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9 月国内大金属供需及进出口状况点评 
——经济回落拖累金属价格！ 

 桑永亮   
021-38676052   

sangyongliang@gtjas.com   

编号 S0880511010034   

本报告导读： 
房地产销售低迷，工业增速将出现连续下滑，流动性紧缩局面持续，各项数据均预示

经济尚未有向好迹象，金属价格、需求回暖尚需时日。我们对行业继续持中性评级。

摘要： 
 宏观数据预测 

借鉴国泰君安宏观组预测，未来可预期的半年内，中国流动性、

工业生产增速还将继续回落，我们继续对有色持比较谨慎的态

度。 

 铜：9 月精铜产量回落，铜材加工反弹恐难持续 

9月国内精炼铜产量重回 50万吨以下，达到 47.9万吨；同比增

长 17.7%，增速较 8 月的 29.2%大幅下降，也低于 7 月的 18%；

环比下降 7.53%。我们认为 9 月产量虽为 2011 年第二高，但宏

观小组预测工业增速将继续大幅回落，在下游需求疲软、流动性

缩紧夹击之下，行业景气度恐难独善其身。 

 铝：下游需求不振，9月铝产量继续回落 

8月国内电解铝产量实现了连续 2个月下降，当月产量 152.3万

吨，同比增速 29.95%，环比下降 1.49%，产量连续 3个月环比回

落。基于对于经济不乐观的预期，以及下游房地产、汽车等实际

的增速放缓压力，我们对于未来行业景气度保持谨慎的看法。 

 铅锌：9 月铅锌产量同比下降，回暖尚需时日。 

9 月份铅产量 41.7 万吨，同比增加 0.2%，环比上升 5.83%。9

月国内现货铅价平均为 15636元/吨，较 8月份的 16339元/吨出

现了不小的跌幅，受此影响企业开工亿元降低，纷纷停产检修。

9 月全国铅冶炼企业开工率下降，产量较去年同期几乎没有增

长，9月份铅冶炼企业平均开工率 56.31%，较 8月份的数据出现

了 5.73%的环比回落，9月开工率创出年内新低。 

中国 9月锌产量 45.3万吨，同比减少 7.9%，环比增加 11.57%。

在锌价、需求低迷的情况下，9 月份锌冶炼企业平均开工率较 8

月份的 72.41%进一步下降到 67.16%，为 30个月新低。 
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1. 宏观数据预测 

首先从宏观角度看，借鉴国泰君安宏观组预测，未来中国流动性、工业

生产还将继续回落，我们继续对有色持比较谨慎的态度。 

图 1  M1、M2 增速持续下行 图 2  GDP 增速与预期 
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图 3  工业增加值累计增速与当月同比预测 图 4  固定资产投资投资与增速预测 
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2. 9 月精铜产量回落，铜材加工反弹恐难持续 
9 月国内精炼铜产量重回 50 万吨以下，为 47.9 万吨；同比增长 17.7%，

增速较 8 月的 29.2%大幅下降，也低于 7 月的 18%；环比下降 7.53%（图

5）。我们认为 9 月产量虽为 2011 年第二高，但宏观小组预测工业增速将

继续大幅回落，在下游需求疲软、流动性缩紧夹击之下，行业景气度恐

难独善其身，原因包括： 

 主要下游行业疲软，房地产行业 10 月延续 9 月旺季不旺的局面，

宏观、地产小组跟踪的地产公司销售收入数据显示将出现大幅下

滑，拖累经济增长；汽车行业稍好，销售同比出现反弹，但产量增

速下降；家电消费一般滞后于地产，前景也难乐观。 
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 国内流动性缩紧局面没有改善的迹象，9 月 M1 同比增速跌破 10%，

仅为 8.9%，M2 为 13%，新增贷款仅为 4700 亿元，外汇储备数据

则显示热钱可能大量流出。各项数据预示工业流动性创造下降，工

业增速将继续大幅回落。 

 9 月份铜材产量出现回升，拉动精炼铜产量及未锻造铜和废铜的进

口。但在下游地产销售大幅回落、汽车销售增长难易持续的情况下，

加之流动性缩紧及工业增速回落的预期，我们认为铜材产量的反弹

很难持续。 

图 5  9 月精铜产量较前月回落 

中国精铜产量
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资料来源：国泰君安证券，CEIC 

从我们编制的铜消费指数看（图 6），9 月铜的消费在之前连续两个月下

滑后，将将维持在 8 月指数之上，下游行业疲软依旧。 
从细分下游看（表 1），仅汽车、变压器行业产量相比 8 月出现增长，而

房地产、空调、电子等行业需求持续下滑。我们认为尽管 9 月份精铜产

量为年内第二高点，但下游行业需求不振，未来预期偏淡，行业整体景

气度恐延续低迷。 

图 6  下游需求偏淡 
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资料来源：国泰君安证券，WBMS 
 

