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本报告导读： 
未来金属价格继续以震荡为主，新经济政策的出台以及经济数据的公布都有可能对金

属价格造成动荡，建议关注跌入安全价位的优质有色股。

摘要： 
 近期观点： 

未来金属价格继续以震荡为主，流动性充裕深跌很难，有收

紧预期及基本面复苏较缓，使金属价格大涨也不易。现在新

经济政策的出台以及经济数据的公布都有可能引发金属价

格的动荡。 

我们覆盖的部分优质有色股在前期的调整中，逐步跌入安全

买入价位，也就是模糊的低位。我们建议可以开始逐步建仓，

此类股票包括铜陵有色（安全价 26），江西铜业（安全价 35）、

辰州矿业（安全价 30）及新疆众和等。 

 行业及公司要闻点评: 

中央政治局定调明年货币政策“稳健”，美国就业数据不佳 

2011 年铜加工费首轮谈判下周启动 

今明两年澳洲 Mount Isa 矿厂铅锌产量料提高 10% 

大冶有色 20 万吨粗炼铜投产 精炼铜扩建已有设想 

抢在退税政策取消前收储 废旧金属价格出现涨势 

 

 金属数据变动提示： 

铜：LME 铜价反弹，现货升水逐步缩小 

铝：沪伦铝比值下滑，LME 现货贴水快速缩小，煤炭和氧化

铝价格高位 

铅：LME 铅价小幅反弹、欧洲注销仓单快速减少 

锌：LME、上海库存稳中有升，现货贴水较上周缩小 

其他金属：黄金再度冲破 1400 美元，贵金属整体表现良好；

钨锑价格保持上涨势头不变 

 

评级： 中性
 上次评级： 中性
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贵金属 中性 
铜 增持 
铝 中性 
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近期关注公司评级 
铜陵有色 增持 
江西铜业 增持 
辰州矿业 增持 
新疆众和 增持 
富龙热电 增持 
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1. 上周回顾及近期观点 
在上上周大跌后，上周有色板块表现出启稳的态势，全周仅小幅下跌 1.18%。其

中前期跌幅大但业绩好的铜资源股表现较好，如铜陵有色、江西铜业；二是稀土

深加工类的小市值股票再次被炒作。另一方面，锂板块及前期涨幅大的小金属板

块依然被市场冷落。 

我们近期观点是：未来金属价格继续以震荡为主，流动性充裕深跌很难，有收紧

预期及基本面复苏较缓，使金属价格大涨也不易。现在新经济政策的出台以及经

济数据的公布都有可能引发金属价格的动荡。 

我们覆盖的部分优质有色股在前期的调整中，逐步跌入安全买入价位，也就是模

糊的低位。我们建议可以越跌越买。此类股票包括铜陵有色（安全价 26），江西

铜业（安全价 35）及辰州矿业（安全价 30）。 
 

图 1  多数色子板块随大盘下跌，铜一枝独秀 图 2  本周跌幅前列多为上周涨幅前列个股 
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图 3  金属价格：金属价格普涨，仅镁、锰、硅铁下跌 
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2. 近期提示大家关注的股票——五股丰登 
 
铜陵有色、江西铜业： 
建议关注原因 

 股价跌入一个较安全价位。 
 近期 TC/RC 谈判是一个决定股价走势的关键事件。 

 
辰州矿业： 
建议关注原因 

 钨锑价格上涨。由于江钨、柿竹园等一些矿山停产，导致钨矿资源更加紧俏，

钨精矿价格持续攀升。而且预期国家对新采矿权的审批会推后，因此钨价会

继续上升。 
 新疆、甘肃等地区探矿权不达预期导致的损失计提，大多数已经完成。 

 
新疆众合： 
我们认为在动荡的有色行情中，配置部分即有稳定增长又有较低估值的股票也是

一个较好的选择。纵观有色板块，我们认为新疆众和是一个好的标的。 
 公司铝箔产品定价模式决定了盈利不会随金属价格大幅波动。 
 能源成本及技术优势保证了国内市场很强的竞争力，且随电厂的扩建、技术

不断的进步，优势会进一步拉大。 
 定向增发产能扩建，未来三年产量及业绩保持 30%的稳定增长。 
 有色板块中，铜材铝材类股票估值最低，2011 年摊薄后 28 倍 PE。 

