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有色需求不旺，期待估值回升 

——有色金属行业 2012年 9月月报 

报告摘要： 

[Table_Summary] 西班牙申请援助或在 10 月。欧洲经济深受债务问题拖累：失业率连

创新高，经济萎缩。西班牙推进财政紧缩为救助做准备，救助申请可

能在 10 月。欧洲货币政策前景仍宽松。 

失业率居高不下，FED 果决推行 QE3 ，财政悬崖临近，但由于美国

政府两院分受不同党派控制，在财政问题上纷争不断，互不让步，财

政悬崖如何解决或延缓，至今，仍无进展。 

中国经济总体低迷，财政政策推进，部分数据回升。世界量化宽松潮

流，增添了我国的通胀压力，货币政策的操作空间减小。但政局确定

性提升，政策前景乐观。 

竞争性货币宽松成潮流。9 月份以来，在欧洲央行宣布 OMT、美国推

出无限量 QE3 之后，世界各国争相放宽货币政策，竞相贬值本国货币。 

美元指数短期看西班牙申援，中期看财政悬崖，长期看经济增长。短

期，美元指数走势取决于西班牙申请救助进展。若西班牙政府能安抚

投资者和选民的情绪，并及时申请救助，美元指数将回落。 

基本金属需求不温不火。有色金属产量回升、增速提高。铜进口较低，

铝进口增加，废铜、废铝进口量增长。有色下游投资略有改观(房地产

开发、交通运输投资增速小幅回升)，下游产品的产量增速稳定。国内

铜期现价差降低但为正，国内外负价差扩大。海外，基本金属的需求

稳定，美国基本金属需求受房地产、汽车业支撑，改善趋势延续。 

基本金属价格需求支持不足，前景较好。因需要更长的时间来等待需

求的回升。同时我们也强调下半年基本金属需求改善的前景和流动性

宽松对金属价格的支撑，并据此展望中长期金属价格有回升潜力。 

金价的中期上升趋势将得到维持。受流动性泛滥推动，黄金价格有可

能会突破 1800 美元，但欧债危机的恶化会推升美元指数，黄金的价格

此时也会面临一些向下的压力。 

部分小金属价格有改善迹象。稀土、稀有金属上游资源整合与收储政

策落到实处，但稀土产品的价格仍然在走下坡路，钨价稳定、钼价整

体回升、锑、氧化锗上涨。小金属出口状况仍较差。 

投资评级与策略。政局稳定，政策乐观，市场估值回升。维持有色金

属行业“优于大市”评级，关注：重点关注业绩较好、同时具有外生

性增长机会的公司，如中金黄金、豫光金铅；基本金属公司中弹性较

大、外生增长前景较好的公司如铜陵有色、驰宏锌锗等。二，高强轻

合金材料领域，关注利源铝业。三，节能环保产业，关注格林美。 

风险提示：流动性政策不及预期，金属价格回落，欧债风险恶化等。 

 

[Table_Invest] 
  

 优于大势 
 上次评级： 优于大势 

   

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 

-27%

-20%

-13%

-6%

1%

2
0

1
1

/9

2
0

1
1

/1
0

2
0

1
1

/1
1

2
0

1
1

/1
2

2
0

1
2

/1

2
0

1
2

/2

2
0

1
2

/3

2
0

1
2

/4

2
0

1
2

/5

2
0

1
2

/6

2
0

1
2

/7

2
0

1
2

/8

有色金属 沪深300

 
 

[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -4.41% -9.21% -19.11% 

相对收益 -0.42% 1.79% -2.79% 
 

[Table_Market] 重点公司 投资评级 

中金黄金 推荐 

利源铝业 推荐 

铜陵有色 推荐 

豫光金铅 谨慎推荐 

格林美 谨慎推荐 

包钢稀土 谨慎推荐 
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1. 流动性泛滥，有色金属价格回升 