表 1  国内铜主要消费行业产量情况 

 房地产 

(千平米) 

汽车 

(千辆) 

空调 

(千台) 

变压器 

(千千伏安) 

电力电缆 

(千千米) 

半导体分立器件

(百万只) 

2010/09 145935 1634 8362 130100 2446 30420 
2010/10 123155 1593 8531 118381 2439 32260 
2010/11 133735 1821 8766 124874 2644 30910 
2010/12 186467 1954 10460 124274 2805 33890 
2011/01 190828 1839 11741 98228 2184 25050 
2011/02 190828 1294 8990 79553 1813 25250 
2011/03 207596 1923 14627 123686 2329 28910 
2011/04 169981 1565 17612 109736 2502 27870 
2011/05 192776 1426 16288 122112 2943 31040 
2011/06 233244 1485 16040 142057 3230 35070 
2011/07 157266 1318 13290 202530 2645 32210 
2011/08 167115 1450 11191 113459 2754 31680 
2011/09 158940 1664 8965 136319 2692 31100 

资料来源：国家统计局   

 
从以销定产的铜材行业看，铜材产量环比同比连续两月小幅上升（图 7）。
9 月产量 103.8 万吨，同比上升 28.5%，环比上升 3.18%，同比增速创出

年内新高。同时，9 月中国未锻造铜及废铜进口量较上月均出现增长。

但是工业增速下滑、下游行业需求不振，铜材产量的反弹恐怕缺乏持续

性。 
上海有色网统计的 9 月部分铜企开工率印证了铜材产量增长。铜管企业

平均开工率 69.3%，与 8 月份基本持平，铜杆线企业平均开工率 85.86%，

较 8 月份的 77.6%有所增加。 
 

图 7  铜材产量也反弹恐难持续 
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资料来源：国家统计局 
 

表 2  国内各铜产业开工率 
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 铜冶炼 铜板带箔 电线电缆 铜管 铜线杆 

2011/09    69.30% 85.86% 
2011/08 88.74% 61.20% 91.30% 69.00% 77.60% 
2011/07 90.05% 59.60% 91.60% 79.80% 72.56% 
2011/06 88.28% 61.80% 87.30% 81.80% 76.27% 
2011/05 88.80% 63.80% 85.10% 81.50% 80.97% 
2011/04 87.96% 65.60% 79.50% 85.20% 79.70% 

资料来源：SMM      

 
图 8  中国铜进口 图 9  中国废铜进口 
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3. 下游需求不振，9 月铝产量继续回落 
8 月国内电解铝产量实现了连续 2 个月下降，当月产量 152.3 万吨，同

比增速 29.95%，环比下降 1.49%（图 10），产量连续 3 个月环比回落。

基于对于经济不乐观的预期，以及下游房地产、汽车等实际的增速放缓

压力，我们对于未来行业景气度保持谨慎的看法。9 月精铝产量回落的

原因包括： 
 电解铝企业开工率略有下降，第四季度一般为行业淡季，预计产量

下滑的趋势仍将继续。 
 下游行业疲软态势比较明显，尤其是需求占比较大的房地产和汽车

行业，房地产传统旺季 9 月销售数据不利，预计 10 月销售情况也

不尽人意，汽车略好于房地产。 
 

图 10  铝产量连续 3月下滑 
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中国精铝产量
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资料来源：国泰君安证券，WBMS 

从我们编制的铝消费指数看（图 11），9 月铝的消费比 8 月略有上升，出

现了连续 2 个月的回升，但由于房地产、汽车等主要下游行业旺季不旺

的影响，该指数仍比一、二季度时有所下降。 

从细分下游看，需求占比最大的房地产 9 月销售数据不理想，且预测未

来下滑的趋势可能已经显现；汽车本月销售出现反弹，产量下降，预计

此次销售反弹可能昙花一现；其他如电力电缆、轴承、弹簧等需求与上

月持平或略有下降，基于工业增速将持续下滑的预期，预计行业景气度

将继续低迷。 

图 11  9 月是铝消费稍好于前两月，但总体低迷 
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表 3  国内铝主要消费行业产量情况 

