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近期铜冶炼企业业绩迎来四个利好因素 
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本报告导读： 
有色板块继续强势表现，何时结束可能需要从投资者热情及美联储会议内容来判断，

我们看好铜、稀土、钨三种金属。. 
摘要： 

 近期观点： 

对于有色板块能涨多高、现在能否继续参与的问题，包括我

们在内的很多投资者都处于迷茫和犹豫状态。我们的想法

是，可能可以从两个信号来判断何时涨势反转：（1）从金融

心理学的角度看，股价趋势一般不会在投资者的犹豫和争论

中扭转，当某天投资者都一致看多了，可能这波行情才会结

束。（2）密切关注 11 月 3 日美联储会议出台的新一轮货币

宽松政策，中期可能成为刺激或抑制有色板块表现的一个标

志性事件。 

分子行业看，铜板块表现良好是由于近期利好铜企业的因素

不断出现（具体见下一节），预计江铜等股票还会继续表现；

稀土板块我们认为本季度作为“十二五”前的最后一个季度，

投资者对新能源相关产业政策密集出台的预期较强烈，所以

稀土、钨等金属的炒作热情会持续存在，同时稀土、钨在供

需紧张的情况下 4季度价格还将持续上涨。。 

 利好铜冶炼企业业绩的四个因素出现: 

1，市场对铜价上涨的预期越来越强 

2，TC/RC 稳步上涨 

3，精炼铜与废铜差价增大 

4，硫酸价格高涨 
 金属数据变动提示： 

铜：LME 铜价小幅盘整，硫酸价格上涨幅度较大 

铝：LME 铝价下跌，内盘铝价略强于外盘价格 

铅：LME 铅价快速上涨，保持强势、沪伦铅价比下滑 

锌：LME 价格继续上升，保持强势，上海价格涨幅略小 

其他金属：小金属涨跌互显，钨价保持近期上涨势头 
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1. 上周回顾及近期观点 
上周有色板块继续上涨，全周上涨 2.8%。其中铜和稀土表现良好，尤其是稀土板

块，全周上涨 9.1%。金属价格方面，黄金价格由于前期涨幅巨大，出现一定回调。

铅锌价格在中金岭南冶炼厂关停的刺激下，大幅上涨。 

我们近期观点是：对于有色板块能涨多高、现在能否继续参与的问题，包括我们

在内的很多投资者都处于迷茫和犹豫状态。我们的想法是，可能可以从两个信号

来判断何时涨势反转：（1）从金融心理学的角度看，股价趋势一般不会在投资者

的犹豫和争论中扭转，当某天投资者都一致看多了，可能这波行情才会结束。（2）
密切关注 11 月 3 日美联储会议出台的新一轮货币宽松政策，中期可能成为刺激或

抑制有色板块表现的一个标志性事件。 

分子行业看，铜板块表现良好是由于近期利好铜企业的因素不断出现（具体见下

一节），预计江铜等股票还会继续表现；稀土板块我们认为本季度作为“十二五”

前的最后一个季度，投资者对新能源相关产业政策密集出台的预期较强烈，所以

稀土、钨等金属的炒作热情会持续存在，同时稀土、钨在供需紧张的情况下 4 季

度价格还将持续上涨。 
 

图 1  稀土板块涨幅较大，黄金股下跌明显 图 2  前期强势个股调整，稀土永磁表现突出 
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图 3  铅锌表现强劲，黄金回落 
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注：价格曲线可见后文 
 

2. 利好铜冶炼企业业绩的四个因素出现 

2.1. 市场对铜价上涨的预期越来越强 

国外 LME 注销仓单数下降、库存有触底迹象，国内上海期货交易所库存已经触

底回升，这表明市场参与人士囤积铜的动力在增强。另外，CFTC 铜多头持仓量

持续增大，说明投资者普遍看好后市铜价。 
 

图 4  LME 三月期铜价格与库存 图 5  LME 铜注销仓单 

0

10

20

30

40

50

60

2
0
1
0
-
1
0

2
0
1
0
-
0
9

2
0
1
0
-
0
8

2
0
1
0
-
0
7

2
0
1
0
-
0
7

2
0
1
0
-
0
6

2
0
1
0
-
0
5

2
0
1
0
-
0
4

2
0
1
0
-
0
3

2
0
1
0
-
0
3

2
0
1
0
-
0
2

2
0
1
0
-
0
1

2
0
0
9
-
1
2

5000

5500

6000

6500

7000

7500

8000

8500

9000

欧洲 亚洲

美洲 中东

铜价(左)