1.1. 经济暂无起色，流动性成救市工具 

ECB 购债难消债务担忧。今年以来，债务危机对欧元区经济的拖累日渐显现，

经济数据普遍不佳。兑现承诺，欧洲央行在 9 月初的货币政策会议上决定维持指标

利率在 0.75%不变，并决定推出直接货币交易（OMT），无限量购买到期期限 3 年

以内的国债。此后西班牙等债务国 10 年期国债收益率回落至 6%以下。但市场仍对

西班牙何时申请救助，及希腊赤字深化及救助前景表示担忧。 

美国经济数据复苏缓慢，美联储再推量化宽松。在就业方面，8 月非农就业人

数增加 9.6 万人，低于预期的 12.5 万，失业率降至 8.1%。通胀有所上升，房地产市

场数据显示房地产市场持续复苏。在失业率持续居高不下的推动下，美联储 9 月会

议决定推出无限量的 QE3，将以每月 400 亿美元的进度进一步购买抵押贷款支持证

券(MBS)，并将继续“扭转操作”，FED 还承诺维持极低水平的联邦基金利率至少到

2015 年中。 

风险情绪回升。自 8 月份以来，在欧洲央行重启购债，美联储再推 QE 政策的

推动之下，市场避险情绪有了明显的回落。西班牙和葡萄牙的国债收益率大幅回落，

证券市场风险意愿持续回升。 

欧洲央行推出 OMT，重启购债，力图控制债务风险，西班牙等国国债收益率

大跌，提振欧元；美国经济数据令人失望，致使 FED 再推 QE，并且规模无限量，

打压了美元，两方面使得美元指数一再回落到 79 一线。 

中国经济数据显示经济仍较低迷。特别是，8 月份外贸数据表现低迷，8 月份，

我国进出口总值为 3292.9 亿美元，增长 0.2%。其中，出口 1779.8 亿美元，增长 2.7%；

进口 1513.1 亿美元，下降 2.6%。8 月份 CPI 年率上涨 2.0%，PPI 年率下降 3.5%；

规模以上工业增加值同比增长 8.9%，低于预期的 9.1%。 

1.2. 基本金属价格走高 

大宗商品价格整体走高。美元指数快速回落，宽松流动性政策、地缘政治等，

推动石油、金属等大宗商品的价格回升，代表性的大宗商品指数都有上升。 

图 1：大宗商品价格整体走高  图 2：贵金属价格快速上扬 

 

 

 

数据来源：东北证券，WIND，BLOOMBERG  数据来源：东北证券，WIND，BLOOMBERG 

有色金属价格大涨，LMEX 在此期间涨幅居大宗商品指数之首，达 11.55%。其

中，LME 铅表现最为突出，自 7 月末以来，上涨了 19%。LME 铜期货合约上涨了

9.54%，国内金属品种的涨幅要明显小于 LME。 

库存上，国内外库存互有涨跌。其中，LME 铜库存减少了 3 万多吨，而国内铜

库存则增加了 1 万吨。LME 铅库存则快速下降了 4.5 万吨，与此同时，LME 镍和

铝的库存都有所增加。 
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图 3：铅价领涨有色金属  图 4：铝库存持续增长 

 

 

 

数据来源：东北证券，WIND，BLOOMBERG  数据来源：东北证券，WIND，BLOOMBERG 

1.3. 黄金价格大涨 

黄金价格大涨 9.15%。在欧洲央行推出 OMT，重启购债，而美国又推出无限量

QE 的推动之下，黄金价格突破了，自 6 月份以来形成的从 1520 至上方 150 美元的

振荡区间。白银的弹性则更大，涨幅超过了 20%，铂金也受到了南非矿企罢工的推

动。 

1.4. 小金属价格多走低 
部分小金属价格有回升苗头。其中，自 7 月末以来，氧化锗、钴精矿价格出现

了大涨，而锑、铟、镁等金属的价格也有所上涨，但钨产品、钼产品、钛等都出现

了回落。在稀土方面，各稀土品种价格都再度下跌，最高的跌幅达 10%以上。 

图 5：小金属价格分化  图 6：稀土价格仍旧走弱 

   

数据来源：东北证券，WIND，BLOOMBERG  数据来源：东北证券，WIND，BLOOMBERG 

1.5. 有色金属板块上涨 1.32%，黄金表现较好 

图 7：有色金属板块优于大盘  图 8：黄金、铅锌及铜板块涨幅居前 
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数据来源：东北证券，WIND，BLOOMBERG  数据来源：东北证券，WIND，BLOOMBERG 

