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事由： 

属属属属我们我们我们我们 8月份中旬月份中旬月份中旬月份中旬提出提出提出提出的的的的基本金属板块基本金属板块基本金属板块基本金属板块面临价值重估面临价值重估面临价值重估面临价值重估之之之之观点的观点的观点的观点的跟踪研究跟踪研究跟踪研究跟踪研究。。。。 

投资要点： 

有色金属价格大涨有色金属价格大涨有色金属价格大涨有色金属价格大涨，，，，铜锡表现最为突出铜锡表现最为突出铜锡表现最为突出铜锡表现最为突出 

整个三季度， LME的六大基本金属铜铝锌铅锡镍价格三季度涨幅分别为28%、

24%、34%、35%、49%、28%。除了锡创出新高之外，只有铜价已经接近

历史高点，表现远远强于其他基本金属。 

后市由于金融属性的刺激，有色金属价格将继续快速上涨。美联储声称一旦

需要将提供额外的宽松政策以支撑经济、提高通胀率。从其公布的会议纪要

来看，美联储极有可能在 11 月份的会议上再次启动额外的刺激政策。此外，

日本央行再次回归零利率已经开启了各国竞相贬值干预汇市的大门，韩国、

菲律宾等国已经纷纷跟进。流动性后市将支撑有色金属价格。 

全球铜市再度步入短缺区间全球铜市再度步入短缺区间全球铜市再度步入短缺区间全球铜市再度步入短缺区间，，，，支持铜价长期走牛支持铜价长期走牛支持铜价长期走牛支持铜价长期走牛 

进入 2010年后，铜在去年供应过剩的局面大为缓解，在 2季度下游消费旺季

再度出现了供应缺口，三季度需求有所放缓。全球铜市明显已经度过了金融

危机过剩区间，重新步入了全球铜短缺区间。另一方面，整个 2010年，全球

主要铜期货交易所铜库存数量单边下滑，尽管宏观经济前景不佳，但需求强

于预期，交易所库存持续下降。消费者和交易商依然谨慎，订单数量仅维持

目前所需。CRU认为阴极铜和半成品的重建库存可能出现，一旦出现下游库

存重建，全球铜库存将进一步减少。 

铜下游消费铜下游消费铜下游消费铜下游消费持续持续持续持续向好向好向好向好 

下游铜杆产量增长将继续增长，预计在 2010年 2季度将增加 61.8万吨，季

环比增长 12.6%，年比增长 5.3%。自 2009年 4季度以来连续第三个季度增

长，主要受到亚洲发展中国家产量增长支撑。另一主要用铜行业——铜管市

场发展迅速，统计数据显示，2010年 2季度出货量为 62万吨，之前一个季

度为 54.7万吨。贸易数据显示 2季度全球出口量回到了 2008年 3季度经济

危机前的水平。超过 CRU二季度的预期，这表明全球市场复苏的事实。 

投资建议投资建议投资建议投资建议    

我们认为美日为首的主要经济体将在四季度继续释放流动性，四季度以铜为

首的有色金属价格将继续快速上涨，其中铜价有望四季度期间突破历史高点

奔向万美元大关，而目前相关上市公司估值均处于合理水平。基于此，我们

上调整个铜子行业的评级至增持。公司方面，我们综合考虑资源自给率与市

盈率指标，依次推荐铜行业的三巨头江西铜业江西铜业江西铜业江西铜业、、、、铜陵有色铜陵有色铜陵有色铜陵有色、、、、云南铜业云南铜业云南铜业云南铜业，和资

源自给率较高的西部资源西部资源西部资源西部资源以及开始上游资源拓展的海亮股份海亮股份海亮股份海亮股份。 
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《湘财证券-有色金属行业月度
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继 续 推 荐 稀 土 小 金 属 》
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一一一一

整个三季度

锡表现最佳

涨幅分别为

进入

历史新高

有色股的大幅上涨

有铜价已经接近历史高点

表 1 LME

 

三季度涨幅三季度涨幅三季度涨幅三季度涨幅

今年涨幅今年涨幅今年涨幅今年涨幅

数据来源

图 1  LME期铜再度接近历史高位 

数据来源：Bloomberg，湘财证券研究所

有色金属价格大涨主要来自其金融属性的刺激

宣布维持联邦基本利率在

供额外的宽松政策以支撑经济

宽松货币政策的担忧

率也是近期金属价格的大幅上扬的主要原因

图 3 
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一一一一、、、、有色金属价格大涨有色金属价格大涨有色金属价格大涨有色金属价格大涨，，，，铜锡表现最为突出铜锡表现最为突出铜锡表现最为突出铜锡表现最为突出 