美元/吨 万吨 LME注销仓单

0
5000

10000
15000
20000
25000
30000
35000
40000
45000

2
0
1
0
-
1
0

2
0
1
0
-
0
9

2
0
1
0
-
0
8

2
0
1
0
-
0
8

2
0
1
0
-
0
7

2
0
1
0
-
0
6

2
0
1
0
-
0
6

2
0
1
0
-
0
5

2
0
1
0
-
0
4

2
0
1
0
-
0
4

2
0
1
0
-
0
3

2
0
1
0
-
0
2

欧洲 亚洲 美洲 中东

 
图 6  上海交易所铜价格库存情况 图 7  CFTC 非商业多空头情况 
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2.2. TC/RC 稳步上涨 

亚洲部分冶炼厂关停，推升了铜冶炼加工费。有利于铜冶炼企业盈利上升。 
 

表 1  TC/RC 近期逐步上升 
 2009-10 2010-02 2010-04 2010-06 2010-09 2010-10 
加工费（美元） 

10 15-20 10 5-10 60-70 80 

资料来源：国泰君安证券     
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2.3. 精炼铜与废铜差价增大 

我国铜冶炼企业的铜原料中约 1/3 来自废铜，精炼铜与废铜差价提高有利于企业利润

提升。 

图 8  精炼铜与废铜差价提高 
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资料来源：国泰君安证券 

 

2.4. 硫酸价格高涨 

本周华东和华中两地区硫酸价格继续高调上扬，基于目前供货紧张现象暂不能缓解，

加之国家规定的节能减排政策在继续执行，部分地区硫酸涨价势头将会持续。华北和

山东地区部分企业本周小幅上调已经得到响应，目前销售整体向好，预计下周跟涨企

业将会更多，更有可能出现供不应求的局势。 

 

图 9  华中地区硫酸价格走势 
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资料来源：国泰君安证券 

 

 
 
 

3. 行业及公司要闻点评 

3.1. 盖特纳表示不通过美元贬值拉动经济 

美国财长盖特纳于 10 月 18 日在加利福尼亚州硅谷举行的一个商业领袖会议

上说：“不管是美国还是其他任何国家，都不可能通过货币贬值来繁荣经济和增加

竞争力。美国不会采用这种不可行的策略。”美元指数当即作出反应，10 月 19 日

美元指数上升 1.35%，一举突破 78，各类大宗商品价格应声下跌，尽管次日美元

指数重新回到前一天的起点 77 左右，但是除了铅、锌等，铜、铝、锡、镍等大

多没有回到前期高点。目前美元在 77 一线企稳，11 月初召开的美联储会议可能

是未来美元与商品走势的重要依据。 
G20 财长会议在本周末召开，此次会议讨论的结果将影响未来各国汇率的预

期，尤其是人民币等新兴国家货币升值会是讨论的焦点。此外，IMF 席位和份额

也会重新分配，中国有望提高在 IMF 的话语权。 
本周公布了中国国内3季度经济数据，9月份CPI和GDP分别为3.6%和9.6%，

基本符合市场此前预期。比较引人关注的是在数据公布前一天，央行意外宣布一

年期存贷款利率上升 0.25%，长端为非对称加息，利差缩窄，活期利率不变。对

于此次对称加息，市场普遍理解为对实体经济影响有限，政府对未来经济增长有

信心，通胀预期仍然存在。 
 

表 2  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 10 月 21 日 美国 9 月领先指标 0.30% 0.20% 0.30% 

 美国 10 月费城联储制造业调查 1.0  1.4  0.7  

 美国 首次申领失业补助 452K 455K 462K 

 美国 持续申领失业补助 4441K 4440K 4399K 

2010 年 10 月 20 日 美国 MBA 抵押贷款申请 -10.5% - 14.60% 

2010 年 10 月 19 日 美国 9 月新屋开工数 610K 579K 608K 

  美国 9 月建筑许可 539K 560K 569K 

2010 年 10 月 18 日 美国 9 月产能利用率 74.70% 74.80% 74.70% 

  美国 9 月工业产出(环比) -0.20% 0.20% 0.20% 

 
表 3  本周公布的重要非美主要经济体经济数据： 

时间 国家 公布事项 实际值 市场预计 上期数据 

2010 年 10 月 22 日 德国 IFO 企业景气指数 107.6 106.5 106.8 

2010 年 10 月 21 日 欧元区 同步指数 -11 -11 -11 

 英国 零售额（环比） -0.20% 0.30% -0.70% 

  德国 制造业 PMI 56.1 54.6 55.1 

2010 年 10 月 20 日 日本 同步指数 99.5 - 100 

 日本 经济领先指数 103.3 - 103 

  德国 PPI（环比） 0.30% 0.20% 0.00% 
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2010 年 10 月 19 日 欧元区 经常账户（季调） -　7.5B - -　3.8B 

