜库存下降 12.02%，锌库存下跌 3.24%，

铝库存增加 8.34%，铅库存增加 15.62%，锡库存增加 13.20%，镍

库存增加 6.26%。 

4 月其它有色金属锑、镁、铬价格变化不大。金属钴价格上涨

1.56%，锰的价格上涨 1.09%，只有金属银的价格呈微跌。 
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                         图表 2：4 月份有色其它金属价格走势 
长江市场价（元/吨）           

品种 4.1 均价 4.30 均价 月涨幅(%) 

钴 320000 325000 1.56   

锑 30500 30500 0.00   

镁 17050 17050 0.00   

锰 13800 13950 1.09   

铬 58750 58750 0.00   

银(元/千克) 2905 2895 ‐0.34   

资料来源： 方正证券研究中心 

1、铜行业 
4 月电解铜继续维持前期的上涨趋势，国内外铜价继续走强。

LME 三个月期铜 4 月底收于 4431 美元/吨，环比上涨 9.14％；国内

上海期铜（0908 合约）收于 36200 元/吨，环比上涨 9.13％，长江

现货收于 37700 元/吨，环比上涨 7.25％。 

图表 3：LME 铜 4 月价格与库存走势 

 

资料来源： 方正证券研究中心 

4 月 LME 铜库存水平大幅减少 10 万吨至 40 万吨以下，这是

09 年 1 月份以来 LME 铜库存首次重返 40 万吨以下，我们认为铜库

存的大幅下降将有效支撑后期铜价的持续高位运行。 

图表 4：上期所 4 月铜价格与周库存走势 

 

资料来源： 方正证券研究中心 
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2009 年 1 季度国内电解铜产量 92.19 万吨，同比增速 8.7％，

在基本金属中属增长较快的品种，其中 3 月份我国电解铜产量 31.94
万吨。而 3 月份我国进口电解铜高达 32 万吨，国内铜需求仍保持

较旺盛的需求，我们认为对于后市支撑铜价有积极作用。由于国内

铜冶炼的集中度水平较高，大型铜冶炼企业将从中收益，我们继续

看好江西铜业（600362）、铜陵有色（000630），维持铜行业“增持”

评级。 

2、铝行业 

由于巨大的产能压力，4 月份铝价表现明显逊色于其他有色基

本金属。4月底，LME三月期铝收于 1494美元/吨，环比上涨 7.87％；

国内上海期铝（0908 合约）和长江现货铝分别收于 12570 元/吨和

13070 元/吨，环比分别下跌 6.65％和 6.78％。LME 铝库存在 4 月
份上升高达 30 万吨至 379 万吨，创一年来的新高。 

图表 5：LME 铝 4 月价格与库存走势 

 

                  资料来源： 方正证券研究中心 

中国一季度电解铝产量和铝材产量稳步回升，随着电解铝价格

的上涨，预计有 100 万吨左右的电解铝产能重启。中国商品房和汽

车销量回升刺激了对电解铝的需求。预计电解铝价格仍将稳步回升。

中国电煤价格可能上涨 4%，将增加电解铝行业的电力成本，没有

自备电厂和自购电试点资格的企业所受冲击更大。 

图表 6：上期所 4 月铝价格与周库存走势 

 

资料来源： 方正证券研究中心 
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我们认为国内电解铝价格在 2009 年将持续维持低位振荡的格

局。电解铝冶炼企业面临较大压力，如中国铝业（601600）、云铝股

份（000807）等在 2009 年 1 季度均处于严重亏损中，我们预计其亏

损将可能持续到 2009 年底。我们维持铝行业“中性”的投资评级，

建议可适度关注电解铝深加工企业如新疆众和（600888）等。 

3、铅行业 
4 月底 LME 三个月期铅收于 1330 美元/吨，环比上涨 9.02％，

长江现货铅收于11950元/吨，环比下跌5.91％。铅库存出现了上涨，

4 月份 LME 铅库存上涨了约 1 万吨。我们认为铅金属库存压力的增

大使得国内现货铅市场已经出现了走弱的势头，暂给予铅子行业

“中性”投资评级。 

图表 7：LME 铅 4 月价格与库存走势 

 

资料来源： 方正证券研究中心 

4、锌行业 

4 月国内铅锌价格走势出现分化，4 月底 LME 三个月期锌收于

1425 美元/吨，环比上涨 8.61％，国内上海期锌（0908 合约）收于

12485 元/吨，环比上涨 6.71％。 

图表 8：LME 金属锌 4 月价格与库存走势 

 

资料来源： 方正证券研究中心 
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4 月份 LME 锌库存出现了缓慢减少趋势，LME 锌库存减少了

约 2 万吨。我们建议关注具备资源优势及兼并重组题材的相关上市

公司投资机会，如中金岭南（000060）、株冶集团（600961）等。 

图表 9：上期所 4 月锌价格与周库存走势 

 

资料来源： 方正证券研究中心 

5、锡行业 

4 月份，前期表现低迷的金属锡开始出现强劲上涨势头。4 月底，

LME 三个月期锡收于 12350 美元/吨，环比上涨 18.18％；长江现货

锡收于 103500 元/吨，环比上涨 6.15％。 

图表 10：LME 锡 4 月价格与库存走势 

 

资料来源： 方正证券研究中心 
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6、镍行业 

LME 三个月期镍收于 11680 美元/吨，环比上涨 15.64％；长江

现货镍收于 101000 元/吨，环比上涨 17.44％。4 月份 LME 镍库存

增加 14000 吨。金属镍前期的减产对于稳定价格起到积极作用，近

期镍产量明显回升，我们预计后期镍市场供给压力将有明显加大，

振荡将成为近期镍金属的主要走势。我们看好镍行业的中长期投资

价值，暂给予镍行业“增持”的投资评级。 

图表 11：LME 镍 4 月价格与库存走势 

 

资料来源： 方正证券研究中心 

7、黄金行业 

图表 12：伦敦现货黄金 4 月价格走势（单位：美元/盎司） 

 

资料来源：方正证券研究中心 
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图表 13：上期所 4 月黄金价格走势 

 

资料来源： 方正证券研究中心 

8、其它有色金属 

从 4 月金属钼及钼铁价格走势可以看出，金属钼及钼铁的价格

走势基本一致，4 月中旬出现振荡走高。我们预计未来金属钼及钼

铁价格还将维持振荡走势。 

图表 14：4 月钼及钼铁价格走势 

 

资料来源： 方正证券研究中心 

从 4 月长江现货电解锰价格走势可以看出，电解锰价格呈现小

幅上扬的走势，这主要是由于钢企产能的逐步恢复所导致。 

图表 15：4 月长江有色电解锰走势（单位:元/吨） 

 

资料来源： 方正证券研究中心 
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从 4 月欧洲金属镁价格走势可以看出，欧洲金属镁的价格 4 月

处于振荡走势，尚没出现明显好转迹象。 

图表 16：4 月欧洲金属镁走势 

 

资料来源： 方正证券研究中心 

三、行业预测与评级 

图表 17：美元指数走势 

 

资料来源： 方正证券研究中心 
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2）供给过剩风险； 

3）有色金属价格下降超出预期风险； 

4）有色行业周期波动风险； 

5）资本市场波动风险。 
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