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要点：                  王晓黎  

  

研究部   2009年以来基本金属价格在政策预期及超跌反弹的双重因素下，大

多小幅反弹；分析实施政策，税费调整空间已不大，并且在目前内

高外低的情况下对进出口部分影响甚微；恢复部分商品加工贸易，

取决于外围市场的需求，短期改善国内供需面效果有限；收储成为

最后的“题材”，但留意政策效果递减效应。 

  

电话：(0755)83200841  

  

邮箱：wxly@citicsf.com 

  

2009 年 2 月 17 日  

LME 铜价月线图  
  

  中国消费数据表现矛盾，所以消费是否改善仍需要观察； 
 

  

  外盘资金迟疑，国内较为活跃。外盘资金参与程度的降低将限制其

波动的空间，但是从CFTC持仓看，仍然空头占优。 
 

LME 铝价月线图  

  
 

 阶段性主导，但周期性反转仍难看到。政策预期仍将主导3月市场，

但要谨防之后的效用递减情况出现； 

 

 

 
 LME 锌价月线图  
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2009年以来,有色金属小幅反弹，以区间振荡格局为主。但是在其波动中最主要的特真表现为，国内市场大大强于外

盘，国内涨幅超过外盘，也表现为两市比值不断走高。其间，两市铜最高比值达到8.2，铝最高比值达到8.9，锌最高

比值达到9.2（以国内收盘时，伦敦场外铜的报价计算的）。内外盘走势表现如此分化的原因主要在于，国内相关政策

不断强化，并且在股票市场的带动下，市场对政策预期不断走高。所以我们本期报告的重点之一是对相关产业政策进

行梳理和分析。 
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一、有色金属行业近期主要政策分析 

有色金属行业近期主要的政策措施大部分都包括在即将通过的“有色金属产业振兴规划”中。据悉，有色金属产业

振兴规划初步方案已经通过。其主要针对当前有色金属产能过剩，产业集约化程度不高、企业综合实力弱，原材料对

外依存度高、缺乏国际定价话语权这三大主要问题，制定相关应对措施。 

 

具体九条建议如下：（1）、坚决贯彻落实产业发展政策，突出保重点，保先进生产力，通过有保有压和市场的基础

性作用，加快淘汰落后产能；（2）、抓住机遇，建立平台，有效加快境外资源开发利用进程；（3）、尽快落实收储

计划，提振市场信息；（4）、推进重点骨干企业直购电试点，降低电价，鼓励煤-电-铝产业一体化，将优质资源配置

给重点骨干企业;由政府引导，推动跨行业、跨区域的兼并重组，提升产业集中度;（5）、合理调整税费政策，鼓励国

内资源勘探开发和短缺原料进口，扩大出口;（6）、恢复和扩大加工贸易试点范围，保持国内先进生产能力的产能利

用率;（7）、加大对重点企业技改的支持力度，提高先进生产能力的产业比重;加强企业社会责任，支持企业发展循环

经济，促进节能减排，实现对社会的承诺。 

 

