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本报告导读： 
基础工业金属价格短期将继续承受压力，推荐山东黄金、鄂尔多斯、东方钽业、包钢

稀土。 
摘要： 

 近期观点： 

由于宏观经济不明朗，短期内金属价格还无法形成方向性的

趋势，投资者也处于谨慎状态。在这种宏观环境中，工业金

属价格短期内将更多表现为震荡状态。由于下半年新能源相

关政策将密集出台，所以，有色投资收益更多来源于自下而

上的机会，我们推荐山东黄金、鄂尔多斯、东方钽业、包钢

稀土等。 

 要闻点评: 

伯南克认为如果美国经济前景恶化 将重启非常规货币政

策。如果伯南克的假设成真，可以继续看好黄金。 

中国稀土行业协会筹建已获工信部批复—推荐稀土概念股 

全国多省开始或计划征收惩罚性电价——推荐鄂尔多斯 

内蒙古将建国家稀土、新材料、有色深加工基地——推荐鄂

尔多斯、包钢稀土 

中国铝业计划三年内完成战略转型。 

 金属数据变动提示： 

铜：非商业多头持仓减少，上海库存下降，铜价小幅反弹 

铝：LME 铝注销仓单持续下降，现货贴水减小；沪伦铝价比

值快速回升，氧化铝价格上涨导致电解铝冶炼的利润空间缩

小 

铅：LME 库存高位盘整，现货贴水高位，注销仓单数快速增

加 

锌：LME 库存、注销仓单数、现货贴水继续维持高位 

其他金属：黄金 SPDR 持仓量保持稳定，小金属价格稳中略

升。钢铁价格小幅下滑。 
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1. 上周回顾及近期观点 
 
上周有色板块表现平淡。子板块方面，目前全球经济情况表现为美国复苏放缓，

而欧洲复苏较好，美国内部又表现为就业和房地产状况较差，而工业复苏较好。

在经济前景不明朗前，传统工业金属价格及股票均出现震荡小幅回落。锂电池及

稀土等新能源概念股依然是市场的热点。个股方面，电子复苏、注入、新能源概

念的股票依然表现优异。 
 
我们近期观点是：由于宏观经济不明朗，短期内金属价格还无法形成方向性的趋

势，投资者也处于谨慎状态。在这种宏观环境中，工业金属价格短期内将更多表

现为震荡状态。由于下半年新能源相关政策将密集出台，所以，有色投资收益更

多来源于自下而上的机会，我们推荐山东黄金、鄂尔多斯、东方钽业、包钢稀土

等。 
 

图 1  上周稀土永磁股表现优异 图 2  前期强势股票依然表现强劲 
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图 3  镍价大幅回落，其他金属价格小幅上涨 
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2. 行业及公司要闻点评 

2.1. 伯南克：如果经济前景恶化 将重启非常规货币政策 

美联储主席伯南克 27 日表态，最近几个月来，美国经济和就业复苏步伐有所放

缓，且较原先预期更为疲软。如果经济前景显著恶化，美联储将通过实施“非常

规”货币政策推动经济持续复苏。 

未来美联储实施进一步货币扩张政策可能通过以下几种途径：启动新的长期债券

购买计划、调整美联储在利率政策上的措辞以及下调商业银行在美联储的超额准

备金利率等。 

如果美国继续采取宽松货币政策，同时欧洲经济复苏强度又明显好于美国，美元

指数势必将进一步回落。此时，我们认为未来不同的经济走势，将对金属价格走

势产生不同的影响。如果美国经济拖累了全球经济，而美元指数回落，那么黄金

价格必然有上涨动力。如果欧洲经济复苏强劲，支撑了金属消费，那么工业金属

价格将会走强。 
 

本周公布的重要美国经济数据： 

时间 国家 公布事项 实际值 市场预计 上期数据 

2010 年 8 月 27 日  

美国 GDP 季环比(年度化) 1.60% 1.40% 2.40% 
美国 个人消费 2.00% 1.70% 1.60% 
美国 GDP 价格指数 0.10% 1.80% 0.10% 
美国 密执安大学消费者信心 68.9 70 69.6 

2010 年 8 月 26 日  
美国 首次失业人数 473K 485K 500K 
美国 持续领取失业救济人数 4456K 4515K 4478K 

2010 年 8 月 25 日  

美国 MBA 抵押贷款申请指数 4.90% — 13.00% 
美国 耐用品订单 0.30% 3.00% -1.00% 
美国 耐用消费品（除运输类） -3.80% 0.50% -0.60% 
美国 新建住宅销售 276K 330K 330K 

2010 年 8 月 24 日 
美国 现房销售 3.83M 4.72M 5.26M 
美国 里士满联储制造业指数 11 12 16 

                         
 