经济下行趋势未见改观，股票市场下跌了 5.38%，有色金属板块上涨了 1.32%，

表现优于大盘。在有色金属的各个板块当中，黄金板块、铅锌和铜板块都有所上涨，

其中黄金板块大涨 16.91%，主要受到于黄金价格企稳及黄金股票避险价值的支撑。 

2. 西班牙申援迟疑，美联储 QE果决 

2.1. 权衡，西班牙申援或在 10 月 

欧洲经济深受债务问题拖累。持续恶化的欧洲债务危机及各国财政紧缩政策对

欧洲经济增长的拖累逐步显现。欧元区失业率连创新高，目前达到了 11.30%，其中

法国的失业率也上升到了 10.30%。西班牙和希腊的失业更是达到了 20%多。同时， 

OECD 领先指标都预示欧洲经济积重难返，下行趋势延续，制造业 PMI 指标反弹，

但服务业 PMI 仍快速下滑，综合 PMI 仍处下行通道。二季度欧元区的 GDP 仍然陷

入衰退，第二季度季调后 GDP 年率萎缩 0.7%，德国和法国 GDP 增长优于欧元区，

其中，德国第二季度经季调后国内生产总值(GDP)年率增长 1.1%，法国经济则萎缩

0.20%。但德国 IFO 信心指数等数据低迷显示欧债危机对核心国的影响逐步显现。 

面对救助，西班牙踌躇不前。在 9 月初的货币政策会议上，欧洲央行（ECB）

推出了名为 OMT 的购债计划，但规定前提是救助国需向 ECB 提出申请。此举使得

西班牙等赤字国的国债收益率大幅下跌 1%以上，但随着国债收益率的回落，西班

牙申请救助的积极性也开始下降。西班牙首相拉霍伊对此也是踌躇不前，在 26 日

的演讲中，他表示，他已经准备好为西班牙寻求新的援助，但只会在该国的融资成

本长期维持过高的情况下。他保证称，如果上述情况出现，100%将会寻求援助。不

过，现在就判断西班牙是否需要欧洲央行或是欧元区援助基金的购债援助还为时尚

早，他依然需要评估援助所附加的条件是否“合理”。 

西班牙申请救助的时机，取决于两个方面，一是国债收益率的压力与国内政治

压力的权衡；二是，欧元区各国对西班牙申请救助的不同意见的较量。 

在第一方面，西班牙政府正在寻找恰当的申请救助时机、方式，可承受的救助

条件，既要顺利地申请救助，控制国债收益率，安抚投资者，度过危机，又要确保

救助条件不会刺激选民，政府获得选民支持，保留手中的权力。爱尔兰和希腊的教

训表明，获得救助的政府，因接受苛刻的救助条件，紧缩财政，而受到了民众的冲

击和抛弃。目前西班牙政府也在接受考验。 

出台紧缩计划，西班牙为申请救助做准备。9 月 29 日，西班牙公布了 2013 年

预算案，主要削减支出，将预算赤字削减 400 亿欧元。该计划与欧盟在 7 月份提供

的建议一致，表明西班牙与欧盟可能已经就相关条件达到一致，这被视为西班牙申

援的前兆。而且，由西班牙政策主动提出紧缩计划，达到救助条件，有助于降低民

图 9：欧洲经济增长持续低迷  图 10：避险情绪处于较低水平 
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众对援助的抵触情绪和对政府的反对态度。 

警报仍未解除。接下来西班牙将公布该国独立的金融体系压力测试报告；安达

卢西亚地区发言人称，正考虑寻求中央政府的 49 亿欧元援助；可能会增加西班牙

面临的债务压力。另一方面，在债务压力下，西班牙加泰罗尼亚自治地区计划於 11

月 25 日提前选举。国内对于政府紧缩计划的抗议甚至引发了暴力事件。加利西亚

10 月 21 日也将进行地方选举。政府面临的选民压力也越来越大。 

在第二方面，欧元区内部对西班牙的救助也存在着不同的观点。法国希望西班

牙能尽快申请救助，以控制债务风险的蔓延，降低国债的收益率；爱尔兰也持相同

的观点，西班牙申请救助，可以为其在明年重回债券市场融资提供有利条件。但是

对于德国而言，救助基金是最后手段。只要西班牙能从市场融资，尽管收益率高企

但只要相对稳定，那么德国议会将很难同意使用金援来帮助西班牙。例如德国财长

朔伊布勒就表示，在接受了银行业救助方案后，西班牙并不需要全面的外部援助，

该国在恢复市场信心方面正处于正轨。10 月 18-19 日欧盟将召开峰会，将对各方面

意见进行权衡。 

目前，市场对西班牙申请救助的时点判断，主要集中在两个时点，即 10 月 18-19

日的欧盟峰会和 10 月 21 日加利西亚选举之后。我们预计后者的可能性较大。 

欧洲货币政策前景仍宽松。ECB 推出 OMT 还未实际执行。不论西班牙申请救

助的时点及是否会申请，可以肯定的是，ECB 将继续推行宽松的货币政策。而赤字

国申请救助，则意味着欧洲将再次进入量化宽松阶段。 

2.2. 美国失业率居高不下，FED 果决推行 QE3 ，财政悬崖临近 

美国失业率持续居高不下，房地产市场逐步改善。在失业方面，非农就业报告

显示 8 月美国新增非农就业岗位 9.6 万，低于分析师预估的 12.5 万；7 月非农就业

人数修正后为增长 14.1 万人，初值为增长 16.3 万人。美国 8 月失业率走低至 8.1%，

预期为 8.2%。美国 8 月房地产数据改善，其中美国 8 月的成屋销售量达到了 482 万，

前值为 447 万，同时 8 月营建许可达到 80.3 万套，超过了预期的 79.5 万套，并有

75 万套新屋开工（预期为 76.5 万套），上期值为 74.6 万套。同时，美国制造业 PMI

回落至 49.6，重回萎缩。  

FED 推出 QE3 果决。面对失业率居高不下，经济增长较为缓慢的局面，美联

储官员深感失望。这促使了 FED 在 9 月果断、强力推出了无限量 QE 政策，每月购

买 400 亿 MBS 债券直到就业市场明显改善，并承诺将维持极低联邦基金利率水平

至 2015 年年中。 

图 11：欧洲失业率创新高  图 12：近期美国非农就业数据增加人数下降 

 