 房地产 

(千平米) 

汽车 

(千辆) 

变压器 

(千 KVA)

电力电缆

(千千米)

滚动轴承 

(百万套) 

弹簧 

（千吨） 

齿轮 

（千吨） 

软饮料包装

（千吨） 

2010/09 145935 1634 130100 2446 1680 75 55 1497 
2010/10 123155 1593 118381 2439 1620 71 84 920 
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2010/11 133735 1821 124874 2644 1980 65 62 757 
2010/12 186467 1954 124274 2805 1780 80 67 1191 
2011/01 190828 1839 98228 2184 1370 74 76 1429 
2011/02 190828 1294 79553 1813 1220 80 68 839 
2011/03 207596 1923 123686 2329 2140 73 75 979 
2011/04 169981 1565 109736 2502 2110 87 82 1078 
2011/05 192776 1426 122112 2943 2550 73 72 1318 
2011/06 233244 1485 142057 3230 2330 86 85 1807 
2011/07 157266 1318 202530 2645 2070 81 80 1722 
2011/08 167115 1450 113459 2754 1960 74 70 1678 
2011/09 158940 1664 136319 2692 1970 67 111 1629 
资料来源：国家统计局 

 
9 月铝材产量延续前两月小幅增加的趋势，但相较于 8 月份产量增幅有

限，9 月份铝材产量 240.3 万吨，同比增加 26.7%，环比增加 1.65%。铝

材企业订单表现并不理想，终端消费的回暖乏力对铝材的需求产生一定

的制约。9 月份包括铝在内的大宗商品价格波动巨大，不利于加工企业

的成本管理，也在一定程度限制了产量。铝及废铝进口延续今年以来不

温不火的情况。 
 

图 12  铝材产量增速下滑 
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图 13  中国铝进口量 图 14  中国废铝进口 
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4. 9 月铅锌产量增速下滑，需求低迷依旧 
9 月份铅产量 41.7 万吨，同比增加 0.2%，环比上升 5.83%。9 月国内现

货铅价平均为 15636 元/吨，较 8 月份的 16339 元/吨出现了不小的跌幅，

受此影响企业开工意愿降低，纷纷停产检修。9 月全国铅冶炼企业开工

率下降，产量较去年同期几乎没有增长，9 月份铅冶炼企业平均开工率

56.31%，较 8 月份的数据出现了 5.73%的环比回落，9 月开工率创出年

内新低。 
 

图 15  铅产量同比增速回落 

中国铅产量

0

100

200

300

400

500

20
08

-0
1

20
08

-0
4

20
08

-0
7

20
08

-1
0

20
09

-0
1

20
09

-0
4

20
09

-0
7

20
09

-1
0

20
10

-0
1

20
10

-0
4

20
10

-0
7

20
10

-1
0

20
11

-0
1

20
11

-0
4

20
11

-0
7 -20

-10
0
10
20
30
40
50
60

中国铅产量 同比

千吨 %

资料来源：国泰君安证券，WBMS 
 
9 月份中国汽车工业协会公布的汽车产销数据，中国汽车产销分别达

160.2 万辆和 164.61 万辆，环比分别增长 15.00%和 19.19%。此数据在一

定程度上也暗示了 9 月与汽车相配套的汽车类铅蓄电池企业开工率环比

抬升。铅酸电池的需求的增加，小幅提升了铅的需求。但我们认为国内

汽车产销量的反弹恐怕昙花一现，工业增速回落的大趋势难以避免，因

此铅需求形势还很难说有很大提升的空间。 
 

图 16  铅酸蓄电池带动铅消费 
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资料来源：国泰君安证券，WBMS 

中国 9 月锌产量 45.3 万吨，同比减少 7.9%，环比增加 11.57%。在锌价、

需求低迷的情况下，9 月份锌冶炼企业平均开工率较 8 月份的 72.41%进

一步下降到 67.16%，为 30 个月新低。 

图 17  锌产量下滑 
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资料来源：国泰君安证券，WBMS 

受到汽车本月产销量上升的带动，我们编制的锌消费指数略有回升，由

于房地产销售数据不理想，且预计未来销售下滑已经形成趋势，汽车产

量、销量的反弹也很难持续，下游需求并不乐观。而工业增速下滑、流

动性持续缩紧等将继续对行业产生制约影响。 
 

图 18  8 月是锌消费淡季 
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