3.2. 中金岭南韶关冶炼厂因铊污染事件停产 

中金岭南10月21日停牌公告其下属韶关冶炼厂因排污致，韶关市北江中上游河段

发现铊超标现象，该冶炼厂已全面停产，配合调查。 
2010 年公司计划生产：铅锌精矿金属量32.53 万吨，冶炼产品铅锌金属产量42 万
吨(其中韶关冶炼厂35 万吨)。截止2010 年9 月30 日，公司已生产铅锌精矿金属

量23.26 万吨，冶炼产品铅锌金属产量31.23 万吨(其中韶关冶炼厂25.62 万吨)。
韶关冶炼厂的停产将直接减少公司今年冶炼产品铅锌金属产量及相关营业收入。

经中金岭南估算，该厂每停产一月将造成净利减少2700万元左右。 

3.3. 世界金属统计局 10 月 20 日公布多项金属 1—8 月份供需情况 

世界金属统计局10月20日公布了多项有色金属2010年前8个月供需数据。 
铜：全球2010年1-8月铜市供应短缺为161000吨，去年同期供应则稍有过剩。而2009
年全年铜市供应过剩达创纪录的411000吨。 
铝：全球 2010 年 1-8 月铝市供应过剩为 434,000 吨，低于去年同期的庞大供应过

剩数据。去年前八个月全球铝市供应过剩 151.2 万吨。2010 年 1-8 月全球原铝需

求总计为 2669 万吨，较去年同期增加 417.4 万吨。今年前八个月原铝产量增加

309.6 万吨，或较 2009 年同期产量提高 12.9%。 
铅：球2010年1-8月铅市供应过剩16,300吨，2009年同期全球铅市供应短缺19,900
吨。今年 1-8 月全球精炼铅产量较去年同期增加 3%至 596.9 万吨，2010 年 1-8 月

全球矿山铅产量为 309.4 万吨，较去年同期增加了 23%。 
锌：全球 2010 年 1-8 月锌市供应过剩为 253,000 吨。WBMS 称，2009 年同期，

全球锌市供应过剩数量达 53,000 吨。2010 年前八个月全球锌需求较 2009 年同期

增加 883,000 吨。中国表观需求量为 344.4 万吨，相当于全球需求总量的 42%。 
锡：全球 2010 年 1-8 月锡市供应短缺为 10,900 吨，2009 年 1-8 月全球锡市供应

过剩 10,200 吨。 

点评：铜与锡供应短缺的现状对于其价格有一定支撑作用；铝、锌供应过剩，且

铝的储量极为丰富，开采保障年限很长，铝价因此也一直表现弱于其它基本金属；

铅的供应由去年的短缺转向今年的过剩，但是由于相对稀缺，价格表现良好。由

于对于未来流动性的预期，以及经济好转带来的需求上升，金属价格未来仍可能

继续上涨。 

3.4. 商务部辟谣明年中国或削减 30%稀土配额 

有媒体 10 月 19 日援引商务部官员的话称，中国明年有可能进一步减少稀土资源

的出口配额，幅度最高将达三成。此前，商务部对外贸易司工业品处处长晁宁 16
日在中国国际白银年会上表示，中国稀土储量在 1996 至 2009 年间大跌 37%至

2700 万吨。按现有生产速度，我国的中、重类稀土储备仅能维持 15 年至 20 年，

“在未来的某个时候，我们不排除中国将从向全球供应这些资源到依赖进口转变的

可能性”。商务部隔日澄清相关说法毫无依据。 

点评：尽管该消息已被澄清，但是稀土供不应求的局面确实存在，尤其是分布于

华南的中、重稀土资源由于储量低、应用领域敏感，更加凸现其稀缺性。加上对

于包括十二五规划、稀土产业兼并重组细则等国家对于保护稀土、钨等稀缺资源

的措施逐步落实的预期，稀土企业，尤其是南方稀土企业将是市场关注的重点。 
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3.5. 上周公布的有色公司 3季报预告 