 

 

数据来源：东北证券，WIND。  数据来源：东北证券，WIND。 
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图 13：西班牙、意大利等债务国债收益率回落  图 14：各国 OECD 领先指标都呈下行态势 

 

 

 

数据来源：东北证券，WIND。  数据来源：东北证券，WIND。 

财政悬崖临近。按照现行法律，美国政府多项减税政策和刺激政策即将到期，

包括 2001 年和 2003 年小布什减税政策、奥巴马于 2011 年启动的失业救助和降低工

资税政策等，同时去年国会超级委员会达成的“自动支出削减机制”启动，这一系

列财政政策将于 2013 年 1 月集中到期终止或开始启动，使美国财政赤字水平呈现

断崖式下跌（约 6000 亿美元），这一情况被称之为“财政悬崖”。若美国出现财政

悬崖，政府支出减少，消费收缩，GDP 增长将受到严重拖累，甚至于重陷衰退。但

由于美国政府两院分受不同党派控制，在财政问题上纷争不乱，互不让步，财政悬

崖如何解决或延缓，至今，仍无进展。 

图 15：2011 年美国债务上限协商期间股市回落  

图 16：2011 年美国债务上限协商期间，LMEX

回落 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：东北证券，WIND。  数据来源：东北证券，WIND。 

2.3. 中国经济数据低迷 

中国公布的数据低迷。数据显示，8 月份 CPI 年率上涨 2.0%，PPI 年率下降 3.5%；

8 月份社会消费品零售总额月率增长 1.28%，年率增长 13.2%；固定资产投资月率增

长 1.33%，前8 个月增长 20.2%；规模以上工业增加值同比增长 8.9%，低于预期 9.1%。

8 月份，我国进出口总值为 3292.9 亿美元，增长 0.2%。其中，出口 1779.8 亿美元，

增长 2.7%；进口 1513.1 亿美元，下降 2.6%；贸易顺差 266.7 亿美元；8 月份社会融

资规模为 1.24 万亿元，分别比上月和上年同期多 1885 亿元和 1666 亿元，其中，人

民币贷款增加 7039 亿元。8 月末，广义货币(M2)余额 92.49 万亿元，同比增长 13.5%，

比上月末低 0.4 个百分点；狭义货币(M1)余额 28.57 万亿元，同比增长 4.5%。 

财政政策推进，部分数据回升。9 月初，发改委批复万亿投资计划，包括 25 个

轨道交通建设项目等，似有借助于财政政策稳定经济增长的意图。同时，在前期流

动性政策及项目投资的带动之下，一些数据也开始回升，如中国汇丰 PMI 预览值为

47.8 较前值 47.6 略有回升。 
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随着经济数据的持续低迷，放松货币政策有必要，但是在世界各国都再次推行

量化宽松政策的背景之下，大宗商品价格反弹，增添了我国未来的通胀压力，这使

得货币政策的操作空间趋于减小，市场对于调准或降息等刺激政策的预期存在分

歧。另一方面，随着十八大召开在即，政局趋于明朗，确定性在提升，市场对于刺

激政策尤其是财政政策的预期乐观。 

图 17：我国 PMI 指数仍在低位  图 18：各国 PMI 指数多现回落 

 

 

 