 
富龙热电： 

 2011 年下半年的牛股。 
 

3. 行业及公司要闻点评 

3.1. 中央政治局定调明年货币政策“稳健”，美国就业数据不佳 

中共中央政治局 12 月 3 日召开会议，分析研究明年经济工作。会议强调，以加

快转变经济发展方式为主线，实施积极的财政政策和稳健的货币政策，增强宏观

调控的针对性、灵活性、有效性，加快推进结构调整。 

货币政策由“适度宽松”转向“稳健”，告别两年来的“宽松”，意味着货币政策将回

归常态，目标应为有效抑制通胀预期。另一方面，“适度宽松”货币政策的推出

背景是中国经济经济走势回暖迹象日趋明显，显示出政府对经济增长的信心。统

计数据显示，前三季度 GDP 同比增长 10.6%，增速比上年同期加快 2.5 个百分点。

此外，积极的财政政策作为稳健货币政策的“对冲”将使我国未来的经济增速得

到一定程度的保障 

此次对于稳健货币政策的定调应在市场预期之内，明年信贷规模的最终确定可能

才会是关于流动性收缩预期的“靴子落地”，目前市场普遍预期明年信贷规模将

小于今年的 7.5 万亿，在 7 万亿以内的预期占多数。 

国际方面：美国劳工部于 12 月 3 日公布了 11 月非农就业报告，就业数据普遍低

于此前预期。失业率由 10 月份的 9.6%上升至 9.8%，高于市场预期的 9.6%；新
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增非农工作岗位 39000 个，远低于预期中的 130000 个。美国 11 月非农就业人数

增幅远不及预期，且失业率触及今年 4 月以来最高，证明美国劳动力市场持续疲

软，受此影响，美元指数昨日由 80.24 下跌至 79.17，当日跌幅达到 1.32%。在美

元下跌带动下，商品市场表现分化，一方面，国际金价受避险操作推动，重回 1400
美元/盎司上方，不过，铜和石油由于担忧美国经济增长下滑而阴跌。美国副总统

拜登周五表示，当日公布的非农就业报告显示私营部门经济正在增长，但是“无

法否认此份报告是令人失望的。”拜登在白宫的讲话中表示，美国在经济局势方

面仍旧面临“太多的痛楚”。 

图 4  美国失业率上升 图 5  美国新增非农就业岗位低于预期 
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资料来源：Bloomberg 资料来源：Bloomberg 

周二公布的芝加哥 PMI 指数和全美大企业联合会公布的消费者信心指数则显示

出良好的势头。芝加哥供应管理学会 11 月 30 日公布，11 月份芝加哥采购经理人

指数跃升至 62.5，为 4 月份触及 63.8 以来的最高水平，10 月份为 60.6；经济学

家们此前普遍预计 11 月该指数将小幅下滑至 60.0。该数据标志着经济连续第 14
个月增长。美国行业研究机构世界大型企业联合会 11 月 30 日发布的数据显示，

11 月份美国消费者信心指数环比上升，也显示美国经济正在延续缓慢复苏的势

头。在这些利好数据的带动下，加之爱尔兰债务危机阴影，美元指数延续上周反

弹势头，周中曾经触及 81.43 高点，但在随后疲弱的 11 月非农就业报告打压下，

快速回落。 

图 6  美国消费者信心指数 图 7  芝加哥 PMI 指数 
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3.2. 2011 年铜加工费首轮谈判下周启动 

媒体从冶炼厂方面了解到，下周将开始与铜精矿供应商 Freeport-McMoRan 进行

首轮的 2011 年度铜加工费谈判。而在两周前，另一大铜精矿巨头 BHP 已经开始

了与国内铜冶炼厂就加工费的谈判接触。不过，据了解，此前铜精矿供需双方的

接触并未涉及价格。 

虽然铜价已早于预期的创出历史新高，但业内仍然看好 2011 年的国际铜市场。英

国商品研究所（CRU）认为，高价铜时代已经到来，目前的铜价仍有上升空间。

而历年来，高铜价都不利于铜加工费的谈判。不过，由于目前国内铜现货加工费

价格持续居高不下，始终处于每吨 80 美元/每磅 8 美分，这让作为买方的中方冶

炼厂在今年的谈判中有些许谈判筹码。也正是基于较高的现货价格，高盛曾在本

周一预计，2011 年全球矿业公司和日本铜冶炼厂之间铜加工费协议价将在每吨 60
美元（粗炼费）/每磅 6 美分（精炼费），相较 2010 年的每吨 46.5 美元/每磅 4.65
美分上涨 29%。 

