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有色金属 

              有色金属反弹行情，建议买入资源股 

行业研究简报 
 

◆今日动态：迎接有色金属反弹行情 

本周开盘两天，有色金属板块大幅上涨，资源类与材料类个股齐发力。
预期修复的反弹行情，有阶段性交易性机会。 

12 月份信贷超预期，政策底已经形成，考虑到货币政策有一定的滞后效
应，2012 年一季度国内经济会转好。今天公布的 2011 年 12 月份进出口增速
下降，强化了市场对政策进一步放松的预期，市场普遍预期年前还会调低准
备金率。从外围经济看，美国经济正在缓慢复苏，欧债问题是最大风险，但
1 月份可能是欧债危机的空窗期，可以暂时支持金属价格反弹。 

我们预期有色金属板块本轮反弹行情还会持续，存在交易性机会，但谨
防政策预期兑现和欧债危机风险。建议买入资源股。 

◆2011 年 12 月铜进口量同比增长将近 50%，利好铜价上涨 

2011 年，中国 12 月未锻造铜及铜材进口 508,942 吨，较 11 月的 452,022
吨上升 12.6%，同比增长 47.5%（2010 年 12 月我国未锻造的铜及铜材进口量
为 34.5 万吨）。12 月份的铜及铝进口同比、环比均大幅上涨，这也导致近期
沪铜、沪铝库存上升。 

目前来看，有两个原因可能造成铜进口大幅增加。 

1、因套利交易及融资进口需求增长：套利机会带动了现货精炼铜进口；
其次，出口商急于在最后一个月将 2011 年全年的贷款额度用完。 

2、预期中国需求将保持强劲；该原因还需继续跟踪。 

◆行业信息：有色金属“十二五”规划正式出台 

 “十二五”期间，有色金属工业结构调整和产业转型升级取得明显进
展，工业增加值年均增长 10%以上，产业发展质量和效益取得明显改善。 

至“十二五”末，十种有色金属产量控制在 4600 万吨左右，年均增长率
为 8%。铜、铅、镁、电锌冶炼综合能耗分别降到 300 千克标准煤/吨、320
千克标准煤/吨、4 吨标准煤/吨和 900 千克标准煤/吨及以下，电解铝直流电
耗、全流程海绵钛电耗分别降到 12500 千瓦时/吨和 25000 千瓦时/吨及以下。 

产业布局及组织结构得到优化，产品品种和质量基本满足战略性新兴产
业需求，产业集中度进一步提高。 

2015 年，前 10 家企业的冶炼产量占全国的比例为铜 90%、电解铝 90%、
铅 60%、锌 60%。企业生产经营管理信息化水平大幅提高。环境治理方面，
重金属污染将得到有效防控，2015 年重点区域重金属污染排放量比 2007 年
减少 15%。在资源保障上，资源综合利用水平明显提高，国际合作取得明显
进展，主要有色金属资源保障程度进一步增强。 
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今日动态：迎接有色金属反弹行情 

本周开盘两天，有色金属板块大幅上涨，资源类与材料类个股齐发力。预期修复的
反弹行情，有阶段性交易性机会。 

12 月份信贷超预期，政策底已经形成，考虑到货币政策有一定的滞后效应，2012
年一季度国内经济会转好。今天公布的 2011 年 12 月份进出口增速下降，强化了市场对
政策进一步放松的预期，市场普遍预期年前还会调低准备金率。从外围经济看，美国经
济正在缓慢复苏，欧债问题是最大风险，但 1 月份可能是欧债危机的空窗期，可以暂时
支持金属价格反弹。 

我们预期有色金属板块本轮反弹行情还会持续，存在交易性机会，但谨防政策预期
兑现和欧债危机风险。建议买入资源股。 

 

表 1 本周国内电解铜现货升贴水 
日期 价格区间 均价 涨跌 

1 月 6 日 (贴) 120-(升) 20 -50 175 

1 月 9 日 (贴) 100-(升) 80 -10 40 

1 月 10 日 (贴) 150-(升) 20 -65 -55 

资料来源：上海有色网 

 

表 2：基本金属价格走势 
品种 铜 铝 锌 铅 锡 镍 黄金 白银 

单位 元/吨 元/吨 元/吨 元/吨 元/吨 元/吨 元/克 元/千克

2012-01-10 55,870  16,095  14,920  15,275  166,000 132,250 332 6,150 

2012-01-09 55,490  15,920  14,740  15,180  164,000 131,500 330 6,130 

涨跌幅（%） 0.7  1.1  1.2  0.6  1.2  0.6  0.6 0.3  

资料来源：Bloomberg 

 

表 3：小金属价格走势 

品种 钴 锗 铟 镁 锰 海绵钛 APT 锑 钼 铬 
氧化镨

钕 

氧化

铈 

碳酸稀

土 

单位 
美元

/磅 

美元/公

斤 

美元/公

斤 

美元/

吨 

美元/

吨 

美元/公

斤 

美元/

吨度
元/吨

美元

/磅

元/

吨 

万元/

吨 

万元/

吨 

万元/

吨 

2012-01-09 15 1350 600 3200 3000 2.75 425 75500 14 84500 57 13 7.5 

2012-01-06 15 1350 600 3200 3000 2.75 425 75500 14 84500 57 13 7.5 

涨跌幅（%） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

资料来源：Bloomberg 

 