数据来源：东北证券，WIND。  数据来源：东北证券，WIND。 

2.4. 宽松货币政策完胜 

宽松货币政策获得各国政府青睐。随着各国经济增速的回落，通货膨胀水平回

到可控的水平，各国政策当局纷纷转向于宽松的货币政策，以期刺激经济增长。特

别是 9 月份以来，在欧洲央行宣布 OMT、美国推出无限量 QE3 之后，世界各国尤

其是发达国家都争相放宽货币政策，竞相贬值本国货币。 

表 1：宽松货币政策更受各国政府青睐 

国家 日期 货币政策 

澳大利亚 2012 年 5 月 2 日 基准利率降息 50 个基点 

日本 2012 年 4 月 27 日 扩大 QE 规模 5 万亿日元，至 70 万亿日元。 

 2012 年 9 月 扩大 QE 规模至 80 万亿日元 

印度 2012 年 4 月 17 日 基准利率降息 50 个基点 

巴西 2012 年 4 月 19 日 基准利率降息 75 个基点 

 5 月/7 月/8 月  基准利率各调降 50 个基点 

韩国 2012 年 7 月 11 日 基准利率调降 25 个基点 

中国 2012 年 5 月 12 日 降低存款准备金率 0.5% 

 2012 年 6 月 7 日/7 月 6 日 降低利率 0.25% 

英国 2012 年 7 月 5 日 扩大 500 亿英镑资产购买规模至 3750 亿 

美国 2012 年 9 月 
推出 QE3，将以每月 400 亿美元的进度进一步购买抵

押贷款支持证券(MBS)直到经济明显好转 

欧元区 2012 年 9 月 推出 OMT，无限量购买到期期限 3 年以内的国债 

数据来源：东北证券 

2.5. 美元指数短期看西班牙申援，中期看财政悬崖，长期看经济增长 
短期，市场重新关注欧债危机。在欧债危机方面，西班牙申援的时点及承担的

条件又是核心。我们预计西班牙申援可能会在 10 月 21 日，加利西亚地区举行完选

举之后，以减轻救助条件对首相霍拉伊所在政党的选票影响。原因是，我们认为内

部压力是西班牙面临的主要问题，在债券收益率目前在 6%左右时，债务问题还可
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控，因此西班牙政府将更偏重于维护政权，但如果国债收益率上升至 7%，救助则

是必需之举。外力方面，由于德国对救助并不积极，西班牙面临的压力不大。因此

在此期间，若债务压力增大，市场可能推升国债收益率，此时救助前危机恶化的可

能将推升美元指数。若西班牙能通过预算案等措施，安抚投资者和选民，并及时申

请援助，则欧元将上涨。目前，西班牙 2013 预算案在安抚投资者方面取得进展，

但西班牙对于立刻申请救助的积极性不高，存在因危机恶化迫其救助的可能。 

在中期，美元走势悬于财政悬崖。从历史走势来看，在 2011 年美国两党对债务

进行协商时期，美元指数振荡下行，而股市和金属价格都有所回落。财政悬崖如何

解决对于美元走势的影响也较为突出，若导致财政悬崖的各项税收优惠都能得到延

续，自然会给美元提供一些上升的动力；若部分得到延续，则要关注其规模，美元

走势更为动荡些；在悬而未决时期，经济增长担忧将加剧，QE 的预期规模将增加，

避险情绪上升，美元指数的走势倾向于下行。 

从中长期来看，预计，财务悬崖得到妥善解决，美国经济面临的不确定性会降

低，利空因素会减少。预计，美国经济数据将延续向好的走势，特别是近来，美国

房地产市场的稳步改善，对经济增长的作用逐步显现。相对而言，欧洲政治领导人

的互相博弈，银行业的风险，以及经济增长动力和欧洲经济竞争力的缺失，使欧洲

经济仍面临着长期低迷的风险，因此，我们仍然认为，美元指数的长期上行趋势仍

保持的较为完整。 

3. 基本金属需求未明显改善 

3.1. 国内金属供需稳固 

有色金属产量回升、增速提高。8 月份，铝等有色金属产量回升，其中铝产量

增速则由 6.95%上升至 12.70%。十种有色金属产量的增速较上月回升，达 8.90%。

十种有色金属的产量前 8 个月累计产量为 2416 万吨，同比增长 7%，快于上月的

6.70%。 

铜进口较低，铝进口增加，废铜、废铝进口量增长。8 月份我国未锻造铜及铜

材的进口量从 7 月份的 36.65 万吨小幅回落到 35.59 万吨，环比降幅为 2.92%，但同

比增加了 4.54%，按累计对比，至 8 月份，我国共进口未锻造铜及铜材 322 万吨，

同比增长了 37.30%。未锻造的铝及铝材的进口量较 7 月增加了近 2 万吨至 11.75 万

吨。与此同时，废铜和废铝的进口量回升，8 月份废铜进口量从上月的 42.88 万吨

增加到 43.81 万吨，废铝进口量则由 23.4 万吨回升到 24.5 万吨。 

图 19：8 月铜铝产量环比增长  图 20：有色总产量同比增速回升 

 

 

 

数据来源：东北证券，WIND。  数据来源：东北证券，WIND。 

有色下游需求略有改观。8 月份，我国的经济状况没有改善，工业增加值的增

速盘居个位数。固定资产投资增速在中央及国企投资的推动下，增速仅比上月的
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20.4%低 0.2%。有色金属主要下游投资状况略有好转，其中房地产开发投资增速小

幅回升至 15.6%，房地产新开工面积降幅升至 6.8，前值为-9.8%，电力、热力的生

产和供应业的投资增速提升至 16.31%；交通运输特别是铁路等方面的投资继续好

转，其累计值的同比增长幅度由年初的-10%，提升到增长 1.28%，表明在交通运输

领域的投资状况已经较年初有较大幅度的改善。 

图 21：铜进口量较低，废铜进口居高位  图 22：废铝、铝及铝材进口回升 

 

