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投资要点： 

 长假期间 LME 金属普涨，期铜、锡再创新高。中国传统的春节长假期间，

美国公布一系列强劲的经济数据，其中制造业就业增长为 1998 年 8 月

来最快，普遍利多的宏观数据令市场对全球经济及 2011 年需求前景的

信心增强，LME 金属期货普涨，其中期铜创下 10160 美元/吨的历史新

高，期锡创下 31800 美元/吨的历史新高。截至 2月 11 日，LME 金属期

货收盘价分别为 9961 美元/吨、2495 美元/吨、2560 美元/吨、31775

美元/吨和 28300 美元/吨，较 2010 年底，涨幅分别为 0.0%、1.1%、0.0%、

1.0%、18.3%和 13.4%。 

 国际黄金价格继续盘整，黄金/白银比再创新低。过去一个月时间里，

国际黄金价格在 1300-1370 美元/盎司的区间里面震荡，且与美元指数

的表现脱离了负相关关系。我们认为，过去一个月内美国公布的较好的

宏观经济数据以及抗议令埃及总统穆巴拉克下台在一定程度提升了市

场风险偏好，这是黄金价格受压的主要原因。截至 2 月 11 日，国际黄

金现货收于 1364 美元/盎司，白银现货为 30 美元/盎司，黄金/白银比

价为 45.33，为 1998 年 2 月以来的最低值。 

 首批稀土国家规划矿区设立。日前媒体报道，国土资源部近日将决定设

立我国首批稀土矿国家规划矿区。虽然目前并不清楚细则，但我们认为，

国土资源部此举是进一步加强对稀土资源开发的管控，而或将采矿权重

新分配将使得采矿权更加集中，这对于较为分散的南方重稀土开采局面

有较大影响，而此前已经布局稀土矿资源的央企和大型国企如中色股

份、中铝股份、江西铜业集团等企业有望受益。 

 2010 年我国基本金属产出强劲增长。根据国家统计局和 Barclays 

Capital 的统计数据，2010 年年度我国基本金属的矿产量和精炼产量绝

大部分都有惊人的增长，并创出记录高点。其中，铅矿产量因国内小矿

的大幅增长而达到近 35%的增幅；镍是唯一一种精矿产量出现下降的金

属，精炼产量也仅增加了 2%左右。我们认为，从年度数据来看，铜和

锡因老矿品味下降、近几年少有新矿开发等因素，2011 年市场将出现

供需缺口；而铅、锌的平衡则很大程度取决于国内小矿的产量。 

 投资建议：近期发达国家公布的 2010 年四季度数据显示经济增长继续

好转，其中美国 GDP 增长 3.2%，较第三季度的 2.6%继续好转；德国可

能大大高于过去几年的平均水平。我们认为，金属需求前景向好，此外，

节后部分金属的消费将进入旺季，可能会出现一波快速上涨行情，我们

建议逢低吸纳重点个股。 

2011 年 2 月 14 日星期一

宏观数据显示需求前景向好，节后的消费旺季或将

推升价格快速上涨 

近期报告： 
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图 2010 年中国基本金属的矿产量和精炼产量同比增幅 

 
来源：Barclays Capital 

 

表 基本金属价格及库存变化 

  价格 变化 

  
单位 

2011-2-11 一周来 本月来 今年来 

基本金属价格 

LME 价格 铜 美元/吨 9,961  -0.9% 3.4% 0.0% 

 铝 美元/吨 2,495  -1.8% 0.8% 1.1% 

 铅 美元/吨 2,560  -0.9% 5.0% 0.0% 

 锌 美元/吨 2,465  -1.6% 4.7% 1.0% 

 锡 美元/吨 31,775  1.8% 7.3% 18.3% 

 镍 美元/吨 28,300  -0.2% 6.3% 13.4% 

国内价格 铜(当月) 元/吨 73,880  -0.1% 3.8% 4.2% 

 铝(当月) 元/吨 16,810  0.0% 1.4% 2.3% 

 锌(当月) 元/吨 18,780  -1.7% 3.9% -1.7% 

 铅(长江现货) 元/吨 17,200  0.0% 0.6% 0.9% 

 锡(长江现货) 元/吨 191,500  7.0% 7.0% 17.8% 

 镍(长江现货) 元/吨 216,500  4.3% 6.1% 16.7% 

贵金属价格 

LME 价格 黄金 美元/盎司 1,364.0  0.7% 3.4% -3.0% 

 白银 美元/盎司 30.0  3.8% 12.4% -2.3% 

国内价格 黄金 元/克 290.3  1.5% 2.7% -3.8% 

 白银 元/公斤 6,535.0  3.8% 6.1% -0.6% 

基本金属库存 

铝 LME 库存 吨 4,599,450 1.5% 1.7% 7.5% 

 上海期交所库存 吨 431,356  0.3% 1.2% -2.2% 
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铜 LME 库存 吨 396,725  0.7% -0.3% 5.1% 

 上海期交所库存 吨 144,197  7.4% 11.6% 9.3% 

锌 LME 库存 吨 709,075  -0.1% -0.3% 1.1% 

 上海期交所库存 吨 326,620  0.1% 0.1% 5.1% 

铅 LME 库存 吨 295,050  2.0% 5.7% 41.7% 

镍 LME 库存 吨 131,112  -1.3% -2.4% -3.4% 

锡 LME 库存 吨 18,130  -3.4% 2.8% 11.4% 
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图 基本金属价格走势图 

上海期交所同LME期铜价格
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图 基本金属及库存变化图 

伦敦交易所铜库存及价格变化图
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伦敦交易所铝库存及价格变化图
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伦敦交易所铅库存及价格变化图
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伦敦交易所锌库存及价格变化图
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伦敦交易所锡库存及价格变化图
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伦敦交易所镍库存及价格变化图

0

2
4

6

8
10

12

14
16

18

Ja
n-

00
Au

g-
00

M
ar

-0
1

S
ep

-0
1

Ap
r-

02
N

ov
-0

2
Ju

n-
03

Ja
n-

04
Au

g-
04

M
ar

-0
5

O
ct

-0
5

M
ay

-0
6

D
ec

-0
6

Ju
n-

07
Ja

n-
08

Au
g-

08
M

ar
-0

9
O

ct
-0

9
M

ay
-1

0

(万吨)

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

(美元/吨)

伦敦库存 三月期镍  



 

请务必阅读最后一页的免责声明。                   6 

LME基本金属库存变化图（2010年~）
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图 贵金属价格走势图 

上海期交所同LME黄金价格
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国内黄金与现货白银价格走势对比
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
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