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金属价格进入春节前的调整期 
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本报告导读： 
中长期看好铜锡基本面，判断其价格将震荡向上，但短期内金属价格进入春节前的调

整期，建议投资者可逢低买入江西铜业、锡业股份等。

摘要： 
 近期观点： 

    春节前金属价格可能会维持弱势。首先存在季节性回调

因素，从工业需求上看，春节前是工业生产小淡季（由于检

修等原因），企业备货也减弱；从投资角度看，临近春节市

场交易量下降，企业回款需求等也会拖累金属价格。另外，

对于铜和黄金，更由于 2010 年四度度涨幅较大，技术上回

调压力较大。 

但中长期来讲，在春节前的正常调整后，我们看好铜和

锡两个金属品种。供给增长减缓甚至下降的同时需求快速增

长是这两个金属的共同特点，强劲的供需面将支撑金属价格

进一步上行。对二级市场的投资建议为在调整中逢低建仓江

西铜业、锡业股份等，预计春节后将会有较好表现。 

 行业及公司要闻点评: 

美国就业数据强劲，美联储官员重申保持量化宽松不变 

传稀土中国国家收储计划春节前后出台；中国稀土环保标准

原则通过，将十分严格 

云南铜业在澳大利亚发现重稀土资源 

铜陵南岭姚家岭探出大型铅锌矿 

 金属数据变动提示： 

铜：LME 铜价高位回落，但注销仓单快速增加 

铝：铝价本周表现良好，但 LME 注销仓单下降、现货贴水上

升 

铅：铅价持续反弹，LME 美洲注销仓单激增，现货升水飙升

锌：本周锌价微幅波动，国内库存持续上升 

其他金属：美国经济数据刺激美元反弹、贵金属下跌，锰价

本周反弹较多，硅铁持续下跌 
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1. 上周回顾及近期观点 
上周有色板块连续调整，全周下跌 2.07%。其中黄金和铜是领跌品种，

黄金子板块下跌 6.0%，铜板块下跌 4.5%。个股方面，金瑞科技涨幅居

首，因为锰价表现较好且投资者对公司未来盈利能力的预期向好。 

我们近期观点是：春节前金属价格可能会维持弱势。首先存在季节性回

调因素，从工业需求上看，春节前是工业生产小淡季（由于检修等原因），

企业备货也减弱；从投资角度看，临近春节市场交易量下降，企业回款

需求等也会拖累金属价格。另外，对于铜和黄金，更由于 2010 年四度

度涨幅较大，技术上回调压力较大。 

但中长期来讲，在春节前的正常调整后，我们看好铜和锡两个金属品种。

供给增长减缓甚至下降的同时需求快速增长是这两个金属的共同特点，

强劲的供需面将支撑金属价格进一步上行。对二级市场的投资建议为在

调整中逢低建仓江西铜业、锡业股份等，预计春节后将会有较好表现。 
 

图 1  黄金、铜子版块大幅下跌 图 2  黄金类个股股领跌有色板块 
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图 3  金属价格：基本金属中铅、铝、锌等前期弱势品种涨幅明显、锰价反弹较多
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2. 历年春节前，铜价均表现较弱 
我们统计了 2005 年以来铜价表现。从 2005 年到现在，金属市场既有供

需面推动的牛熊市，也经历了流动性主导的大涨大跌。但无一例外，每

年元旦到春季前铜价都表现较弱，原因我们上文已提到，因此我们看好

中长期金属价格的话，现在就是很好的逢低建仓期。 
铜价不同时间段的表现 

  元旦到春节期间 一季度 上半年 

2005 长江现货铜 -1.47% 10.22% 11.10% 

 LME3 月期铜 2.99% 12.98% 13.98% 

2006 长江现货铜 8.32% 16.46% 43.07% 

 LME3 月期铜 9.12% 21.40% 64.86% 

2007 长江现货铜 -5.53% 4.00% 5.13% 

 LME3 月期铜 -4.91% 12.27% 23.73% 

2008 长江现货铜 6.36% 11.93% 6.65% 

 LME3 月期铜 8.51% 24.20% 25.98% 

2009 长江现货铜 6.50% 25.00% 48.27% 

 LME3 月期铜 0.62% 25.04% 53.73% 

2010 长江现货铜 -11.69% 0.71% -12.60% 

 LME3 月期铜 -9.20% 3.87% -13.13% 

 
2005 年上半年铜价表现（红色区域为元旦到春节前） 2006 年上半年铜价表现（红色区域为元旦到春节前）
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2007 年上半年铜价表现（红色区域为元旦到春节前） 2008 年上半年铜价表现（红色区域为元旦到春节前）
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2009 年上半年铜价表现（红色区域为元旦到春节前） 2010 年上半年铜价表现（红色区域为元旦到春节前）
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3. 行业及公司要闻点评 
3.1. 美国就业数据强劲，美联储官员重申保持量化宽松不变 