但 CRU 铜业分析师认为，目前的加工费现货价格难以保持高位，由于明年中国

国内冶炼厂产能陆续释放，现货加工费将呈现下行走势。 

3.3. 今明两年澳洲 Mount Isa 矿厂铅锌产量料提高 10% 

全球第四大锌生产商--瑞士斯特拉塔公司(Xstrata)3 日称，由于生产成本下滑，旗

下位于澳大利亚芒特爱萨(Mount Isa)铅锌矿的铅锌产量在今年和明年将增加逾

10%。 

公司澳洲锌矿分部首席业务主管 Brian Hearne 在电话采访中称：“公司今年锌产量

增长将超过 10%，铅产量涨幅也大致相同。明年产量前景也大致如此。” 

据彭博社编纂的数据显示，铅锌是斯特拉塔公司(Xstrata)营业收入的第三大来源，

截至 6 月 30 日的六个月，铅锌销售占公司营业收入的 13.3%。 

锌的市场基本面在众多基本金属当中"最为疲软"，摩根斯坦利在 10 月 16 日公布

的报告中指出，并称，在 2012 年以前锌市的消费量无法赶上产量。今年在伦敦

金属交易市场(LME)，期锌成为表现最差的品种，跌幅达 12%。 

Hearne 表示“未来 12 个月锌市前景将震荡，” 他补充称，陈旧的大型矿产能将枯

竭，可能帮助价格走高。 

据公司网站消息称，位于澳洲昆士兰的芒特爱萨矿(Mount Isa)去年锌产量为

273,367 吨，铅产量为 152,301 吨。公司旗下位于澳洲北领地的 Macarthur River
矿的锌产量为 143,462 吨，铅产量为 26,929 吨。 

3.4. 大冶有色 20 万吨粗炼铜投产，精炼铜扩建已有设想 

12 月 2 日消息，大冶有色计划于 11 月底投产的澳斯麦特炉竣工投产仪式近日在

有色冶炼厂举行。据向大冶有色相关人士了解，此次投产的澳斯麦特炉粗铜年产

能 20 万吨，加上之前已有粗炼产能，大冶有色的粗铜产能将达到 40 万吨以上的

水平。该人士还表示大冶有色的精炼产能目前大概在 25 万吨/年，为与粗炼产能

相配套，未来仍有扩建精炼产能的计划，预计第一期精炼产能将扩建 15 万吨/年，

并于 2012 年投产，使大冶有色的精炼总产能达到 40 万吨/年。 
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3.5. 抢在退税政策取消前收储 废旧金属价格出现涨势 

按国家有关规定，从事再生资源经营企业自 2011 年起不再享受退税 50%的优惠，

必须按增值税条例全额缴纳增值税，一些企业抢在政策取消前进行收储，以用足

“政策”，导致近一个月来，废旧金属价格上扬。 

11 月 26 日废铝较月初的 4 元/斤涨至 4.5 元/斤，废黄铜从 22 元/斤涨至 26 元/斤。

据正规废品收购站人员表示，尽管上述几种产品的具体价格并不完全一致，但是

涨幅基本相同，在 10%以上。 

有市场人士表示，废品市场的繁荣，与现货市场价格有关。但据媒体报价，11 月

1 日现货平均价为 16100 元/吨，30 日该价为 15895 元/吨；1 号铜 11 月 1 日平均

价 63050 元/吨，30 日该价为 62100 元/吨。有色金属现货市场价格均呈小幅下跌。 

导致废旧金属涨价的原因，业内人士猜测，可能与再生资源不再享受退税优惠有

关。 

据悉，2008 年，财政部和国家税务总局联合发布了《关于再生资源增值税政策的

通知》。《通知》明确从 2009 年 1 月 1 日起取消增值税免征政策，但从事再生资

源经营企业必须按增值税条例全额缴纳增值税，给予两年的“先征后返”优惠政策，

凡符合条件的一般纳税人 2009 年退税 70%，2010 年退税 50%，2011 年将不再享

受退税优惠。 

时值 2010 年年底，市场普遍认为再生资源的退税优惠将按时取消。因此，废旧

金属回收企业抢在政策取消前进行收储。由于废旧金属回收业内存在着众多的个

体经营户，取消退税后正规再生资源企业将较难有回收价格竞争优势。此次废旧

金属为突击涨价，料 2011 年退税取消后，废旧金属价格会归于平稳。 

 