代码 名称 公告时间 前 3 季度(预告)业绩 上年同期 

000795 太原刚玉 2010-10-23 224.01 万元 154.73 万元 

002057 中钢天源 2010-10-23 966.61 万元 94.46 万元 

600139 西部资源 2010-10-23 4470.02 万元 5519.45 万元 

600714 ST 金瑞 2010-10-23 2091.25 万元 -1770.57 万元 

002160 常铝股份 2010-10-23 2877.38 万元 1174.54 万元 

600225 鑫科材料 2010-10-23 4240.87 万元 1040.83 万元 

600888 新疆众和 2010-10-23 19944.92 万元 13741.85 万元 

601958 金钼股份 2010-10-22 56102.90 万元 100813.84 万元 

000878 云南铜业 2010-10-22 21872.58 万元 10214.01 万元 

002295 精艺股份 2010-10-22 5561.82 万元 4583.29 万元 

000970 中科三环 2010-10-21 约 18185～13976 万元 5274 万元 

002428 云南锗业 2010-10-21 5151.78 万元 4148.2 万元 

600331 宏达股份 2010-10-21 -41000～-43000 万元 14589.55 万元 

000612 焦作万方 2010-10-21 33181.77 万元 12127.84 万元 

000928 中钢吉炭 2010-10-21 140.12 万元 157.88 万元 

000960 锡业股份 2010-10-20 27647.37 万元 8784.01 万元 

002466 天齐锂业 2010-10-20 2925.32 万元 2484.88 万元 

002237 恒邦股份 2010-10-20 12746.27 万元 11548.67 万元 

002379 鲁丰股份 2010-10-20 2559.90 万元 2096.39 万元 

600459 贵研铂业 2010-10-19 4525.28 万元 2207.99 万元 
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4. 基础金属关键数据图示 
4.1. 铜：LME 铜价盘整，硫酸价格上涨幅度较大 

 
图 10  LME 三月期铜价格与库存 图 11  LME 铜注销仓单 
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图 12  铜远期价格曲线 图 13  LME 铜现货升水 
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图 14  上海交易所铜价格库存情况 图 15  沪伦铜价比值 
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图 16  CFTC 非商业多空头情况 图 17  铜材与现货铜差价 
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图 18  铜现货与废杂铜差价 图 19  国内硫酸价格 
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4.2. 铝：LME 铝价下跌，内盘铝价略强于外盘价格 

 
图 20  LME 三月期铝价格与库存 图 21  LME 铝注销仓单 
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图 22  铝远期价格曲线 图 23  LME 铝现货升水 

2250

2300

2350

2400

2450

2500

cash 3 6 9 12 15 18 21 24 27

铝远期价格曲线
LME铝现货升水

-70
-60
-50

-40
-30
-20
-10

0
10

2
0
1
0
-
0
7

2
0
1
0
-
0
4

2
0
1
0
-
0
1

2
0
0
9
-
1
0

2
0
0
9
-
0
6

2
0
0
9
-
0
3

2
0
0
8
-
1
2

2
0
0
8
-
0
9

2
0
0
8
-
0
6

2
0
0
8
-
0
2

2
0
0
7
-
1
1

2
0
0
7
-
0
8

2
0
0
7
-
0
5

美元/吨

 

 
 

图 24  上海交易所铝价格库存情况 图 25  沪伦铝价比值 
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图 26  电解铝与原料成本价格差 图 27  进口氧化铝价格 

电解铝与原材料价格差

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

2
0
0
9
-
1
0

2
0
0
9
-
1
1

2
0
0
9
-
1
2

2
0
1
0
-
0
1

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

元/吨

2300
2400
2500
2600
2700
2800
2900
3000
3100
3200

2
0
0
9
/
1
0

2
0
0
9
/
1
1

2
0
0
9
/
1
2

2
0
1
0
/
0
1

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

进口氧化铝价格元/吨

 
 



 
 

行业周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         11 of 17 

 
 

图 28  碳素价格 图 29  动力煤价格 
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4.3. 铅： LME 铅价快速上涨、沪伦铅价比下滑 

 
图 30  LME 三月期铅价格与库存 图 31  LME 铅注销仓单 
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图 32  铅远期价格曲线 图 33  LME 铅现货升水 
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图 34  沪伦铅价比值 
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4.4. 锌：LME 价格保持上升，上海价格涨幅略小 

 
 

图 35  LME 三月期锌价格与库存 图 36  LME 锌注销仓单 
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图 37  锌远期价格曲线 图 38  LME 锌现货升水 
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图 39  上海交易所锌价格库存情况 图 40  沪伦锌价比值 
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5. 小金属类上市公司相关产品价格走势 
 
 

图 41  金价冲高回落，ETF 持仓量下滑 图 42  ST 威达：银价高位震荡 
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图 43  包钢稀土：氧化镨钕价格回落 图 44  厦门钨业：钨粉、碳化钨粉价格持续上涨 
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图 45  辰州矿业：锑价微涨 500 元/吨 图 46  西藏矿业、中信国安：碳酸锂价格稳定 
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图 47 宝钛股份、西部材料：海绵钛、纯钛价格稳定 图 48  云海金属：镁价下跌 
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图 49  云南锗业：锗锭价格上升 图 50  格林美：钴价反弹后下跌 
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图 51  东方锆业：海绵锆价格稳定 图 52  钢铁：钢铁价格盘整 
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图 53  金钼股份：钼铁价格反弹 图 54  西藏矿业：各类铬铁价格均上涨 
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图 55  鄂尔多斯：硅铁价格反弹 图 56  金瑞科技：电解锰价格持续上涨 
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图 57  东方钽业：钽铁矿价格上涨 图 58  硅研铂业：铂、钯价格小幅回落 
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