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研究结论 

 10 月我国精炼铜产量 46.97 万吨，同比增长 17%，环比下滑 2%，这是

自今年 8 月精炼铜产量大幅创新高后连续第二月下滑。从往年季节性看，

下半年精炼铜产量总体呈现上升趋势，除了 2008 年当年金融危机铜价

大幅下滑，国内企业大幅去库存，9-10 月产量大幅下滑。我们推测未来

几个月只要进口废铜、铜精矿没有明显上升，国内精炼铜产量难以明显

上升，主要理由是国内铜原料库存，在今年上半年被大量消耗。 

 10 月我国原铝产量 141.55 万吨，同比增长 17%，环比大幅下滑 7%，

自今年 6 月国内原铝产量创出 159.6 万吨新高后，已经连续 4 个月环比

下滑。10 月原铝产量折年率只有 1670 万吨！近月国内原铝产量持续环

比下滑，我们推测原因主要有二：第一，原铝价格自 8 月份 18000 元/

吨，跌至目前 16000 元/吨附近，导致企业盈利大幅下滑，目前价格我

们预计国内主流铝冶炼企业，也无法覆盖完全成本。盈利下滑导致企业

停产检修增多，甚至部分关停。第二，南方电力紧张，导致广西、贵州

等地区原铝开工率不足，产量下降。 

 10 月我国精炼铅产量 41.02 万吨，同比下降 1%，环比下滑 2%，今年

1-10 月我国精炼铅产量同比增加 12%。受今年铅酸电池行业的环保整治

风暴影响，当前我国铅酸电池行业原有的 1700 多家企业削减至不足 500

家，幸存率不足 30%。近年来精炼铅生产保持正常运行，而需求遭受大

停滞，导致今年精炼铅价格持续下行。 

 10 月我国精炼锌产量 47.43 万吨，同比下降 1%，环比增长 5%，今年

1-10 月我国精炼锌产量同比增加 1%。10 月份国内精炼锌价格自 16000

元/吨以上跌至 15000 元/吨以下，我们原预计 10 月精炼锌产量会有所下

降，但数据显示环比依然增长，令我们有些颇感意外。目前国内外交易

所锌库存均处于历史高位，我们预计锌价走强尚需时日，因庞大库存需

要消化。 

 10 月我国精炼镍产量 3.02 万吨，同比依然大幅增长 75%，环比增长 3%，

今年 1-10 月我国精炼镍产量同比大幅增加 1%。今年我国精炼镍产量同

比大幅增长，主要是红土镍矿进口和冶炼产量大幅增长。9 月以来随着

国内镍价大幅下跌，据麦格理银行统计，目前 14 万元/吨以下镍价已经

跌破部分红土镍矿厂家生产成成本，且最近几个月从国内不锈钢产量数

据跟踪看，镍消费也呈现日渐疲软。预计后期国内镍价将维持一段时间

低位震荡。 

 10 月我国精炼锡产量 1.598 万吨，创年内新高，同比大幅增长 27%，

环比增长 3%，今年 1-10 月我国精炼镍产量同比增长 10%。今年来 LME

锡价下跌 7%，而国内锡价上涨 11%，内外比价大幅上升，当前从比价

上国内进口精炼锡已经可行。预期未来国内外锡价联动性更强。 
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有色金属进口数据点评

10 月我国精炼铜产量环比小幅下滑 2% 

10 月我国精炼铜产量 46.97 万吨，同比增长 17%，环比下滑 2%，这是自今年 8 月精炼铜产量大

幅创新高后连续第二月下滑。从往年季节性看，下半年精炼铜产量总体呈现上升趋势，除了 2008

年当年金融危机铜价大幅下滑，国内企业大幅去库存，9-10 月产量大幅下滑。我们推测未来几个

月只要进口废铜、铜精矿没有明显上升，国内精炼铜产量难以明显上升，主要理由是国内铜原料库

存，在今年上半年被大量消耗。 

表 1：我国精炼铜月度产量数据  单位：万吨 

  2011 环比 同比 2010 2009 2008 2007

1 月 40.91 19% 34.34 28.60 26.00 22.20

2 月 38.60 -6% 8% 35.80 32.00 25.80 22.20

3 月 47.00 22% 31% 35.80 31.90 30.60 22.00

4 月 45.40 -3% 19% 38.00 33.80 32.90 27.40

5 月 43.90 -3% 10% 39.80 33.20 32.40 27.80

6 月 47.70 9% 13% 42.20 33.50 33.10 28.70

7 月 47.80 0% 20% 39.80 33.60 33.00 28.80

8 月 51.80 8% 30% 39.70 36.50 32.00 31.20

9 月 47.90 -8% 18% 40.50 39.50 31.70 30.70

10 月 46.97 -2% 17% 40.00 39.90 29.40 35.80

11 月     44.30 42.06 33.00 33.40

12 月     44.40 41.72 30.40 30.20

1-10月同

比增长 19%   13% 12% 11% 15%

资料来源：国家统计局,东方证券研究所 
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图 1：近 6 年我国精炼铜月度产量增长情况 
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资料来源：国家统计局,东方证券研究所 