本周公布的非美主要经济体重要经济数据： 

时间 国家 公布事项 实际值 市场预计 上期数据 

2010 年 8 月 27 日 
德国 ＣＰＩ同比 1.00% 1.10% 1.10% 

德国 ＣＰＩ环比 0.20% 0.20% 0.30% 

2010 年 8 月 26 日 

日本 失业率 5.20% 5.30% 5.30% 

日本 工作与申请人数比率 0.53 0.53 0.52 

日本 国民消费物价指数同比 -0.90% -0.90% -0.70% 

欧元区 M3 同比 0.20% 0.40% 0.20% 

欧元区 M3 环比 0.10% 0.20% 0.00% 

德国 GFK 消费者信心调查 4.1 4.1 3.9 

2010 年 8 月 25 日 德国 IFO - 企业景气指数 106.7 105.5 106.2 

2010 年 8 月 24 日  
欧元区 工业新订单同比 22.60% 24.20% 22.70% 

欧元区 工业新订单环比 2.50% 1.60% 3.80% 
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2010 年 8 月 23 日 

德国 服务业 PMI 58.5 56.3 56.5 

德国 制造业 PMI 58.2 61.3 61.2 

欧元区 服务业 PMI 55.6 55.8 55.8 

欧元区 制造业 PMI 55.0  56.4 56.7 

 

2.2. 中国稀土行业协会筹建已获工信部批复——推荐稀土概念股 

    中国稀土行业协会的筹建材料已于 7 月底获得工信部批复，目前正在等待民

政部等职能部门的最后审批。这意味着协会成立已进入冲刺阶段。值得关注的是，

中国稀土协会按照的是国家一级行业协会的标准筹建，最终确定的主管部门极有

可能为工信部，而非中国有色金属工业协会。这也就意味着，虽然稀土属于有色

金属中的一个分支，但稀土协会将比铜、铝、铅锌等其他有色金属的行业协会拥

有更大话语权。 
    业内权威人士表示，协会将对内为企业提供生产指导、市场调研、行业管理、

中介服务、贸易摩擦预警等，对外发挥联系企业与政府以及国内外市场之间的“桥

梁”作用。此外，协会还能够以组织的形式对稀土行业的重点问题施加更大影响，

“比如出口价格、出口配额等方面”。 

点评：尽管 2009 年以来国家对稀土产业进行了精心竭力的调控管制，但不可否

认，由于政策制定者并非稀土领域专家或从业者，部分政策在科学性、经济性上

并不十分理想。现在，中国稀土行业协会成立，由于是包钢稀土、五矿有色等国

内主要稀土企业联合组建，它将能够从更专业、更贴近市场的角度指导我国稀土

产品的生产、价格、出口等，更有利于我国稀土行业的健康发展。协会的成立对

稀土概念股构成利好因素。 

2.3. 全国多省开始或计划征收惩罚性电价——推荐鄂尔多斯 

    对高耗能企业优惠电价实行清理、对能源消耗超过规定限额标准的实行惩罚

性电价的举措已在国内不少省区推开。2010 年 5 月 12 日，国家发展改革委、国

家电监会、国家能源局联合下发《关于清理对高耗能企业优惠电价等问题的通知》

（以下简称《通知》），全面清理对高耗能企业的用电价格优惠。 
  《通知》明确，继续对电解铝、锌冶炼、铁合金、电石、烧碱、水泥、钢铁、

黄磷 8 个行业实行差别电价政策，并自 2010 年 6 月 1 日起，限制类企业电价加

价每千瓦时 0.10 元，淘汰类企业电价加价每千瓦时 0.30 元。此外，《通知》规定，

对能源消耗超过规定限额标准的，实行惩罚性电价。 
    据不完全调查，全国目前已有贵州、河北、河南、山东、山西、湖南、江苏、

广西、海南、青海等 10 个省（自治区、直辖市）正式执行惩罚性电价政策，四

川、江西、广东、福建、云南、上海、浙江、宁夏、湖北、安徽、陕西等 11 个省

市已经宣布将要对高耗能企业实施惩罚性电价。 

点评：对高耗能产业征收惩罚性电价对行业的影响包括两点：1 减少供给有利于

稳定产品价格，2 龙头企业若依托节能降耗方面的技术优势，可以进一步巩固龙

头地位。鄂尔多斯作为国内硅铁行业的龙头企业，也完全符合以上两点，其自有

煤矿及发电厂可实现能源完全自给，而企业电炉属国内最大，能耗低，因此可以

说越是对铁和金行业调控严格，对鄂尔多斯越是利好。 

2.4. 内蒙古将建国家稀土、新材料、有色深加工基地——推荐鄂尔多斯、

包钢稀土 

    8 月 16 日，发改委调研组抵达内蒙古，深入内蒙古 12 个盟市的 56 个旗县和
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348 个项目点，举行 116 次座谈会，为国务院出台《关于促进内蒙古自治区经济