表 4：LME 库存变化 
单位：万吨 铜 铝 锌 铅 锡 镍 

2012-01-09 36.69  497.11  81.92  35.09  1.13  8.98  

2012-01-06 36.81  497.56  82.01  34.98  1.13  8.98  

涨跌幅（%） -0.3  -0.1  -0.1  0.3  0.0  0.0  

资料来源：Bloomberg 
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 图 1：今日有色金属前、后十位个股涨跌幅比对 
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资料来源：Wind 

 
 

行业信息 

◆紫金铜业 20 万吨/年铜冶炼项目投产。建成达产后可年产阴极铜 20~28 万吨、黄
金 5 吨、白银 125 吨，附产品硫酸约 85 万吨，销售收入预计达 200 亿元以上。此外，
项目在安全、节能、环保等方面达到国内外同行业先进水平，工业尾气经清洁的活性焦
干法脱硫技术深度处理后达标排放，二氧化硫排放量只有国家新标准的四分之一；冶炼
余热将充分得到利用，年回收约 72 万吨蒸汽，余热发电达 4805 万千瓦时；工业废水经
达标处理后实现内部循环使用；工业废渣可作为周边水泥厂添加剂全部资源化再利用。
副产品硫酸、工业废渣等通过下游企业实现就地转化增值，阴极铜基本实现就地材料化
加工增值，通过阳极泥处理工程，回收金、银、铜、硒、碲、铋、铟等十几种有价稀散
元素。 

◆中国海关总署 1 月 10 日公布数据显示，2011 年，中国 12 月未锻造铜及铜材进口
508,942 吨，较 11 月的 452,022 吨上升 12.6%；12 月废铜进口 45 万吨，高于 11 月的 43
万吨。12 月未锻造的铝及铝材进口 103,738 吨，高于 11 月的 78,673 吨；12 月进口废铝
28 万吨，低于 11 月的 28 万吨。此外，中国 12 月未锻轧铝出口 64,284 吨，低于 11 月的
83,571 吨。 

点评：2010 年 12 月我国未锻造的铜及铜材进口量为 34.5 万吨，未锻造的铝及铝材
进口量为 8.3 万吨；2011 年 12 月的铜及铝进口同比增速分别为 47.5%和 25%。 

12 月份的铜及铝进口同比、环比均大幅上涨，这也导致近期沪铜、沪铝库存上升。

目前来看，有两个原因可能造成铜进口大幅增加。 

1、因套利交易及融资进口需求增长：套利机会带动了现货精炼铜进口；其次，出
口商急于在最后一个月将 2011 年全年的贷款额度用完。 

2、一些海外贸易公司将精炼铜移至中国保税仓库，因预期中国需求将保持强劲。

◆工信部正式发布《有色金属工业“十二五”发展规划》。提出主要目标是，“十二
五”期间，有色金属工业结构调整和产业转型升级取得明显进展，工业增加值年均增长
10%以上，产业发展质量和效益取得明显改善。至“十二五”末，十种有色金属产量控
制在 4600 万吨左右，年均增长率为 8%。将按期淘汰落后冶炼生产能力，万元工业增加
值能源消耗、单位产品能耗进一步降低。铜、铅、镁、电锌冶炼综合能耗分别降到 300
千克标准煤/吨、320 千克标准煤/吨、4 吨标准煤/吨和 900 千克标准煤/吨及以下，电
解铝直流电耗、全流程海绵钛电耗分别降到 12500 千瓦时/吨和 25000 千瓦时/吨及以下。
重点大中型企业建立完善的技术创新体系，研发投入占主营业务收入达到 1.5%，精深
加工产品、资源综合利用、低碳等自主创新工艺技术取得进展，绿色高效工艺和节能减
排技术得到广泛应用。产业布局及组织结构得到优化，产品品种和质量基本满足战略性
新兴产业需求，产业集中度进一步提高。2015 年，前 10 家企业的冶炼产量占全国的比
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例为铜 90%、电解铝 90%、铅 60%、锌 60%。企业生产经营管理信息化水平大幅提高。
环境治理方面，重金属污染将得到有效防控，2015 年重点区域重金属污染排放量比 2007
年减少 15%。在资源保障上，资源综合利用水平明显提高，国际合作取得明显进展，主
要有色金属资源保障程度进一步增强。 

 
 

上市公司公告 

◆津滨发展股东大会决议。 

◆中钢吉炭半年报更正。 

◆锡业股份股东大会决议。 

◆中钢天源分红情况说明。 

◆罗平锌电调整第四届董事会专门委员会委员。 

◆宝钛股份聘任王韦琪为公司副总经理。 

◆中孚实业股东大会资料。 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发
表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确
性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的
任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
 
行业及公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
市场基准指数为沪深 300 指数。 
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特别声明      

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全
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z22831000。 
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批准的其他业务。 

本证券研究报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相
信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大
证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅供本公司的客户使用。 
本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整。报告中的

信息或所表达的意见不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内
容而最终操作建议作出任何形式的保证和承诺。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能
为这些公司提供或正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司
附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一参考因素。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，本公司及其附属机构（包
括光大证券研究所）不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 

本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易
策略。本公司的资产管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意
并理解投资证券及投资产品存在的风险，在作出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表、篡改
或者引用。 
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