美国劳工部今天在华盛顿发布的数字显示，过去四周申领失业救济的平

均人数降至 41 万 750 人，为 2008 年 7 月以来最低。截至 1 月 1 日的该

周，请领人数增 1.8 万至 40.9 万，与彭博新闻调查经济师的预估中值一

致。 
近几周来，企业裁员情况减缓，此为企业朝向增聘人手迈进的必要过程，

以协助提升消费支出，消费支出占经济比重的七成。明天的报告料将显

示，企业 12 月为第三个月增聘人手，因美国扩张加速。 
美国方面：美国劳工部 12 月 30 日发布最新数据称，在圣诞节之前的一

周里，首次申请失业救济的人数较之前一周减少 3.4 万人，降至 38.8 万

人，为近两年半以来新低。而此次首次申请救济人数为 2008 年 7 月以

来首次低于 40 万，而且圣诞节之前四周的数据也一直缓慢下降，截至

本月 25 日前四周平均首次申请失业救济人数为 41.4 万人。 
 

图 4  美国初次申请失业人数在下降 
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资料来源：Bloomberg 
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劳工部 1 月 7 日在华盛顿公布的数据显示，非农业就业人数增加 10.3 万

人，大幅低于市场此前预估的中值增加 15 万人。11 月的就业人数经修

正后增加 7.1 万人，高于先前预期。失业率降至 2009 年 5 月以来最低点，

反映就业增长，劳动力下滑。 
在 ADP 雇主服务公司 5 日公布企业人力数据前，市场调查预测中数显

示，美国 12 月份就业人口可能增加 135,000 人，但最新调查的预测中数

已提高到 150,000。不过，高盛和摩根大通则维持原来的预测不变。 
美国就业必须加速增长，才能维持消费支出增温，确保经济复苏能持续。

就业人数增长的幅度必须达到 12 月增幅的一倍左右，才能在降低失业

率方面有进一步的进展，这也是美联储决策官员已重申他们将维持扩大

货币刺激计划的原因之一。美国企业 12 月增加的就业人口低于市场预

期，证实美联储主席伯南克的看法，也就是美国劳动市场还要“四至五

年”才能完全恢复正常。 
 
ADP 公司早先发布的美国民间就业数据出乎意料的强劲，去年 12 月份

美国私营部门增加 29.7 万个就业机会，几乎是市场预期的 3 倍，而且是

这一数据从 2000 年开始统计以来最大月度增幅。 
 

图 5  非农就业人数增加 图 6  新增就业人数增加 
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3.2. 传稀土中国国家收储计划春节前后出台；中国稀土环保标

准原则通过，将十分严格 

传稀土国际收储计划可能于春节前后出台。将以镝、铽为主，镧、铈、

镨、钕也会涉及。 

《稀土工业污染物排放标准》已原则通过，预计将在 2011 年出台，该标

准将十分严格，对稀土行业在污水排放、防辐射、植被保护等方面都将

有明确的规定。国内稀土工业环保成本很有可能会因此提高一倍。 

点评：国家对稀土的重视度越来越高，而且从重点收储重稀土可以看出，

国家对稀土的保护开始有重点且更合理了。继续看好重稀土价格。 
 
3.3. 云南铜业在澳大利亚发现重稀土资源 

 
1 月 6 日消息，中国云南铜业澳大利亚有限公司在昆士兰发现重要稀土
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资源钇，该发现是云南铜业与 Goldsearch 公司合资项目的一部分。 
中国云南铜业澳大利亚有限公司宣布与合资伙伴 Goldsearch Limited 在

昆士兰西北部发现重要稀土元素重大矿藏。Mount Dorothy 铜钴探矿区

的钻探结果包括：厚度为 16 米、重稀土元素和钇总含量为 1249ppm 的

矿体；厚度为 36 米、铜含量 1.54%、钴含量 198ppm 的矿体；厚度为 35
米、铜含量 1.52%、钴含量 397ppm 的矿体。钇的发现显示 Mt Dorothy
是一个新的重要稀土元素勘探远景区。 
 
3.4. 铜陵南岭姚家岭探出大型铅锌矿 

1 月 6 日，南岭县姚家岭金锌多金属矿床普查地质报告评审及成果验收

会在合肥举行。华东冶金地勘局 812 地质队 8 年的勘察，在南岭县姚家

岭地区新发现一个以锌、金矿为主的大型多金属矿床，资源总量达 155.47
万吨，潜在经济价值初步估算超过 500 亿元，而该矿床所在地曾被定义

为“无矿区”。 

表 1  锌金矿资源状况 
 锌 铅 铜 金 
金属储量 122.08 20.08 13.31 32.24 
品位 3.64% 2.09% 0.91% 5.19 克/吨 
资料来源：国泰君安证券 
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4. 基础金属关键数据图示 
4.1. 铜：LME 铜价高位回落，但注销仓单快速增加 