振兴规划中的部分相关内容，已经在前期有所体现，包括： 

1、由2009 年1 月1 日起，将金属矿采选产品、非金属矿采选产品增值税税率由13%恢复到17%。 

   经过此次调整，矿山企业，冶炼企业，加工企业的增值税由原来的13％、17％、17％变成17％、17％、17％，这样

相当于矿山企业让利4％给冶炼企业，调整行业分配利润。因为经过价格的大幅下跌，如果自有矿的企业只是利润减少，

但是对于冶炼企业则将由于先入库的采购矿价格较高，而出现大幅亏损。不过由于国内完全只是出售矿的企业并不多，

大部分是部分自有矿产＋部分进口＋部分国内外购，所以冶炼企业收益的情况要看其在国内外购部分所占的比例。 

后期的税费调整还可能包括： 

   （1）、高附加值产品，尤其是铝产品的出口退税增加。但是，由于这部分涉及的面较小，加上外围市场需求较弱，

对帮助消化国内剩余产能的作用并不明显； 

  （2）、云南省2009年、2010年各类矿山企业矿产资源有偿使用费，要按资源消耗量在产品出售后征收，以帮助矿山

企业克服当前困难、渡过难关。 

   （3）、市场“传言”的过进口关税问题。传言，自3月1日起对进口原铝恢复征收关税，税率在5-10%之间；精炼锌

的进口关税由3%提高至5%。中国有色工业协会给予了否认，但是即使后期有类似的政策出台，短期对改善

供需关系也非常有限。因为从进口比值来看，铝、锌在关税调整过后，仍然还存在利润空间，对金属价格

直接影响非常有限。 
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2、从2009 年2 月1 日起，将部分商品从加工贸易禁止类目录剔除，其中包括铜矿砂及其精矿进口、镍矿砂及 

其精矿及非合金制铝条、杆等。各个市场分开如下： 

铜市场  禁止铜精矿加工贸易是2006年1月1日开始实行的，当时对大型生产经营企业还是产生较大影响，一

方面，尽管该部分加工贸易的量很小，但是加工费却相对稳定，企业盈利相对平稳；另一方面，加工的铜不能出

口，不利于企业实施境外的套期保值。对应的，目前恢复该项政策，在上游原材料价格变动频繁的情况下，有利

于企业获得稳定的加工收入。 

铜加工贸易禁止类目录  限制方式 

2603000010 铜矿砂及其精矿 进口（仅允许符合条件的特定企业

进口，其他仍按禁止类管理） 

2603000090 铜矿砂及其精矿 进口 

7403111100 精炼铜的阴极 出口 

7403111900 其他精炼铜的阴极 出口 

7407100000 精炼铜条、杆、型材及异型材 出口 

7407210000 铜锌合金(黄铜)条、杆、型材及异型材 出口 

7407290000 其他铜合金条、杆、型材及异型材 出口 

7413000000 非绝缘的铜丝绞股线、缆、编带等 出口 

 

   此次被解除禁止铜精矿加工贸易的共有7家铜冶炼企业，包括江铜、云铜、大冶、铜陵、金川、白银和祥光。而允

许企业进行加工贸易的出口比例将以各企业去年（2008年）的铜精矿进口总量的20%-30%而定。从可以得到数据的前

4价企业估算，铜市场可能的加工贸易量为40～50万吨，绝对数量并不大。 

 
2008 年铜精矿进口量（单位：

吨）  生产商 按照进口量的 30％计算 

江铜 543,152 162946   
云铜 244,119 73236  

 铜陵 595,135 178541  

大冶 243,244 72973   

总量 487695 
 

 数据来源：安泰科 中证期货 

 

铝市场 在铝相关产品中，将下列相关铝产品从加工贸易禁止类目录中剔除： 

铝加工贸易类禁止目录   

商品编码 商品名称 原禁止方式 

7604101000 非合金制铝条、杆 出口 
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7604109000 非合金制铝型材、异型材 出口 

7604210000 铝合金制空心异型材 出口 

7604291010 柱形实心体铝合金 出口 

7604291090 其他铝合金制条、杆、其他型材（用于深加工结转除外） 出口 

7605110000 最大截面尺寸＞7mm的非合金铝丝（用于深加工结转除外） 出口 

7605190000 最大截面尺寸≤7mm的非合金铝丝（用于深加工结转除外） 出口 

7605210000 最大截面尺寸＞7mm 的铝合金丝（用于深加工结转除外） 出口 

7605290000 最大截面尺寸≤7mm 的铝合金丝（用于深加工结转除外） 出口 

铝加工贸易限制目录  原限制方式 

7606112000 非合金铝制矩形板、片及带 出口 

7606119000 0.2mm<厚<0.3mm 或厚>0.36mm 非合板、片及带 出口 

7606122000 铝合金制矩形的薄板、片及带 出口 

7606123000 铝合金制矩形的中厚板、片及带 出口 

7606124000 铝合金制矩形的厚板、片及带 出口 

7606910000 非合金铝制非矩形的板、片及带 出口 

7606920000 铝合金制非矩形的板、片及带 出口 

锌加工贸易限制类目录  限制方式 

7904000000 锌及锌合金条、杆、型材、丝 出口 

7905000000 锌板、片、带、箔 出口 

 