 

 

数据来源：东北证券，WIND。  数据来源：东北证券，WIND。 

主要有色金属下游产品的产量增速稳定。汽车产量的增速继续上升到 7.6%；家

电产品的产量增速 8 月较 7 月略有变动，但总体低迷。电力产品的产量累计增速则

多继续回落，仅有高压开关板产品的产量增速上升。总体而议，有色金属的下游需

求增速稳定。 

图 23：有色下游需求增速企稳  图 24：电力相关产品产量稳步增长 

 

 

 

数据来源：东北证券，WIND。  数据来源：东北证券，WIND。 

国内铜期现价差降低但为正，国内外负价差扩大。在价差方面，国内铜期现价

差有所收窄，但持续为正，表明铜的现货供给面有所改善。国内铝、锌的期现价差

快速回落，目前铝已呈现货贴水，锌期货升水幅度也很小，反映在价格上涨之后，

当前金属的需求还没有跟上。铜国内外价差水平仍为负，在经历了铜价上涨之后，

价差的范围进一步扩大至 1500 元/吨左右。其他品种的国内价格升水幅度纷纷下降。 
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图 25：房地产投资增速回落，新开工面积负增长  图 26：FAI 增速持稳，交运投资回升 

 

 

 

数据来源：东北证券，WIND。  数据来源：东北证券，WIND。 

 

图 27：铝国内外价差仍为正  图 28：铜国内外价差仍不理想 

 

 

 

数据来源：东北证券，WIND。  数据来源：东北证券，WIND。 

3.2. 铜等基本金属海外供需稳定 

图 29：海外铜库存大体持平  图 30：海外锡现货升水走高 

 

 

 

数据来源：东北证券，WIND。  数据来源：东北证券，WIND。 

基本金属的海外需求稳定。在库存方面，铝、镍锡的库存有所升，海外铜等有

色金属的库存平稳或略降，与此同时，现货升水状况反映的现货供需状况表明市场
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需求并没有明显回升，现货供应并不紧张，但受到了印尼相关企业停售锡锭，出口

量大幅下降影响，锡现货升水快速上升，现货供应状况趋紧。 

美国基本金属需求改善趋势延续。美国有色需求代表性的行业是房地产、汽车

等。近来，美国的房地产市场正缓慢改善，近几个月来，美国已获得批准的新建私

人住宅数、房屋销售情况呈上升态势，与此同时，美国的汽车销售量数量恢复到年

率 1400 万辆之上。这些行业景气度的提升对有色金属的需求有所提升。 

图 31：美国房地产市场缓慢改善  图 32：美国汽车销售量维持高位 

 

 

 

数据来源：东北证券，WIND。  数据来源：东北证券，WIND。 

3.3. 基本金属价格有望回升、但过程曲折 

根据前述对基本金属供需状况及宏观、美元指数的分析，我们认为， 

同时，在 9 月份有色金属价格大涨之后，市场信号显示，我国有色金属价格处

于跟涨的位臵，期现价差也表明，在当前价格下，现货需求的跟进度不高。这也对

有色金属价格不利。 

美元指数走势取决于西班牙申请救助进展。欧洲出台了 OMT，有助于控制危

机，若西班牙政府能安抚投资者和选民的情绪，并及时申请救助，美元指数将回落。

不然过，债券市场会给西班牙增加压力，迫使其申请救助，此时，美元指数可能会

走强，这对于有色金属价格并不利。 

表 2：基本金属价格展望 

 铝 铜 铅 镍 锡 锌 

2011Q1 2531  9629  2575  26928  29916  2414  

2011Q2 2618  9163  2531  24191  28635  2271  

2011Q3 2430  8993  2449  22037  24682  2247  

2011Q4 2115  7530  2009  18396  20912  1917  

2012Q1 2219  8329  2117  19709  22996  2042  

2012Q2 2019  7829  1986  17211  20567  1932  

9 月 27 日价 2086 8164 2266 18128 21000 2080 

2012Q3E 1950 7800 1970 16400 19250 1900 

2012E 2050 8100 2100 17600 21000 2020 

资料来源：WIND，东北证券。 

有积极意义的是，正如我们所强调的，我国的政策与经济前景，及全球流动性

状况对有色金属价格也有正面影响：一是我国政局确定性提升，政策预期升温，同

时持续出台的逆周期政策，特别是相关项目的重启，投资的回升，在形成累计效应

后，会在下半年有所贡献，维护我国经济的稳步增长，而促使有色消费的回升。二

是，世界各国对于宽松货币政策及经济增长的偏爱，对有色金属的需求和价格有正
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面的刺激作用。因此，我们认为，基本金属价格可能需要更长的时间来等待需求的

