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 金融属性推高有色金属价格  自 2008 年末以来，在经济回升预期、

流动性过剩等多种因素的刺激下，大宗商品的金融属性得到了极

致的发挥，商品价格被不断推高。预计在未来一段时间内，有色

金属的金融属性的作用还将强于金属属性。 

 金属属性逐步显现支撑有色金属价格居高难下  在金融属性继续

发挥作用的同时，金属属性的逐步显现，将支撑有色金属价格居

高难下。PMI 指数与 OECD 综合领先指标等经济先行指标，显示

主要经济体的工业回升情况较为理想；IMF 与联合国经济与社会

事务部等机构预计世界经济将在 2010 年缓慢复苏；2010 年“中国

因素”将继续影响全球有色金属的需求和价格走势。 

 铜需求继续回升  ICSG 统计 1-8 月全球铜供应过剩 3.2 万吨，而

去年同期过剩 11.7 万吨，估计 2010 年全球多数国家的铜需求量回

升，2011 年全球铜供需大体平衡。而 Macquarie 等机构预测更为

乐观，全球铜供应在 2010 年、2011 年将出现缺口，铜价因而继续

上扬。中国精炼铜产量和铜进口量均创出历史新高，预计 2009 年

中国铜实际消费将超过 600 万吨，同比增加 22%以上；2010 年将

增长 8%左右，消费接近 650 万吨。在全球铜需求回升的态势下，

2010 年铜价在当前水平上，预计仍然有继续走高的动能。 

 铝过剩状况将有所改善  WBMS的数据显示 1-10月全球铝市供应

过剩 141.8 万吨，而上年同期供应过剩量为 115.5 万吨。由于存在

大量闲臵产能和高企的库存，决定原铝供大于求的局面短期内难

以发生根本性改变。预计铝价在供需状况好转、氧化铝价格上涨、

电力成本提升等因素影响下，沿着反弹的轨迹继续前行。中国氧

化铝和原铝产能迅速释放，当前月度产量已经创出历史新高。如

果 2010 年延续当前情形，全年产量将再创新高。 

 投资建议：复苏与泡沫同在  目前，复苏基础不稳固和资产泡沫

凸显已构成全球经济发展中所面临的两难局面。为了保持宏观经

济的平稳发展，各国政府相应的宏观调控政策可能会不断公布实

施，政策调控时机和力度，对有色金属价格的走势影响较大，预

计全年价格呈前高后低的走势可能性较大。从品种来看，依然建

议积极关注铜、锌铅、金、铝类等公司长期的投资机会，江西铜

业、焦作万方、中孚实业、神火股份、中国铝业、中金岭南、驰

宏锌锗、宏达股份、西部矿业、吉恩镍业、锡业股份、紫金矿业、

中金黄金、山东黄金等公司依然是我们的关注重点。 
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金融属性推高有色金属价格 

自 2008 年末以来，为了阻止金融危机的蔓延，避免金融危机对实

体经济造成更大的伤害，各国政府纷纷制定了史无前例的庞大的经济刺

激方案，大规模的注资以及基础货币的投放，在一定程度上缓解了金融

危机的蔓延，为世界经济复苏奠定了基础。与此同时，由于各国政府量

化宽松的货币政策导致了全球流动性再度由枯竭转而出现流动性充裕

乃至超额流动性。在经济回升预期、流动性过剩等多种因素的刺激下，

大宗商品的金融属性得到了极致的发挥，商品价格被不断推高。 

1、经济回升预期推动有色金属价格上涨 

2009 年，由于全球经济回升的步伐不同，政策效果影响程度不一，

有色金属价格在不同时段出现走势强弱各异的态势。 

以铜为例，可以看出，至 4 月份中旬出现的阶段性最高点，SHFE

期铜比 2008 年底上涨 76.06%、LME 铜价上涨 56.97%。国内铜价走势

强于国外铜价，主要是在欧美经济一片萧条之中，中国经济一枝独秀，

政府庞大的收储计划以及市场对中国经济的信心成为拉升铜价的主力

军。而 5 月过后，随着欧美经济的复苏，LME 市场逐渐成为高位铜价

的坚挺支撑。从 5 月初至 12 月 11 日这一阶段，LME 的涨幅超过 SHFE

铜，分别上涨 54.25%、43.80%。 

     图一 LME VS  SHFE 铜价走势 

                        

