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标准银行（Standard Bank）11月月报 

 

概述 

l 如预期一样，11 月是基本金属的下跌月，因价格被稳固的抛压带动走低。走软的主要

原因是对信贷市场危机的广泛影响的担忧以及对明年美国经济减缓的速度快于预期，从

而减少工业金属需求的担忧。我们并不认为美国经济会出现衰退，我们对基本金属需求

的前景也没有看空。 

l 由于市场仍在寻找方向，技术面因素日益成为每日交易中的重要因素，因此价格在圣诞

之前可能保持振荡。 

l 整体而言，现货市场相当疲软，正如升水下降和交易所库存上升所显示的那样。其他迹

象也显示目前大部分金属供应充足，尤其是美国和欧洲的供应。在明年的经济增长不确

定的情况下，买家们趋于观望，在开始采购之前等待更清晰的需求前景信号。 

l 对我们 2007年的价格预期作最后一次调整时，我们在 11月市场走软之后将大部分金属

的预期下调 1-3％，我们怀疑年底之前大部分金属将继续走软。铅下调的幅度最大，下

调 4.6％，因我们没有预计到从 10月记录高点开始的调整如此严重。锡是唯一一个 2007

年价格预期基本保持不变的金属，在 14635 美元/吨。我们 2008 和 2009 年的价格预期

也保持不变。 

l 铝经受住市场近期的冲击，表现好于其他大部分金属。不过短期内，铝的基本面不是非

常强劲。本月我们对我们的供需平衡作出的调整导致 2008年可能出现更大的过剩，但

2009 年的短缺也在增加。整体而言，长期内铝的基本面仍然是最强劲的，尤其是随着

中国在 2009年成为净进口国。 

l 对镍而言，尽管缺乏有力的证据显示不锈钢部门的需求复苏，但市场显然一致认为需求

将从 2008年初开始大幅改善。在那之前镍价可能盘整。 

l 铅的牛市开始分解。库存上升、Magellan矿山的中断结束，同时有初步的信号显示中国

的供应再度增加。由于预期 2008和 2009年供应过剩，铅价的最高点可能已经过去。 

l 对锌而言，虽然在新的一年将对一些商品指数重新调整权重，加上一些空头平仓可能为

锌价提供短期支撑，但涨势可能被抛空。我们怀疑中国的出口将在未来几周大幅增加，
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因库存持有者急于在传言的出口关税调整之前出口。明年中国的出口和产量应该受限，

这将支撑锌价。不过大幅过剩似乎不可避免，因此价格仍将承压。 

LME现货价格和预期 

 
 

铝 

近期铝价保持相对稳定，上涨空间受到高库存的抑制。远期价格仍然存在强烈的兴趣，继续

受到良好支撑，表明对铝长期前景的人气保持强劲。 

不过短期内，铝的基本面多空交织。有利好因素，如能源、运费和原材料成本上升，也有利

空因素，如需求走软和产量增长强劲。 

我们将 2007年中国原铝产量的预期调整至 1250万吨。我们也提高了明年中国消费的预期，

并对我们的供需平衡作出其他一些小幅调整。尽管我们预计的 2008年的过剩量小幅扩大，

但 2009年的短缺也在增加。 

因此，长期内铝的基本面仍然是最强劲的，尤其是随着中国在 2009年成为净进口国。 

 

远期价格达到新高 

与其他金属相比，近期铝价相对坚挺。不过上涨空间受到高企的 LME库存的抑制，LME库

存在 12月初重新突破 93.5万吨。 

远期价格的买兴保持强劲，LME 现货/27 个月价差增加至近 200 美元/吨的贴水，因远期价

格达到历史高点。 

 

铝基本面多空交织 

虽然铝的长期基本面可能相对强劲，但近期基本面疲软，因冶炼商的产量上升、交易所库存
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增加。远期前景走强主要是因为中国可能在 2009年转变成为铝净进口国。这是因为我们认

为中国政府将成功限制原铝的新投资，因此产能增长将落后于需求增长。能源价格高涨和中

国取消电价补贴引发的成本问题也可能导致产量增长减缓。 

 

目前中国的产量继续高涨 

我们将 2007年中国的产量预期调整至 1250万吨，同比增长 33.7％。今年产量的迅速增长受

到低廉的氧化铝价格、稳定的电力市场和大幅增长的半成品制造需求拉动。近期中国的半成

品产能剧增是由于与能源型的原铝工业相比加工业获得的待遇更好。我们估计到 2011年单

中国的平轧产能就将超过 1000万吨/年。 

 