 

图 2：近 6 年我国精炼铜月度产量对比情况 
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资料来源：国家统计局,东方证券研究所 

10 月我国原铝产量环比大幅下滑 7% 

10 月我国原铝产量 141.55 万吨，同比增长 17%，环比大幅下滑 7%，自今年 6 月国内原铝产量创

出 159.6 万吨新高后，已经连续 4 个月环比下滑。10 月原铝产量折年率只有 1670 万吨！近月国
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有色金属进口数据点评

内原铝产量持续环比下滑，我们推测原因主要有二：第一，原铝价格自 8 月份 18000 元/吨，跌至

目前 16000 元/吨附近，导致企业盈利大幅下滑，目前价格我们预计国内主流铝冶炼企业，也无法

覆盖完全成本。盈利下滑导致企业停产检修增多，甚至部分关停。第二，南方电力紧张，导致广西、

贵州等地区原铝开工率不足，产量下降。 

表 2：我国原铝月度产量数据  单位：万吨 

  2011 环比 同比 2010 2009 2008 2007

1 月 129.87 3% 126.20 88.70 104.20 90.43

2 月 130.50 0% 0% 130.80 89.40 99.80 89.31

3 月 142.80 9% 5% 136.40 90.20 107.70 96.30

4 月 145.90 2% 7% 136.50 87.60 114.50 97.40

5 月 153.60 5% 8% 141.60 99.90 116.30 95.50

6 月 159.10 4% 13% 140.60 105.40 115.20 97.70

7 月 154.80 -3% 14% 135.20 106.80 113.40 103.40

8 月 154.60 0% 21% 127.90 112.20 117.90 107.80

9 月 152.30 -1% 30% 117.20 120.70 114.10 110.40

10 月 141.55 -7% 17% 120.80 126.00 108.80 112.00

11 月     117.80 135.40 101.50 113.20

12 月     121.20 136.90 102.30 113.80

1-10月同

比增长 12%  28% -8% 11% 34%

 

资料来源：国家统计局,东方证券研究所 

图 3：近 6 年我国原铝月度产量增长情况 
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资料来源：国家统计局,东方证券研究所 
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图 4：近 6 年我国原铝月度产量对比情况 
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资料来源：国家统计局,东方证券研究所 

10 月我国精炼铅产量环比小幅下滑 2% 

10 月我国精炼铅产量 41.02 万吨，同比下降 1%，环比下滑 2%，今年 1-10 月我国精炼铅产量同

比增加 12%。受今年铅酸电池行业的环保整治风暴影响，当前我国铅酸电池行业原有的 1700 多家

企业削减至不足 500 家，幸存率不足 30%。近年来精炼铅生产保持正常运行，而需求遭受大停滞，

导致今年精炼铅价格持续下行。 

表 3：我国精炼铅月度产量数据  单位：万吨 

  2011 环比 同比 2010 2009 2008 2007

1 月 28.16 -1% 28.47 18.70 20.10 21.20

2 月 28.90 3% 21% 23.80 20.50 17.50 20.30

3 月 40.70 41% 32% 30.90 33.50 22.50 20.81

4 月 39.80 -2% 29% 30.90 30.20 28.30 25.50

5 月 34.50 -13% 26% 27.30 28.50 26.60 26.30

6 月 44.60 29% 43% 31.20 34.90 30.60 23.90

7 月 35.40 -21% -8% 38.40 34.50 28.90 22.30

8 月 39.40 11% -2% 40.40 36.50 27.80 19.50

9 月 41.70 6% -1% 42.06 34.20 29.50 20.90

10 月 41.02 -2% -1% 41.50 34.60 35.40 21.70

11 月     44.80 33.50 31.60 25.10

12 月     43.00 37.40 32.00 28.80

1-10月同

比增长 12%  9% 15% 20% 0%

资料来源：国家统计局,东方证券研究所 
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图 5：近 6 年我国精炼铅月度产量增长情况 
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资料来源：国家统计局,东方证券研究所 

图 6：近 6 年我国精炼铅月度产量对比情况 
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资料来源：国家统计局,东方证券研究所 
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10 月我国精炼锌产量环比增长 5% 