3.6. 中铝将与力拓合资开展矿产勘探业务 

2010 年 12 月 3 日，中铝公司与力拓集团在钓鱼台国宾馆举行联合成立勘探公司

谅解备忘录签字仪式。 

根据备忘录，双方将依照中国相关的法律、法规和政策，在中国成立合资公司开

展矿产勘探业务。该合资公司的勘探范围为中国大陆，旨在应用深部探矿等先进

技术勘探世界一流的矿产资源。中铝公司将拥有合资公司 51%的股权，力拓拥有

49%的股权。合资勘探公司的董事会主席将由中铝公司委任，首席执行官由力拓

委任，同时还将成立由五名成员组成的董事会。 

现阶段，中国的地质找矿已经进入了找深部隐伏矿阶段，地质技术要求高，找矿

难度大，发现新的世界级矿床的难度更大。当前，中国国土资源部正在大力推行

“公益先行、基金衔接、商业跟进、整装勘查、快速突破”的勘探新机制，组织

实施重点成矿区带“整装勘查”等重大找矿工程，并鼓励有实力的企业参与到这一

轮的资源大勘探工作之中。中铝公司作为中央直属管理的国有重要骨干矿业企

业，积极响应国家号召，正在为加大国内资源勘探力度，着力参与重点成矿带整

装勘查，努力提升公司资源获取能力而加紧努力。 
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4. 基础金属关键数据图示 
4.1. 铜：LME 铜价反弹，现货升水逐步缩小 

 
图 8  LME 三月期铜价格与库存 图 9  LME 铜注销仓单 
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图 10  铜远期价格曲线 图 11  LME 铜现货升水 
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图 12  上海交易所铜价格库存情况 图 13  沪伦铜价比值 
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图 14  CFTC 非商业多空头情况 图 15  铜材与现货铜差价 
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图 16  铜现货与废杂铜差价 图 17  国内硫酸价格 
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4.2. 铝：沪伦铝比值下滑，LME 现货贴水快速缩小 

 
图 18  LME 三月期铝价格与库存 图 19  LME 铝注销仓单 
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图 20  铝远期价格曲线 图 21  LME 铝现货升水 
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图 22  上海交易所铝价格库存情况 图 23  沪伦铝价比值 
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图 24  电解铝与原料成本价格差 图 25  进口氧化铝价格 
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图 26  碳素价格 图 27  动力煤价格 
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4.3. 铅： 上周铅价内弱外强，LME 注销仓单激增 

 
图 28  LME 三月期铅价格与库存 图 29  LME 铅注销仓单 
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图 30  铅远期价格曲线 图 31  LME 铅现货升水 
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图 32  沪伦铅价比值 
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4.4. 锌：LME、上海库存稳中有升，现货贴水较上周缩小  

 
 

图 33  LME 三月期锌价格与库存 图 34  LME 锌注销仓单 
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图 35  锌远期价格曲线 图 36  LME 锌现货升水 
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图 37  上海交易所锌价格库存情况 图 38  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 39 金价冲破 1400，ETF 持仓量上升 图 40  ST 威达：银价接近 30 美元 
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图 41  包钢稀土：氧化镨钕价格稳定 图 42  厦门钨业：钨粉、钨精矿、APT 持续上涨 
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图 43  辰州矿业：锑价保持上涨势头 图 44  西藏矿业、中信国安：碳酸锂价格稳定 
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图 45 宝钛股份、西部材料：海绵钛、纯钛价格稳定 图 46  云海金属：镁价冲高回落 
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图 47  云南锗业：锗锭上升 300 元/吨 图 48  格林美：钴价小幅震荡 
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图 49  东方锆业：海绵锆价格上涨 5 元/千克 图 50  钢铁：钢铁价格窄幅波动 
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图 51  金钼股份：钼铁价格下跌 3000 元/吨 图 52  西藏矿业：各类铬铁价格均保持稳定 
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图 53  鄂尔多斯：硅铁价格下跌 200 元/吨 图 54  金瑞科技：电解锰价格下跌 450 元/吨 
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图 55  东方钽业：钽铁矿价格稳定 图 56  硅研铂业：铂、钯价格随金价冲高 
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