现货升水疲软 

在供应充足和消费商在年底之前释放库存的情况下亚特兰大的现货买卖活动继续走软。美国

P1020的中西部升水从 10月的 3.75-4.00美分/磅走低至 11月的 3.25-4.00美分/磅。不过明年

市场看来较为强劲，因远期升水吃紧，2008年上半年交货的升水达到 4.5-5.0美分/磅的高点。

在欧洲，鹿特丹的现货升水也从 10月中的 115-130美元/吨走软至 110-1115美元/吨。 

 

短期内氧化铝价格振荡 

氧化铝市场受到货运市场吃紧的严重影响，货运市场吃紧增加了的铝土矿和氧化铝的运输成

本。第一个对这些市场情况有所反应的就是中国的生产商，其将国内交货的氧化铝价格从

3400元/吨（459美元/吨）提高至 3800美元/吨（513美元/吨）。这在短期内是一个利好因素，

因在转移至 LME铝价之前不会持续太长时间。 

 

明年走低 

在 2008年，我们认为现货氧化铝价格将下跌，到年底可能达到 200美元/吨的低点，除非出

现不可抗力因素，并导致产量大幅缩减。氧化铝价格跌破 200 美元/吨是不可能的，因有些

产能将被迫关闭。 

全球铝供需平衡 
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与其他基本金属市场相比，近期铝相当坚挺。不过我们仍然认为库存压力将抑制短期内的反

弹。我们 2008年的过剩预期增加，但 2009年的短缺预期也增加。因此我们对铝的长期基本

面保持谨慎看多。 

 

铜 

铜遭受市场对美国经济前景的担忧和需求可能结束增长并弱于预期的预期冲击。我们并不认

为美国经济会出现衰退，我们对铜需求的前景也没有看空。 

第四季度所预期的中国买盘的重返没有实现，从而导致铜价缺乏方向，并使铜更多的暴露于

外部因素。 

对供应的担忧没有远去，但目前在形成市场人气方面似乎已经退居次席。 

我们仍然认为 2008年供应紧张，尤其是在上半年。 

 

对需求的担忧打压铜价 

11月铜价下跌，LME3个月价格跌至 6549美元，为 3月以来的最低位。 

LME库存在这一月稳步攀升，因库存释放。库存上升是 11月铜价走软的主要原因之一。不
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过还有许多其他原因，包括信贷市场危机的广泛影响和对明年美国经济的减缓将快于预期，

从而减少工业金属需求的担忧。库存的持续增加被空头视为需求已经受到不利影响的证据。 

 

对中国需求走软的担忧有误 

在铜价转跌之前看涨人气许多是由于中国在第四季度购货的预期产生。这没能实现，在中国

政府努力抑制经济增长，并预期中国主要的出口市场（美国）开始下滑的情况下，市场现在

担忧中国需求的前景。10 月精铜净进口 93963 吨，基本与 9 月持平，事实上，进口没有上

升是由于预期需求平稳。 

不过，我们要指出的是以历史标准看 10月的进口水平仍然较高，这告诉我们尽管中国确实

没有进入库存重建周期，但整体需求仍然足够强劲。事实上，10月铜半成品产量保持强劲，

达到 528854吨，大大高于今年迄今为止的平均水平。此外， SHFE库存在 11月下降近 22500

吨/40％至九个月的新低。 

 

对中国产量走强的担忧似乎合理 

上个月市场没有准确获得中国的产量数据。数据显示 10月是创记录的一月，国家统计局报

告产量在 357700吨（同比增长 42.5％），而中国有色金属工业协会报告为 322525吨（增长

27.7％）。 

考虑到紧张的精矿市场、低廉的 TC/RC 费用和今年年初中国几大冶炼商的减产，我们认为

产量将低于这两个数字。但即使这样，10 月的产量也是历史高点。我们必须承认这在我们

的意料之中。我们反复强调对中国冶炼商是否将大幅减产的怀疑，即使今年和明年许多冶炼

商将暂时亏损。 

全球铜供需平衡 
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我们坚持认为近期铜价的上涨和对需求前景恶化的担忧引发了一些库存释放。不过我们不认

为明年美国经济会衰退，我们对铜需求也没有看空。 

同时，近期和长期内的供应面仍然存在问题，例如 Cananea的持续罢工和新开采项目的延期

和暂停。 

基本面仍然紧张，并且在明年上半年仍将进一步吃紧，目前铜市场的人气似乎过度看空，不

过可能是之前市场在 10月初过度看多。气氛紧张的交投可能仍将继续，这意味着价格将保

持振荡。 

 