整个三季度，以铜铝锌为代表的基本金属价格均呈现单边上扬行情

锡表现最佳。以收盘价计算，LME的六大基本金属铜铝锌铅锡镍价格

涨幅分别为 28%、24%、34%、35%、49%、28%

进入 10月份，金价和有色金属连续突破数月高点

历史新高，LME3月期铜攀升至 8000美元上方。

有色股的大幅上涨。而在六大品种中，我们注意到出了锡创出新高之外

有铜价已经接近历史高点，表现远远强于其他基本金属

LME有色金属期货价格表现 

 铜铜铜铜 铝铝铝铝 锌锌锌锌 铅铅铅铅 

三季度涨幅三季度涨幅三季度涨幅三季度涨幅 27.66% 24.31% 33.68% 34.59%

今年涨幅今年涨幅今年涨幅今年涨幅 10.53% 6.97% -9.34% -7.95%
 

数据来源：LME，湘财证券研究所 

图 2  铝锌铅镍距历史高位仍旧较大空间

湘财证券研究所 数据来源：Bloomberg，湘财证券研究所

有色金属价格大涨主要来自其金融属性的刺激。美联储

宣布维持联邦基本利率在 0-0.25%的历史低位不变

供额外的宽松政策以支撑经济、提高通胀率。而基于对美联储再次实施量化

宽松货币政策的担忧，美元近期表现十分糟糕，

率也是近期金属价格的大幅上扬的主要原因。 

 日本隔夜拆借利率再次归零 
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以铜铝锌为代表的基本金属价格均呈现单边上扬行情。其中铜

的六大基本金属铜铝锌铅锡镍价格三季度

28%。 

金价和有色金属连续突破数月高点，其中黄金创出 1300美元

。对应到 A股市场上，引发了

我们注意到出了锡创出新高之外，只

表现远远强于其他基本金属。 

 锡锡锡锡 镍镍镍镍 

34.59% 48.58% 27.79% 

7.95% 50.73% 28.63% 

铝锌铅镍距历史高位仍旧较大空间 

湘财证券研究所 

美联储 9月 21日的利率会议

的历史低位不变，并且声称一旦需要将提

而基于对美联储再次实施量化

，另外日本央行再次回归零利
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数据来源

 

二二二二

根据

季度下降

应过剩

从图

在

于前两年以来

球铜短缺区间

图 4 

数据来源

表 2 

数据来源
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数据来源：SMM，湘财证券研究所 

 

二二二二、、、、全球铜市再度步入短缺区间全球铜市再度步入短缺区间全球铜市再度步入短缺区间全球铜市再度步入短缺区间，，，，支持铜价长期走牛支持铜价长期走牛支持铜价长期走牛支持铜价长期走牛

根据 CRU统计数据显示，预计 2010年 3季度全球铜产量为

季度下降 151吨，消费量为 4446吨，较 2季度下降

应过剩 107吨。2季度伦敦和上海交易所库存与

从图 4我们可以看出，进入 2010年后，铜在去年供应过剩的局面大为缓解

在 2 季度下游消费旺季再度出现了供应缺口，三季度需求有所放缓

于前两年以来，全球铜市明显已经度过了金融危机过剩区间

球铜短缺区间。 

 全球铜季度供需缺口数据 

数据来源：CRU，湘财证券研究所 

 全球铜供需平衡表 

数据来源：CRU，湘财证券研究所 
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支持铜价长期走牛支持铜价长期走牛支持铜价长期走牛支持铜价长期走牛 

季度全球铜产量为 4552吨，较 2

季度下降 300吨，3季度市场供

季度伦敦和上海交易所库存与 1季度相比均有小幅下降。 

铜在去年供应过剩的局面大为缓解，

三季度需求有所放缓。但相对

全球铜市明显已经度过了金融危机过剩区间，重新步入了全
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三三三三

尽管宏观经济前景不佳

较低水平

阴极铜和半成品的重建库存可能出现

LME

月份高出

到了

库存下降是由于精炼铜产量

厂停产维护

但同比仍然上涨

的艰巨任务

14.5

CRU

但

停产以及一些冶炼厂关闭

应紧缩现象缓和

破

图 5 

数据来源

四四四四

CRU
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三三三三、、、、全球铜库存进一步下降全球铜库存进一步下降全球铜库存进一步下降全球铜库存进一步下降 