Source：WIND 

2、流动性改善刺激有色金属价格走强 

从中国的货币政策来看，自从出台 4 万亿刺激计划、采用宽松的货

币政策之后，中国实体经济中的货币供应量进入到快速爬升期。而 2008

年 11 月份以后，SHFE 铜价格随即开始止跌回升。因此，从很大程度上

来说，货币供应的超速增长成为商品市场触底反弹的第一推动力。本轮

铜等金属价格上涨更多源于商品的金融属性的表现，属于流动性宽松改
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善局面下的货币推动型上涨。 

  图二 SHFE 铜价 VS 贷款、M1、M2 增速走势 

                             

Source：WIND 

3、美元指数走弱支持有色金属价格上扬 

作为以美元为计价单位的商品，有色金属价格走势与美元汇率息息

相关。尤其是作为商品价格风向标的铜，在全球市场供需大体平衡的背

景下，金融属性的影响尤其明显。我们做了 2007 年 8 月 31 日至 2009

年 12 月 11 日的数据分析，美元指数与 LME 铜价的相关系数为-0.8937，

属于高度负相关。2009 年 3 月份后，美元步入持续贬值通道，相应地支

持铜等有色金属价格一路上扬。 

  图三 美元指数 VS  LME 铜价走势 

                          

Source：WIND 

4、金融属性将继续引领有色金属价格走势 

百年不遇的金融危机想要逆转需要一定的时间，虽然有很多数据出

现好转迹象，但可能离真正复苏仍有相当一段距离。从各国政府的经济

政策来看，大部分国家并不急于采取退出救市措施，从而保证流动性不

会很快收缩，仍然保持良好状态。另外，在宽松的货币政策下，市场对

http://futures.hexun.com/jrqh/
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通胀的预期也在逐渐提升。因此，预计在未来一段时间内，对于有色金

属价格走势而言，金融属性的作用还将强于金属属性。不过 ，需要积

极关注的是，面对可能发生的通胀和出现的资产泡沫，全球主要经济体，

尤其是美国对于宽松货币政策的调整时机和力度，将对有色金属价格的

走势带来较大影响。 

        图四 铜价 VS CPI/PPI 走势 

                           

Source：WIND 

 

金属属性逐步显现支撑有色金属价格居高难下 

随着全球经济走出低谷、出现复苏，下游行业对有色金属的需求将

不断回升，表现为有色金属的金属属性逐步显现。在金融属性继续发挥

作用的同时，金属属性的逐步显现，将支撑有色金属价格居高难下。 

1、先行指标继续回升 

图五 制造业 PMI 指数走势                         图六 OECD 综合领先指标走势 

  

Source：WIND                                             Source：WIND 

作为经济的先行指标，PMI 指数自 2008 年 12 月跌到本轮最低点之
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后，中国、美国、欧元区等地区均出现不同程度的反弹回升。并且，近

两个月均处于 50 以上，显示主要经济体的制造业继续在回暖之路前行。

从 OECD 综合领先指标来看，经过快速下跌和快速反弹之后，已回到历

史平均水平之上，意味着相关地区的工业回升情况较为理想。 

2、世界经济将缓慢复苏 

IMF10 月 1 日发布《世界经济展望报告》，预测全球经济在 2009 年

收缩 1.1%之后，2010 年将增长 3.1%。报告指出，在经历严重的全球经

济衰退之后，由于广泛的公共干预支持了需求并降低了金融市场的不确

定性和系统性风险，全球经济增长正在“转负为正”，但复苏过程将是

缓慢的。报告预计，在 2010 年之前的大部分时间里，发达经济体将呈

现疲弱扩张，继 2009 年经济收缩 3.4%后，2010 年会增长 1.3%。而在

中国、印度等国经济增长的带动下，新兴经济体经济在 2009 年和 2010

年将分别增长 1.7%和 5.1%。  

        图七 全球经济增长预测 

                              

Source：IMF 

而联合国经济与社会事务部 12 月 2 日提前发布的《2010 年世界经

济形势与展望》报告称，如果目前的刺激经济政策得以持续，世界经济

将在 2010 年缓慢复苏，实现 2.4%的低速增长。 报告指出，发展中经济

体将成为 2010 年世界经济增长的主要动力，其中亚洲地区发展中经济

体的经济增长速度最快，中国和印度经济预计将分别增长 8.8%和 6.5%。

发达经济体也将出现增长，但幅度不会很大，主要发达经济体无法在近

期为全球经济增长提供有力支撑。  

3、中国需求仍然至关重要 

从全球相关机构预测来看，2010 年中国经济有望保持较好的增长势

头。作为有色金属消费的大国，2010 年“中国因素”将继续影响全球有

色金属的需求和价格走势。 
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图八 中国 GDP  VS  SHFE 铜价走势               图九 中国工业增加值 VS 发电量增速 