回升，同时我们也强调四季度基本金属需求改善的前景和流动性宽松对金属价格的

支撑，并据此展望中长期金属价格有回升潜力。 

4. 黄金价格迎短期良机 

9 月，贵金属价格大涨。8 月份以来，在世界发达国家宽松性货币政策的推动

之下，黄金作为曾经的被广为接受的实物货币受到了人们的追捧。黄金价格也由此

突破了此前形成的震荡区间。 

流动性泛滥，黄金进一步走高有潜力，但需注意欧债危机的负面冲击。美联储

推出 QE3，同时欧元区救助政策也已破局（其根本也是一种 QE 政策），日本扩大

QE 规模，信用货币的发行规模不断提升，其价值将一再被稀释，这对于贵金属有

积极的推动作用。同时，在第四季度，黄金将进入传统的消费旺季，此时黄金价格

出现大涨将进一步刺激对黄金的投资需求。美国第四季度的财政悬崖问题和大选，

也会给市场带来诸多不确定性，而提升黄金需求。因此，我们预计，金价的中期上

升趋势将得到维持。黄金价格有可能会突破 1800 美元，涨势会持续一个季度以上。

在此大趋势下，由于欧债问题存在恶化空间，这会推升美元指数，提升避险情绪，

并打击风险资产，黄金的价格在这些阶段也会面临一些向下的压力。 

图 33：美元和金价负相关  图 34：黄金 ETF 持仓量节节攀升 

 

 

 

数据来源：东北证券，Bloomberg，WIND。   数据来源：东北证券，Bloomberg，WIND。  

5. 小金属行业政策落到实处 

稀土、稀有金属上游资源整合与收储政策落到实处。 

1.继广东、福建组建本地的稀土产业发展平台之后，湖南酝酿了一年左右的《湖

南省稀土产业“十二五”发展规划》（下称《规划》）已于日前正式出台。《规划》

将组建政府控股的现代化稀土企业——湖南省稀土产业集团有限公司，并将以此为

依托，整合全省稀土资源，打造全省稀土产业发展平台。。 

2. 稀土采矿权实现整合。根据《国土资源部关于贯彻落实〈国务院关于促进稀

土行业持续健康发展的若干意见〉的通知》，国土资源部经过核查公布了《稀土探

矿权名单》和《稀土采矿权名单》。据统计，全国稀土探矿权为 10 张，采矿权则从

113 张整合为 67 张。稀土整合步履加快。 

3. 稀土行业准入审核启动。工信部 8 月 6 日发布《稀土行业准入条件》。按照

条件的要求，工信部在 9 月发布了《关于开展稀土企业准入公告申报工作的通知》，

该文明确，第一批申请材料的截至时间为 2012 年 9 月 30 日。工业和信息化部将根

据审核情况，分批公布准入公告名单。业内人士表示，现有产能将收缩。有消息称

全国范围内有 3 成以上稀土开采产能达不到准入标准，其中江西、内蒙古、四川等
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地将有 30%～40%产能将被挡在门槛之外。 

4.国家储备局将会在近期实施收储金属锗行动。与此同时，云南也公布了收储

计划。收储的有色金属包括大金属和小金属，大金属有铜、锌、铝等，小金属有锗、

铟等。大金属共计划收储 30 万吨，其中铝为 20 万吨，铜为 2 万吨，锌为 5 万吨。 

上述政策表明，我国稀土行业的整合正在落到实处：采矿企业的准入门槛正在

逐步提升，矿权趋于集中；在北方稀土整合基本就序的基础上，南方稀土的整合主

导权向地方企业倾斜；政府通过稀土等稀有金属的收储政策支持小金属行业的健康

有序发展。 

政策对稀土、稀有行业的发展十分友善，但稀土产品的价格仍然在走下坡路，

自去年年中以来，各稀土品种的价格持续回落。 

图 35：中重稀土价格下跌  图 36：轻稀土价格下跌 

 

 

 

数据来源：东北证券，WIND。  数据来源：东北证券，WIND。 

多种小金属价格企稳。其中，钨价稳定、钼价整体回升、锑价在摆脱下行的趋

势后也小涨，同时，氧化锗，受供给方收紧供应、行业基本面改观影响，价格持续

回升。 

图 37：钨价稳定 
 图 38：钼价略有反弹 

 

 

 

数据来源：WIND，BLOOMBERG，东北证券  数据来源：WIND，BLOOMBERG，东北证券 

 

小金属需求低迷。8 月稀土制品、钨品出口未见好转，出口量同比大幅回落。

锑出口同比降幅较大；氧化锗的出口数量较 2011 年同期小幅回落。 
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图 39：锑价低位企稳后小涨  图 40：锗价回升 