铅 

铅价在 10月受众多利好因素推动逼近 4000美元/吨的记录高点——LME库存下降、澳大利

亚的精矿运输中断、中国的需求强劲和中国的产量和出口下降。 

LME库存的趋势在 11月大幅反转，同时市场获得 Ivernia中断的 Magellan矿山的发运明年

年初可能重启的消息。还有信号显示中国的供应再度增加。 
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铅的牛市可能开始分解。 

多头已经平仓，铅价从高点回落了 25％左右。近期内铅价可能保持振荡，但未来两年应该

继续走低，因市场转向过剩。 

 

获利了结中断铅价的反弹 

11月铅大幅回撤，3个月价格从月初的 3700美元/吨以上下跌至 2800美元/吨。进入 12月继

续下跌，市场现在逼近 2600美元/吨。多头平仓为铅的下跌提供了大部分动能。 

 

精矿缓解 

Ivernia表示对其位于澳大利亚年产 10万吨的 Magellan铅矿在 2008年初重启充满信心。今

年前期由于 Esperance 港口附近的鸟类铅中毒，该矿关闭。发运滞留在该港口的 9000 吨精

矿的建议已经向当局提出。理论上这批材料可以在 3月之前离开港口，而 Freemantle政府允

许 Ivernia使用其港口的决定预计将更快作出。 

我们已经预计 Magellan 重启四分之一，因此我们不需要调整我们的观点，但这似乎导致一

些投机资金开始撤离市场。 

 

中国的供应也可能复苏 

10 月中国的精炼铅产量环比增长 4.3％至 224206 吨，净出口增长 136.3％至 9226 吨。新加

坡的 LME库存也开始上升，亚洲的升水在 11月从 150-180美元/吨大幅回落至 50-70美元/

吨。这一证据表明中国的铅供应开始复苏。同时由于中国的铅精矿进口走高（10 月环比增

长 17.2％），精铅产量可能进一步上升。 

 

中国的出口关税可能进一步调整 

不过，中国政府正考虑将精炼铅的出口关税提高至 15％。今年前期将关税提高至 10％抑制

了出口，并使进口精矿的来料加工贸易无利可图。出口关税进一步增加可能继续抑制国内产

量和出口，不过在那之前，我们可能看到大批的发运，因冶炼商在关税调整之前急于出口。

这可能可以解释 11月库存的上升和新加坡升水的下降。 
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市场仍然短缺 

ILZSG最新的数据显示全球铅市场缺口从 8月的 18000 吨扩大至 9 月的 20400 吨，中国的

需求增长。今年前九个月的缺口达到 94000吨，与我们的全年预期一致。全球铅需求同比增

长 3.7％，中国的需求增长 20.7％。欧洲的需求下降 1.3％，美国的需求持平。全球铅矿产量

增长 4.0％，精炼铅产量增长 3.5％。 

全球铅供需平衡 

 
供应似乎正在复苏，或者至少显示明年将复苏，不过这可能因中国出口关税的再度增加受阻。

铅价在 12 月初下滑至 2600 美元/吨似乎有点过度，但可能刺激逢低买盘冬季替换电池的需

求上升，尽管明年的前景仍然基本平衡，但我们仍然认为将小幅过剩，这应该继续打压价格。 

 

镍 

11月镍市场的情况与 10月一样——等待不锈钢部门需求复苏的信号。 

不过我们仍然预计将从 2008年初开始复苏，不锈钢行业的信号强劲。在那之前镍价可能保

PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com


深圳代表处电话： 86-755-82720088 

传    真： 86-755-82720068 

                                                  中国·深圳市福田区深南大道 6019号 

金润大厦 17A (邮编:518040)  

本信息仅供会员参考，不构成任何投资建议 

第 9页 共 14页 

持区间振荡。 

 

预计反弹还为时太早 

在 11月中，LME3个月镍价强劲上涨，突破 34000美元/吨。带动反弹的是预期不锈钢行业

将再度增产。不过似乎仍然过早，一些钢厂计划开始增加不锈钢产量的有力证据仍然非产少，

因此没有导致镍库存大幅持续的释放。LME 库存仍在上升，注销仓单仍然不高，现货/3 个

月价差仍处在大幅贴水，现货升水仍在走低，所有这些没有一个表明镍市场吃紧，或者有大

型的不锈钢市场买家重返。 

因此，镍的反弹逐渐消失，镍价回吐所有涨幅，回落至 26000美元/吨关口。 

 