  

Source：WIND                                Source：WIND 

从中国近期的数据来看，规模以上工业增加值月度同比增速自 2009

年 5 月份止跌回升以来，出现较快的上升态势，当前已经回到历史增长

水平。反映工业活动情况的发电量数据自 6 月份出现正增长之后，11

月份同比增长 26.93%，增速接近历史最高水平。工业活动的持续活跃，

将保证有色金属需求呈现较好局面。 

 

铜需求继续回升 

根据 ICSG 统计，前 8 个月，全球精炼铜产量达到 1200.3 万吨，产

能利用率 77.2%，均略低于去年同期水平。1-8 月全球铜供应过剩 3.2

万吨，而去年同期过剩 11.7 万吨。 ICSG 预计 2009 年全球精炼铜产量

增加 0.8%至 181 万吨，2010 年增加至 182 万吨。预计 2009 年全球精炼

铜消费量下滑 1.6%至 177 万吨。 其中，美国，欧盟和日本的精炼铜消

费量平均下滑 17%，而同期中国精炼铜表观消费量增加 26%，除中国之

外的全球精炼铜需求下滑 12%。估计 2010 年全球多数国家的铜需求量

回升，2011 年全球铜供需大体平衡。而 Macquarie 等机构预测更为乐观，

全球铜供应在 2010 年、2011 年将出现缺口，铜价因而继续上扬。 

 表一 全球铜供需情况 

单位：千吨 2008 2009E 2010F 2011F 2012F 

铜矿产量 15567 15763 16036 16645 17598 

增速（%） 0.3 1.3 1.7 3.8 5.7 

精炼铜产量 18343 17965 18483 19146 20282 

增速（%） 2.3 -2.1 2.9 3.6 5.9 

精炼铜消费 18146 17456 18621 19366 20208 

增速（%） -0.6 -3.8 6.7 4.0 4.3 

供需平衡 197 509 -138 -220 74 

LME 现货价（$/吨) 6968 5141 7166 7496 5732 

Source：Macquarie   WBMS 
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中国铜冶炼商与全球铜矿供应商就 2010 年加工费（TC/RC）谈判

正在进行，由于分歧较大，还未达成最终协议。2009 年加工精炼费为

75 美元/吨和 7.5 美分/磅，由于铜精矿市场供应较为紧张，目前铜矿厂

商报价为 44 美元/4.4 美分，与冶炼商的 60 美元/6 美分报价相距甚远。

如果最终协议低于 50 美元/5 美分，在硫酸等副产品价格没有大幅上涨

的局面下，大部分冶炼企业将陷入亏损境地。 

图十 铜加工费走势                           图十一 铜冶炼商产能利用率情况 

  

Source：Macquarie                                 Source：Macquarie 

中国精炼铜产量和铜进口量均创出历史新高，1-11 月精炼铜达到

392.33 万吨，同比增加 8.41%；未锻造铜及铜材进口 392.12 万吨，同比

增加 66.80%。而 1-11 月未锻造铜及铜材的出口量仅为 41.89 万吨，同

比下降 24.30%，反映中国铜消费仍然是世界最重要的国家之一。我们

预计 2009 年中国铜实际消费将超过 600 万吨，同比增加 22%以上；2010

年将增长 8%左右，消费接近 650 万吨。 

图十二中国精炼铜产量 VS 进口情况（万吨）             图十三全球原铝日均产量走势（千吨） 

 

Source：WIND                                        Source：IAI 
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在全球铜需求回升的态势下，2010 年铜价在当前水平上，我们预计

仍然有继续走高的动能。影响铜价走势的主要风险，是来自全球货币政

策的调整和全球经济复苏进程的改变。 

 