尽管宏观经济前景不佳，但需求强于预期，交易所库存在过去一个月维持在

较低水平。消费者和交易商依然谨慎，订单数量仅维持目前所需

阴极铜和半成品的重建库存可能出现。 

LME库存下降开始放缓，截止到 8月 24日当月交付到

月份高出 1万吨，而流出库存大约为 1.4 万吨，

到了 600吨/日。 

库存下降是由于精炼铜产量 3 季度季环比下降，

厂停产维护（大部分在中国地区），7月份报告精炼铜产量月环比下降

但同比仍然上涨 16%。中国冶炼商面临停产维护

的艰巨任务。国内一些生产商由于不符合环境标准而关闭

14.5万吨，大部分为大型冶炼商。 

CRU预计 2季度矿产量同比下降 1.2%，精炼铜产量

但 3季度或有所下降，降幅 1.4%，由于加拿大冶炼厂

停产以及一些冶炼厂关闭。此外废铜供应依旧紧缺

应紧缩现象缓和，8月份价格折扣扩大。中国地区废料贸易商预期一旦铜价突

破 7000美元 LME 价格将继续上涨，他们也更愿意持有库存

 LME铜库存持续下降 

数据来源：Bloomberg，湘财证券研究所 

四四四四、、、、铜下游消费铜下游消费铜下游消费铜下游消费持续持续持续持续向好向好向好向好 

CRU继续维持铜杆产量增长的预测，其预计在 2010

吨，季环比增长 12.6%，年比增长 5.3%。受到亚洲发展中国家产量增长支撑

自 2009年 4季度以来连续第三个季度增长。 

目前全球铜管市场发展迅速，统计数据显示，2010

吨，之前一个季度为 54.7万吨。贸易数据显示 2季度全球出口量回到了

年 3 季度经济危机前的水平。绝大多数出口来自中国
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交易所库存在过去一个月维持在

订单数量仅维持目前所需。CRU认为

日当月交付到 LME仓库的金属比 7

，日均库存从 1800吨/日下降

，7 月份 8 月份由于一些冶炼

月份报告精炼铜产量月环比下降 5.7%，

中国冶炼商面临停产维护，但仍然要维持两位数增长

国内一些生产商由于不符合环境标准而关闭，今年铜产能仅有

精炼铜产量 2季度同比上升 7.4%，

由于加拿大冶炼厂 Flin Flon和 Kidd Creek

此外废铜供应依旧紧缺，尽管美国和欧洲地区供

中国地区废料贸易商预期一旦铜价突

他们也更愿意持有库存。 

 

2010年 2季度将增加 61.8万

受到亚洲发展中国家产量增长支撑，

2010年 2季度出货量为 62万

季度全球出口量回到了 2008

出口来自中国，韩国，美国和德国，

2
0

1
0

-0
2

-…

2
0

1
0

-0
3

-…

2
0

1
0

-0
4

-…

2
0

1
0

-0
5

-…

2
0

1
0

-0
6

-…

2
0

1
0

-0
7

-…

2
0

1
0

-0
8

-…

2
0

1
0

-0
9

-…

2
0

1
0

-1
0

-…



     

                                                  

 

www.xcsc.com 

2010.10

数量超过

今年上半年日本韩国产量分别增长

量增长

据

业的严厉调控措施

管

Shanvel,Silvassa

份投产

五五五五

我们认为

首的有色金属价格将继续快速上涨

奔向万美元大关

上调整个铜子行业的评级至增持

盈率指标

源自给率较高的
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数量超过 CRU2季度的预期，这表明全球市场复苏的事实

今年上半年日本韩国产量分别增长 13.9%和 13.1%

量增长 9.2%。中国前 20大铜管制造商的平均生产率为

据，这是因为 7 月份为传统淡季。一些生产商担心国家会出台正对房地产行

业的严厉调控措施。此外安徽 Hailiang铜企业在

管，该批铜管预期要 2011 年 4 月交货。印度 Niassan

Shanvel,Silvassa 将开始用部分铜管用于空调冰箱等电器的生产

份投产。 

五五五五、、、、相关公司相关公司相关公司相关公司 

我们认为美日为首的主要经济体将在四季度继续释放流动性

首的有色金属价格将继续快速上涨，其中铜价有望四季度期间突破历史高点

奔向万美元大关，而目前相关上市公司估值均处于合理水平

上调整个铜子行业的评级至增持。公司方面，我们综合考虑资源自给率与市

盈率指标，依次推荐铜行业的三巨头江西铜业江西铜业江西铜业江西铜业、、、、

源自给率较高的西部资源西部资源西部资源西部资源以及开始上游资源拓展的

 

 

 

                                            

这表明全球市场复苏的事实。 

13.1%。中国和其他亚洲国家产

大铜管制造商的平均生产率为 74.2%，低于 6月数

一些生产商担心国家会出台正对房地产行

铜企业在 7月份提前生产 4.8万吨铜

Niassan 铜公司宣布 8 月底

将开始用部分铜管用于空调冰箱等电器的生产，大约 9 月

美日为首的主要经济体将在四季度继续释放流动性，四季度以铜为

其中铜价有望四季度期间突破历史高点

而目前相关上市公司估值均处于合理水平。基于此，我们

我们综合考虑资源自给率与市

、、、、铜陵有色铜陵有色铜陵有色铜陵有色、、、、云南铜业云南铜业云南铜业云南铜业，和资

开始上游资源拓展的海亮股份海亮股份海亮股份海亮股份。 
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：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%

：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至
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至 15%； 
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