 
 

图 7  LME 三月期铜价格与库存 图 8  LME 铜注销仓单 
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图 9  铜远期价格曲线 图 10  LME 铜现货升水 
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图 11  上海交易所铜价格库存情况 图 12  沪伦铜价比值 
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图 13  CFTC 非商业多空头情况 图 14  铜材与现货铜差价 
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图 15  铜现货与废杂铜差价 图 16  国内硫酸价格 
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4.2. 铝：铝价本周表现良好，但 LME 注销仓单下降、现货贴水上升 

 
图 17  LME 三月期铝价格与库存 图 18  LME 铝注销仓单 
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图 19  铝远期价格曲线 图 20  LME 铝现货升水 
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图 21  上海交易所铝价格库存情况 图 22  沪伦铝价比值 

13000

13500

14000

14500

15000

15500

16000

16500

17000

2
0
1
0
-
1
2

2
0
1
0
-
1
1

2
0
1
0
-
1
1

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
7

2
0
1
0
-
0
6

2
0
1
0
-
0
5

2
0
1
0
-
0
4

0
5

10

15
20
25
30

35
40
45 上海库存 上海长江现货万吨 元/吨

6

7

8

9

2
0
0
9
/
0
8

2
0
0
9
/
1
0

2
0
0
9
/
1
2

2
0
1
0
/
0
2

2
0
1
0
/
0
4

2
0
1
0
/
0
6

2
0
1
0
/
0
8

2
0
1
0
/
1
0

2
0
1
0
/
1
2

7.91

沪伦铝价比值

 

 
 

图 23  电解铝与原料成本价格差 图 24  进口氧化铝价格 
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图 25  碳素价格 图 26  动力煤价格 
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4.3. 铅： 铅价持续反弹，LME 美洲注销仓单激增，现货升水飙升 

 
图 27  LME 三月期铅价格与库存 图 28  LME 铅注销仓单 

0

5

10

15

20

25

2
0
1
0
-
1
2

2
0
1
0
-
1
1

2
0
1
0
-
1
0

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
4

2
0
1
0
-
0
3

1500

1700

1900

2100

2300

2500

2700

2900
欧洲 亚洲

美洲 铅价(左)

万吨美元/吨

0

5000

10000

15000

20000

25000

2
0
1
0
-
1
2

2
0
1
0
-
1
1

2
0
1
0
-
1
1

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

欧洲 亚洲 美洲 中东

LME铅注销仓单

 

 
图 29  铅远期价格曲线 图 30  LME 铅现货升水 
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图 31  沪伦铅价比值 
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4.4. 锌：本周锌价微幅波动，国内库存持续上升 

 
 

图 32  LME 三月期锌价格与库存 图 33  LME 锌注销仓单 
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图 34  锌远期价格曲线 图 35  LME 锌现货升水 
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图 36  上海交易所锌价格库存情况 图 37  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 38 美元走强，金价与 SPDR 持仓量下降 图 39  ST 威达：银价小幅回落 
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图 40  包钢稀土：稀土价格本周稳定 图 41  厦门钨业：本周钨精矿与 APT 小幅上涨 
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图 42  辰州矿业：锑价本周上涨 500 元/吨 图 43  西藏矿业、中信国安：碳酸锂价格稳定 
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图 44 宝钛股份、西部材料：钛价本周不变 图 45  云海金属：镁价本周保持不变 
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图 46  云南锗业：锗锭本周上涨 100 元/公斤 图 47  格林美：钴价小幅反弹 
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图 48  东方锆业：海绵锆本周上涨 5 元/公斤 图 49  钢铁：国际钢铁价格大涨 

1#海绵锆

120

130

140

150

160

170

180

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

2
0
1
0
-
1
1

2
0
1
0
-
1
2

2
0
1
1
-
0
1

元/千克

700

750

800

850

900

950

1000

1050

1100

1150

1200

0
9
-
0
1

0
9
-
0
3

0
9
-
0
5

0
9
-
0
7

0
9
-
0
9

0
9
-
1
1

1
0
-
0
1

1
0
-
0
3

1
0
-
0
5

1
0
-
0
7

1
0
-
0
9

1
0
-
1
1

1
1
-
0
1

120

130

140

150

160

170

180

190

200

210

220宝山钢市综合指数成交均价指数

CRU国际钢铁价格指数

 
 
 
 
 



 
 

行业周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         15 of 17 

 
图 50  金钼股份：钼铁价格稳定 图 51  西藏矿业：各类铬铁价格均保持稳定 
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图 52  鄂尔多斯：硅铁价格继续下跌 图 53  金瑞科技：电解锰价格本周持续反弹 
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图 54  东方钽业：钽铁矿本周保持稳定 图 55  硅研铂业：铂、钯价格下跌 
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