铝过剩状况将有所改善 

WBMS最新的数据显示，今年 1-10月期间，全球铝市供应过剩 141.8

万吨，而上年同期供应过剩量为 115.5万吨。1-10月全球铝消费量为 2899

万吨，较上年同期减少 29.59 吨，全球铝产量减少 269.6 万吨至 3041 万

吨。根据 IAI 的最新数据，10 月份全球原铝日均产量从 9 月份的 6.32

万吨增至 6.34 万吨，这是近三个月以来的连续缓慢回升。 

   表二 全球铝供需情况 

单位：千吨 2008 2009E 2010F 2011F 2012F 

全球消费 37104 34653 38898 41700 44275 

增速（%） -0.8 -6.6 12.2 7.2 6.2 

全球产能 43691 46032 51963 53810 53995 

增速（%） 7.3 5.4 12.9 3.6 0.3 

全球产量 39823 36779 39747 42583 45277 

增速（%） 4.7 -7.6 8.1 7.1 6.3 

供需平衡 2719 2126 849 883 1002 

LME 现货价（$/吨) 2575 1647 1984 2094 2205 

Source：Macquarie 

从供求角度来看，由于存在大量闲臵产能和高企的库存，决定原铝

供大于求的局面短期内难以发生根本性改变。随着全球经济的逐渐复

苏，需求出现较好的回升态势，未来几年过剩状况有望得到一定程度的

改善。预计铝价在供需状况好转、氧化铝价格上涨、电力成本提升等因

素影响下，沿着反弹的轨迹继续前行。 

   图十四 LME 铝价 VS 库存走势（美元/吨，吨） 

                               

Source：LME 
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从中国的情况来看，全球金融危机对中国的铝产量影响时间比较有

限。随着铝价的回升，氧化铝和原铝产能迅速释放，当前月度产量已经

创出历史新高。最近，中铝宣布已经基本上恢复了旗下氧化铝及原铝的

全部闲臵产能，而 6 月底的时候氧化铝和原铝产能开工率分别只有

66.9%和 83.4%。  

1-11 月，中国氧化铝产量 2138.73 万吨，同比增加 1.60%；原铝产

量 1173.20 万吨，同比略微下降 1.66%。预计全年氧化铝与电解铝产量

将分别达到 2380 万吨、1320 万吨，同比分别增长 4.44%、0.23%。据中

铝预测，至 2009 年底，中国氧化铝安装产能将达到 3300 万吨、原铝产

能超过 2000 万吨。如果 2010 年延续当前情形，预计全年产量将再创新

高。 

    图十五 中国氧化铝和原铝月度产量走势（万吨，%） 

                            

Source：WIND 

 

投资建议-------复苏与泡沫同在 

全球大规模的信贷催生了经济复苏，但与此同时却制造了很大的

资产泡沫，全世界都陷入了这样一场新的“泡沫--数据复苏--泡沫”

循环体系。目前，复苏基础不稳固和资产泡沫凸显已构成经济发展中

所面临的两难局面，资产泡沫的膨胀和泡沫破灭成为市场挥之不去的

恐惧。为了保持宏观经济的平稳发展，从政府宏观政策来看，遏制泡

沫、挤泡沫的政策可能会不断公布实施。特别是在宏观经济真正企稳

复苏之后，政策调控的频率将会逐步增强。货币政策调整、社会预期

改变，致使泡沫随时可能破裂，将动摇市场信心。 

对有色金属而言，在政府的宏观调控之下，如果金属属性没有及

时凸显，金融属性的改变一段时间内将给有色金属价格走势带来非常

http://news.hexun.com/economy
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大的下跌压力。从当前经济形势来看，2010 年全球经济存在诸多变数，

全球主要经济体政策调整改变的时点难以把握。因此，关注全球经济

政策的变化，是 2010 年投资有色金属必须做的重点工作之一。 

正因为如此，我们对全年有色金属价格的走势保持较为谨慎的态

度。我们预计在明年前几个月，由于政策的调控力度较小，有色金属

价格有继续上涨的动力和可能。而随着政策调控范围的扩大和调控力

度的深化，有色金属价格走势将面临较大的压力。预计全年价格呈前

高后低的走势可能性较大。 

从品种来看，我们还是依然建议积极关注铜、锌铅、金、铝类等

公司长期的投资机会，江西铜业、焦作万方、中孚实业、中国铝业、

中金岭南、驰宏锌锗、宏达股份、西部矿业、吉恩镍业、锡业股份、

紫金矿业、中金黄金、山东黄金等公司依然是我们的关注重点。 

图十六  有色金属板块与上证指数走势比较 

                         

Source：WIND 
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金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

金元证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%―10%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上。 
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