   

数据来源：WIND，BLOOMBERG，东北证券 
 

数据来源：WIND，BLOOMBERG，东北证券 

图 41：稀土、钨出口低迷 
 图 42：锑、锗出口同比下滑 
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6. 投资策略：金属需求不旺，期待估值回升  

西班牙申请援助或在 10 月。欧洲经济深受债务问题拖累：失业率连创新高，

经济萎缩。面对救助，西班牙踌躇不前。西班牙申请救助的时机，取决于：国债收

益率与救助条件及国内政治压力的权衡；欧元区各国对西班牙申请救助的不同意见

的较量。西班牙申请救助的时点或在 10 月 21 日加利西亚选举之后。欧洲货币政策

前景仍宽松。 

美国失业率持续居高不下，房地产市场逐步改善。FED 果决推出 QE3。财政悬

崖临近。美国政府多项减税政策和刺激政策即将到期，美国财政赤字水平呈现断崖

式下跌（约 6000 亿美元），若美国出现财政悬崖，政府支出减少，消费收缩，GDP

增长将受到严重拖累，甚至于重陷衰退。但由于美国政府两院分受不同党派控制，

在财政问题上纷争不乱，互不让步，财政悬崖如何解决或延缓，至今，仍无进展。 

中国经济总体低迷，财政政策推进，部分数据回升。世界量化宽松潮流下，大

宗商品价格反弹，增添了我国未来的通胀压力，我国货币政策的操作空间趋于减小。

另一方面，随着十八大召开在即，政局趋于明朗，确定性在提升，市场对于刺激政

策尤其是财政政策的预期乐观。 

9 月份以来，在欧洲央行宣布 OMT、美国推出无限量 QE3 之后，世界各国尤

其是发达国家都争相放宽货币政策，竞相贬值本国货币。 

短期，美元指数走势取决于西班牙申请救助进展。欧洲出台了 OMT，有助于

控制危机，若西班牙政府能安抚投资者和选民的情绪，并及时申请救助，美元指数

将回落。不然，债券市场会给西班牙施加压力，迫使其申请救助，此时，美元指数

可能会走强。中期，美元走势系于财政悬崖的解决方案。中长期来看，预计，财务
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悬崖得到妥善解决，美国经济面临的不确定性会降低，利空因素会减少。美元指数

的长期上行趋势仍保持的较为完整。 

基本金属需求不温不火。有色金属产量回升、增速提高。铜进口较低，铝进口

增加，废铜、废铝进口量增长。有色下游需求略有改观(房地产开发投资、交通运输

领域的投资增速小幅回升)。下游产品的产量略有提速。国内铜期现价差降低但为正，

国内外负价差扩大。海外，基本金属的需求稳定，尤其是美国基本金属需求受房地

产、汽车业支撑，改善趋势延续。 

基本金属价格展望：在当前价格下，现货需求的跟进度不高。基本金属价格可

能需要更长的时间来等待需求的回升，同时我们也强调四季度基本金属需求改善的

前景和流动性宽松对金属价格的支撑，并据此展望中长期金属价格有回升潜力。 

流动性泛滥，黄金进一步走高有潜力，受流动性泛滥推动，金价的中期上升趋

势将得到维持。黄金价格有可能会突破 1800 美元，涨势会持续一个季度以上。在

此大趋势下，若欧债问题出现恶化，这会推升美元指数，提升避险情绪，并打击风

险资产，黄金的价格在这些阶段也会面临一些向下的压力。 

稀土、稀有金属上游资源整合与收储政策落到实处，但稀土产品的价格仍然在

走下坡路，自去年年中以来，各稀土品种的价格持续回落。钨价稳定、钼价整体回

升、锑价在摆脱下行的趋势后也小涨，同时，氧化锗上涨。小金属出口低迷。8 月

稀土制品、钨品出口未见好转，出口量同比大幅回落。锑出口同比降幅较大；氧化

锗的出口数量较 2011 年同期小幅回落。 

我们认为，随着国内政局的明朗，政策预期的升温，市场估值存在提升空间，

在此背景下，根据上述对于宏观经济形势及有色金属行业需求与价格的展望，我们

维持有色金属“优于大市”的行业评级，关注以下几个方面的机会： 

流动性泛滥，黄金进一步走高有潜力，重点关注业绩较好、同时具有外生性增

长机会的黄金类公司，如中金黄金、豫光金铅；基本金属受市场估值及流动性支撑，

关注弹性较大、外生增长前景较好的公司如铜陵有色、驰宏锌锗等。 

高强轻合金材料领域，关注需求较为稳定的，产品具备升级潜力及良好应用远

景的公司，如利源铝业。 

节能环保产业，关注格林美。 
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