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产能优化 非朝夕之功 
—有色行业淘汰落后产能名单公告点评 

 

行业研究 /点评报告2010-08-11 

有色金属 

中性/ 维持评级 

事件 

工信部近日公布了 2010 年 18 个工业行业淘汰落后产能的名单，其中有色

行业主要涉及到铜冶炼、电解铝、铅冶炼和锌冶炼四个板块，涉及企业 93 家，

合计淘汰产能 107.541 万吨。 

点评 

 考虑到当前行业开工率普遍不高以及在建产能的规模，我们认为，此次淘汰

的落后产能总量有限，产量占比较小，对市场供应的影响较低，难以明显改变目

前冶炼行业产能过剩的格局。 

  我们看到，在落后产能被逐步淘汰的同时，一些符合节能减排要求的新产

能仍在建设中。从这个角度来看，此次政策的意义或更多地体现在节能减排上，

而非对整体产能的削减。 

 首先，此次淘汰产能多是小型企业的设备陈旧、高耗能的低端产能，其生产

成本较高，生产本身并不经济。尤其是部分金属价格在经历了上半年的下跌之后，

已经触及某些企业的成本线，已有部分生产线被企业自发地予以关停，处于闲置

状态。因此，工信部发文明令关停这些企业的闲置生产线对整个行业的供给不会

产生重大影响。 

 其次，此次公布的落后产能淘汰量：铜冶炼 14.49 万吨、电解铝 37.101 万

吨、铅冶炼 26.58 万吨、锌冶炼 29.37 万吨，分别占其总产能的比例为铜 2.5%、

铝 1.7%、铅 5.9%、锌 4.7%，无论其规模、占比都处于较低水平，不会对行业

运营和产品供应产生重大影响。 

最近 52 周股价表现 
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节能降耗作为经济转型的目标之一，最近两年成为政府工作的重要着力点。此次

淘汰落后产能，因其规模较小，不会对行业自身产生重要影响，其意义将更多的体现

在节能领域。事实上，如果不遏制大型企业的扩张冲动，仅凭淘汰小企业的落后产能

恐无法改变目前有色行业产能过剩的现实，产能优化仍是任重而道远。 

再次，我们看到， 2010 年上半年，我国单位 GDP 能耗同比上升 0.09%，其中

石化上升 11.35%，有色上升 8.11%，电力上升 4.19%，2005-2009 年全国能耗累计

下降 15.61%。而“十一五”规划中明确规定 2010 年单位 GDP 能耗比 2005 年要下

降 20%，这意味着在最后的半年时间里还需要下降 4%以上。我们认为，为了完成“十

一五”目标，国家有可能将采取某些措施来保证任务完成。淘汰高能耗的落后产能或

者只是其中一项措施。 

值得关注的是，为到达“十一五”节能降耗的目标，浙江某些地区已经采取断电

等措施来限制高耗能的水泥行业。作为能耗大户的有色金属行业，其产能未来受到限

制的可能性依然存在，或将对有色金属的供应产生影响。 

表 1、2010 年有色金属行业产能淘汰分布及占比 
铜 铝 铅 锌 

4 月公告淘汰量 (万吨) 11.7 33.9 24.3 11.3 

此次公告淘汰量 (万吨) 14.49 37.101 26.58 29.37 

涉及企业数量 (家） 6 17 17 53 

10 年预计总产能 (万吨) 570 2200 450 625 

淘汰量占产能比 (%) 2.5% 1.7% 5.9% 4.7% 

资料来源：工信部、中国有色协会、华泰联合证券研究所 

 
 
表 2、2010 年主要基本金属产量产能变化 

铜 铝 铅 锌 

10H1 产量（万吨） 226 832 178 248 

09H1 产量（万吨） 194 557 166 189 

同比变化 (%) 16.7% 49.3% 7.3% 31.1% 

09 年产量 (万吨) 418 1298 365 431 

09 年估计产能（万吨） 516 1950 410 560 

10 年预计产能（万吨） 570 2200 450 625 

同比变化 (%) 10.5% 12.8% 9.8% 11.6% 

资料来源：中国有色协会、华泰联合证券研究所 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

上半年四大金

属产量增加明显，新

产能仍在陆续投放。 

此次淘汰量高于

之前公告，但占总产

能比仍较低。 
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图 1、LME 期铜和期铝价格变化                                        单位：美元/吨 

 
数据来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 
图 2、LME 期铅和期锌价格变化                                        单位：美元/吨 

数据来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 
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基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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