10 月我国精炼锌产量 47.43 万吨，同比下降 1%，环比增长 5%，今年 1-10 月我国精炼锌产量同

比增加 1%。10 月份国内精炼锌价格自 16000 元/吨以上跌至 15000 元/吨以下，我们原预计 10 月

精炼锌产量会有所下降，但数据显示环比依然增长，令我们有些颇感意外。目前国内外交易所锌库

存均处于历史高位，我们预计锌价走强尚需时日，因庞大库存需要消化。 

表 4：我国精炼锌月度产量数据  单位：万吨 

  2011 环比 同比 2010 2009 2008 2007

1 月 40.23 7% 37.53 23.50 29.80 27.90

2 月 39.70 -1% 9% 36.30 26.50 26.80 28.20

3 月 45.80 15% 9% 42.10 34.40 31.60 30.56

4 月 43.50 -5% 1% 42.90 33.50 31.90 30.30

5 月 41.90 -4% -7% 45.10 33.60 33.90 32.40

6 月 45.80 9% 8% 42.50 36.70 36.80 32.10

7 月 42.50 -7% 5% 40.50 37.60 33.10 27.60

8 月 40.60 -4% -6% 43.30 41.50 33.30 28.00

9 月 45.30 12% -10% 50.46 41.00 34.20 32.50

10 月 47.43 5% -1% 48.00 40.50 36.00 34.20

11 月     46.80 44.50 30.40 35.00

12 月     47.30 46.20 31.50 35.90

1-10月同

比增长 1%  23% 7% 8% 21%

资料来源：国家统计局,东方证券研究所 
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图 7：近 6 年我国精炼锌月度产量增长情况 
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资料来源：国家统计局,东方证券研究所 

图 8：近 6 年我国精炼锌月度产量对比情况 
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资料来源：国家统计局,东方证券研究所 
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10 月我国精炼镍产量环比增长 3% 

10 月我国精炼镍产量 3.02 万吨，同比依然大幅增长 75%，环比增长 3%，今年 1-10 月我国精炼

镍产量同比大幅增加 1%。今年我国精炼镍产量同比大幅增长，主要是红土镍矿进口和冶炼产量大

幅增长。9 月以来随着国内镍价大幅下跌，据麦格理银行统计，目前 14 万元/吨以下镍价已经跌破

部分红土镍矿厂家生产成成本，且最近几个月从国内不锈钢产量数据跟踪看，镍消费也呈现日渐疲

软。预计后期国内镍价将维持一段时间低位震荡。 

表 5：我国精炼镍月度产量数据  单位：万吨 

  2011 环比 同比 2010 2009 2008 2007

1 月 22,014 52% 14,457 18,325 10,788 10,768

2 月 16,871 -23% 23% 13,702 17,073 10,194 10,126

3 月 19,634 16% 20% 16,299 16,063 11,957 9,625

4 月 20,673 5% 23% 16,826 14,092 12,378 10,017

5 月 22,532 9% 30% 17,296 17,551 11,698 10,045

6 月 27,015 20% 52% 17,799 17,419 13,798 10,338

7 月 27,108 0% 50% 18,043 17,497 11,877 10,309

8 月 29,273 8% 87% 15,667 18,853 11,548 10,388

9 月 29,455 1% 67% 17,629 20,419 9,491 10,622

10 月 30,248 3% 75% 17,324 19,062 8,643 9,860

11 月     20,415 21,606 10,453 8,375

12 月     21,753 21,271 14,203 9,494

1-10月同

比增长 48%  -6% 57% 10% 17%

资料来源：国家统计局,东方证券研究所 
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图 9：近 6 年我国精炼镍月度产量增长情况 
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资料来源：国家统计局,东方证券研究所 

图 10：近 6 年我国精炼镍月度产量对比情况 
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资料来源：国家统计局,东方证券研究所 
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10 月我国精炼锡产量环比增长 3% 

10 月我国精炼锡产量 1.598 万吨，创年内新高，同比大幅增长 27%，环比增长 3%，今年 1-10 月

我国精炼镍产量同比增长 10%。今年来 LME 锡价下跌 7%，而国内锡价上涨 11%，内外比价大幅

上升，当前从比价上国内进口精炼锡已经可行。预期未来国内外锡价联动性更强。 

表 6：我国精炼锡月度产量数据  单位：万吨 

  2011 环比 同比 2010 2009 2008 2007

1 月 12,471 18% 10,556 5,115 9,890 11,849

2 月 12,025 -4% 24% 9,729 4,530 9,347 11,444

3 月 12,473 4% 3% 12,121 10,614 11,637 13,320

4 月 14,152 13% 8% 13,054 12,472 11,703 11,250

5 月 13,303 -6% 1% 13,174 11,768 10,720 12,862

6 月 13,248 0% -4% 13,772 14,353 12,778 12,692

7 月 12,151 -8% 8% 11,295 18,865 8,394 12,686

8 月 14,316 18% 12% 12,817 12,364 9,211 11,665

9 月 15,452 8% 13% 13,616 10,459 10,113 11,937

10 月 15,979 3% 27% 12,587 12,559 16,239 13,214

11 月     14,964 14,105 11,418 12,976

12 月     15,499 14,255 8,853 12,682

1-10月同

比增长 10%  9% 3% -10% 5%

资料来源：国家统计局,东方证券研究所 
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图 11：近 6 年我国精炼锡月度产量增长情况 
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资料来源：国家统计局,东方证券研究所 

图 12：近 6 年我国精炼锡月度产量对比情况 
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资料来源：国家统计局,东方证券研究所 
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