中国的信号混乱 

目前对中国不锈钢市场健康状况的信号混乱。 

一方面，我们在 11月底得到报告称中国的不锈钢市场仍然疲软，因此生产商将在 12月进一

步缩减销售。中国最大的不锈钢生产商太原钢铁公司表示 12月将 300系不锈钢的国内供应

环比减少 30％，11月减少 20％。也是中国最大的生产商之一的山西太钢不锈公司也考虑在

12月减产 30％，因需求下降，而 200系不锈钢生产商广州连州不锈钢厂将减少一半供应，

传言其他钢厂，包括宁波宝新不锈钢、张家港浦项不锈钢和天管圆通不锈钢也将至少减产

10％。 

另一方面，有许多证据显示市场没有这些钢厂要减产所显示的那样疲软。我们的信息显示整

体而言，几大不锈钢厂在 8月和 9月减产之后利用率恢复到 10月和 11月的正常水平。事实

上，最新的镍贸易数据似乎支持对目前中国的市场环境较为看多的看法。10 月精炼镍进口

9182吨，是今年的第二高位，环比增加 34％，同比增加近 21％。 

总之，我们对不锈钢厂减产的情况有所保留，我们不会立即假设市场隐藏材料意味着不锈钢

产量（及镍的消费）因此受到影响。 

 

欧洲的不锈钢市场 2008年回升 

在第三季度的季报中，ArcelorMittal表示对欧洲的不锈钢市场相当乐观，其表示不锈钢需求

已经回升，并可能在明年年初进一步改善。较高的进口水平和不锈钢消费商和批发商强劲的
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库存释放导致 ArcelorMittal第三季度的不锈钢总发运量较前个季度下降 21％至 432000吨。

公司认为第四季度是市场的一个转折点。 

ThyssenKrupp和Outokumpu之前强调不锈钢的终端需求整体强劲，并预计 2008年也将强劲，

而现货贸易商报告现货镍的业务开始小幅反弹。第四季度前期对废料和镍铁的询价回升，进

一步显示本季度不锈钢行业开始转折。 

全球镍供需平衡 

 

尽管缺乏有力的证据显示不锈钢部门的需求复苏，但市场显然一致认为需求将从 2008年初

开始大幅改善。今年剩余时间内镍价可能振荡，我们继续预计明年上半年将跟随改善的需求

小幅反弹。 

 

锌 

虽然空头平仓，加上在新的一年将一些商品指数重新调整权重可能为锌价提供支撑，但涨势

可能被抛空，因为我们怀疑中国的出口将在未来几周大幅增加，因库存持有者急于在传言的

出口关税调整之前出口。 
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明年中国的出口和产量应该受限，这将帮助市场收紧。不过大幅过剩似乎不可避免，因此价

格仍将承压。 

 

锌价最疲软的一月 

最近几月锌一直是基本金属中最疲软的，11月也不例外。3个月价格触及 2206美元的低点，

重返心理上的重要关口 1美元/磅，而一年前最高达到 2美元/磅。尽管锌价月底反弹，但 11

月仍然是平均价格自 2006年 3月以来最疲软的一月。 

 

库存仍在下降 

LME锌库存处在历史性低位，并且仍在下降，不过从最低点上升了约 2万吨。11月的最后

十五个交易日库存每天下降，月底降至 79750吨。上海库存也在 11月的最后两周下降。 

 

但即将增加 

不过，目前令市场担忧的不是交易所库存的下降，而是潜在的大幅增加。事实上，本月的主

要消息和市场的主要焦点是中国的出口在取消 5％增值税退税并可能在明年开征 5-15％出

口关税之前大幅增长的威胁。 

 

中国的出口可能暂时大幅增长 

LME/SHFE价差暂时是中国出口商的阻碍。事实上，10月中国的出口处在 2006年 3月以来

的最低位，并且净进口近 16000 吨。不过 LME/SHFE价差现在已经反弹，这意味着更多的

锌可能再度从中国出口。出口可以大幅增长，因国内市场供应过剩。锌向西方转移可能使

LME库存在 11月之后大幅上升。 

 

但 2008年可能大幅走低 

在最初向海外运送过多的库存之后，我们认为即将来临的关税调整将对锌价相对利好。明年

出口可能受到严重限制，就像今年前期开征 10％关税之后的铅出口那样。中国国内的锌产

量增长可能也需要抑制，尤其是因为国家发改委打算采取另外的措施抑制锌冶炼过度投资。

不过，中国仍然有大量的新建冶炼产能在建，因此我们还不急于下调我们的锌产量预期。 
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ILZSG数据不太利空 