社会又好又快发展若干意见》(下称“《意见》”)开展专题调研。 
   《意见》内容将涉及内蒙古发展目标、生态状况、产业结构现状、基础设施

建设、民生改善、区域统筹协调发展和政策扶持等 7 个重大问题。 
    据传，《意见》将于 2010 年年底出台，为内蒙古制定近中期和远期目标，近

中期目标为“十二五”发展，远期目标到 2020 年。《意见》将为内蒙古重新定位。

自治区希望建设成为“国家的三个基地、两个屏障和一个先导区。”即，“国家能

源重化工基地”、“国家绿色农畜产品生产加工基地”、“国家重要的稀土、新材料、

有色金属深加工基地”、“我国北方重要的生态屏障”、“北疆安全稳定屏障”、“向

北开放的先导区”。 

点评：《关于促进内蒙古自治区经济社会又好又快发展若干意见》必将对内蒙古

能源、矿产业发展起到更进一步支持的作用。在将内蒙古建成国家重要的稀土、

新材料、有色金属深加工基地过程中，包钢稀土、鄂尔多斯等企业必将享受到更

多的优惠政策。 

2.5. 中国铝业计划三年内完成战略转型 

    在 24 日的中期业绩说明会上，中国铝业董事长兼 CEO 熊维平表示，公司计

划用三年时间完成战略转型，从单一铝业转向以铝为主业的相关多元化发展，为

此公司决定进军煤炭和铁矿石领域。目前，中铝每年需要外购煤炭 2000 万吨，

占到公司生产成本 40%。熊维平表示，目前公司铝业的资产缺乏与上游产业链的

配套，煤炭是与铝业结合最为紧密的行业。为此，中铝计划用 3 年时间，建成 2-3
个与下游铝电配套的煤炭基地，同时努力争取直购电的优惠政策。 
    两天之后的 26 日，中国铝业副总裁兼财务总监陈基华表示，该集团已获得

中国证监会及股东会 的批准，于非公开市场增发Ａ股。由于内地股市走势波动，

因而该集团会待适当时机才会增发Ａ股，但相信发行的时间，将不会影响集团的

战略转型计划。 

点评：从年初的向上游延伸电解铝产业链，到年中的向综合型矿业公司发展，中

国铝业在探索向更大更强企业发展的道路上从来没有停止过。但是效果可能需要

投资者耐心等待 3 年才能看出。我认为中铝作为国家支持的央企，在转型的道路

上还是应该给予一定乐观预期。 
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3. 基础金属关键数据图示 
3.1. 铜：非商业多头持仓减少，上海库存下降，铜价小幅反弹 

 
图 4  LME 三月期铜价格与库存 图 5  LME 铜注销仓单 
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图 6  铜远期价格曲线 图 7  LME 铜现货升水 
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图 8  上海交易所铜价格库存情况 图 9  沪伦铜价比值 
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图 10  CFTC 非商业多空头情况 图 11  铜材与现货铜差价 
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图 12  铜现货与废杂铜差价 图 13  国内硫酸价格 
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3.2. 铝：LME 铝注销仓单持续下降，现货贴水减小；沪伦铝价比值快速

回升，氧化铝价格上涨导致电解铝冶炼的利润空间缩小 

 
图 14  LME 三月期铝价格与库存 图 15  LME 铝注销仓单 
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图 16  铝远期价格曲线 图 17  LME 铝现货升水 
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图 18  上海交易所铝价格库存情况 图 19  沪伦铝价比值 
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图 20  电解铝与原料成本价格差 图 21  进口氧化铝价格 
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图 22  碳素价格 图 23  动力煤价格 
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3.3. 铅：LME 库存高位盘整，现货贴水高位，注销仓单数快速

增加 

 
图 24  LME 三月期铅价格与库存 图 25  LME 铅注销仓单 
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图 26  铅远期价格曲线 图 27  LME 铅现货升水 
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图 28  沪伦铅价比值  
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3.4. 锌：LME 库存、注销仓单数、现货贴水继续维持高位 

 
 

图 29  LME 三月期锌价格与库存 图 30  LME 锌注销仓单 
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图 31  锌远期价格曲线 图 32  LME 锌现货升水 
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图 33  上海交易所锌价格库存情况 图 34  沪伦锌价比值 
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4. 小金属类上市公司相关产品价格走势 
 
 

图 35  金价盘升，ETF 持仓量稳定 图 36  ST 威达：银价小幅上升 
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图 37  包钢稀土：氧化镨钕价格上涨 图 38  厦门钨业：钨粉价格稳定 
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图 39  辰州矿业：锑价持续反弹 图 40  西藏矿业、中信国安：碳酸锂价格稳定 
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图 41  宝钛股份、西部材料：海绵钛价格保持稳定 图 42  云海金属：镁价小幅下挫 
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图 43  云南锗业：锗锭价格维持稳定 图 44  格林美：钴价低位盘整 
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图 45  东方锆业：海绵锆价格稳定 图 46  钢铁：钢铁价格小幅下滑 
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图 47  金钼股份，万好万家：钼铁价格上升 图 48  西藏矿业：铬铁价格维持盘升 
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图 49  鄂尔多斯：硅铁价格小幅上升 图 50  金瑞科技：电解锰价格继续上升 
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