ILZSG的最新数据不是非常利空。全球精炼锌市场从 8月的小幅过剩转变为 9月短缺 23100

吨。今年 1-9月短缺 46000 吨，消费同比增长 3.3％，因中国（增长 10.2％）和欧洲（增长

5.1％）抵消了美国需求的下降（5.1％）。全球锌矿产量增长 7.8％，精炼锌产量增长 7.6％。

整体而言，今年前三个季度的数据基本与我们全年的预期一致，不过美国需求弱于我们的预

期，而欧洲需求稍稍强于我们的预期。本月我们对我们的供需平衡作出一些小幅调整，但

2007年市场基本平衡的和 2008/2009年过剩的整体预期不变。 

全球锌供需平衡 

 
在 12 月和 1 月锌价有可能因中国出口走高和 LME 库存上升承压走低。明年中国的出口和

产量应该受限，这将帮助市场收紧。不过大幅过剩似乎不可避免，因此价格将保持疲软。 

 

锡 
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锡市场的主要因素仍然是明年印尼可能实施的出口配额。9万吨的配额将使全球市场吃紧，

这可能对锡价形成支撑。 

中国是否能填补印尼制造的供应缺口仍然需要观察。 

 

锡价盘整涨势，接近 17000美元/吨 

11月上半月 LME3个月锡价继续走高，达到 17400美元/吨的新高。不过对美国经济前景的

担忧导致其他金属疲软，并在下半月波及锡市场。锡价回落至 16150 美元/吨，但此后收复

跌幅，上涨的主要拉动力量——明年印尼缩减出口配额的预期——还没有远去。 

 

需求走强 

2007 年是锡消费商释放库存的一年，尤其是在上半年。世界金属统计局（WBMS）估计今

年前六个月全球表观消费增速下降近 5％。第三季度较为强劲，因发生一些库存重建。我们

认为这一趋势在第四季度延续，一些利好的信号出现。尤其是 LME注销仓单从一个月前的

120吨攀升至 1335吨的高点，占总库存的 10％。注销仓单的绝大部分在新加坡，表明亚洲

的需求回升。贸易商和消费商可能重建库存，以便在明年市场吃紧之前确保供应。 

 

中国仍是一个精炼锡净进口国 

考虑到近期国内需求的强劲回升和紧张的供应，锡可能大部分在中国国内消化。最新的贸易

数据显示 10月这一全球最大的精炼锡生产国保持是一个净进口国。净进口 1184吨，9月净

进口 2385吨。 

 

但产量反弹 

我们之前已经表达了对中国产量难以增长，从而减少出口的担忧，但 10月精炼锡产量和锡

精矿进口创记录减轻了一些这样的担忧。精炼锡产量达到 13211吨，环比增长 10.7％，同比

增长 11.5％，而精矿进口从 300-500吨左右的正常水平飙升至 15659吨。 

 

缅甸出名 

10 月中国精矿进口数据的大幅增长显然是因为从缅甸的进口大幅增长。可能有一些统计错

PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com


深圳代表处电话： 86-755-82720088 

传    真： 86-755-82720068 

                                                  中国·深圳市福田区深南大道 6019号 

金润大厦 17A (邮编:518040)  

本信息仅供会员参考，不构成任何投资建议 

第 14页 共 14页 

误，材料被错误分类，或者该数据是指低品位矿石，而不是精矿。不过如果数据是准确的，

那这样的进口显然将有助于缓解中国精矿市场的紧张，可以使冶炼商提高产能利用率。 

相似的是新加坡锡业公司（STI）11月宣布 2008年计划在缅甸建设一座年产 1.2万吨的冶炼

厂来处理当地的矿石和精矿。这表明缅甸可能正在生产大量的原材料，从而印证中国精矿进

口的大幅增长。 

 

印尼的出口配额 

我们知道 Bangka-Belitung省的官员已经向政府提交了一份 9 万吨精炼锡出口配额的建议以

待批准。我们也听说不会再有冶炼商获得运营许可证。 

全球锡供需平衡 

 

虽然明年印尼的供应看来将减少，但可能被上升的中国产量弥补。而且锡价走高已经引发一

些新供应源投产或老供应源重启，例如在缅甸、澳大利亚，甚至在英国。 

本月我们对我们的预期作出一些调整，整体而言 2008年将再度短缺。 
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