铝加工贸易附加值低同时还会对环境会造成污染，因此之前一直是作为国家加工贸易禁止类目录里的。目前环境下，

为了激励下游消费，国家不得重新恢复部分加工贸易商品，上面表中的铝行业相关品种全部被从禁止类商品目录下剔

除。 

上述产品从加工贸易禁止类目录中剔除后，使其来（进）料加工的贸易形式成为可能。而以目前的内外盘比较来看，

存在一定的利润空间。根据易贸金属了解当前的铝型材企业对目前的政策变化关注度较高，但是当问及是否会进行相

关操作时，积极性较低。因为，在目前的市场状况下，企业这部分业务的恢复，取决于海外市场的恢复情况，显然，

目前海外市场的消费市场并不乐观。 
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3、收储计划 

   据悉，有色金属振兴规划中的收储将分为商储和国储两部分。目前业内预计针对各类收储计划为铝100万吨、铜

40万吨、铅锌40万吨。近期期货市场传言称铜储备有望逐步提高到100万吨。 

 

 

金属 计划收储量 已经首先或者近期预期实现情况 

铜 40万吨 传言3月份前国储将进口30万吨做为储备，已经定的为22～24 

有传闻，可能提高到100吨 

铝 100万吨 已经收储29万吨，收储价格12350元/吨；  

2月20日 公布将收储40万吨，收储价格提高到12500元/吨  

锌 40万吨 已经收购5.9万吨，收储价格11800元/吨 

镍 2万吨 未收 

    考虑到以下几方面的原因，我们认为收储中可能变化是：（1）、收储较为迫切的是锌和铝行业。锌价最先出现

下跌，锌冶炼企业亏损较为严重（如下图）；（2）、收储价格调整频率高于农产品，重在给予市场一种预期，但往往

收储价格可能就是后期行情较大的压力区域。 
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在以上这些因素中，税收政策可能再度发挥的空间不多；加工贸易的恢复短期效应不大，中期完全取决于外围市场

恢复程度；后期直接对市场影响的可能就是收储计划，而收储数量上已经相对明确的情况下，给予市场最大炒做余地

的将是收储价格。 
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二、减产增加，但库存增幅仍然是制约因素 

 随着价格的下跌，需求恶化，各种基本金属都有不同幅度的减产。根据CRU、Brook Hoot等机构的跟踪，到1月底，

已经确定减产的项目超过80个，其中至少410万吨铝、67

万吨铜、83万吨锌。但是尽管如此，交易所的库存仍在

不断上升，铝库存创出历史新高，而铜、锌的库存2004

年3月及2005年12月以来的新高，高库存仍将是中期的重

要制约因素。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

三、中国消费数据表现矛盾，所以消费是否改善仍需要观察 

PMI数据的企稳。2009年1月，中国物流与采购联合会（CFLP）中国制造业采购经理指数（PMI）为45.3%，比上

月上升4.1个百分点。 其中，我们较为看重的新订单指数也上升明显。1月新订单指数为45.0%，比上月上升7.7个百分

点，在制造业PMI 12个指数中升势较为明显。并且在几个和有色金属消费密切相关的行业中，黑色金属冶炼及压延加

工业、交通运输设备制造业、电气机械及器材制造业等3个行业的新订单指数是高于50%。应该讲这为后期的消费恢复
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起到了积极作用。但是，1月进口的数据却显示并不理想，以己经公布的未锻造铜及铜材进口量和未锻造铝及铝材进口

量来看，仅在12月份有一个反弹，1月环比下降幅度均超过18％。因为从上文的比值来看，是较为有利的进口环境，企

业在通过10～12月的库存消化之后，有较大的补库意愿以及进口的条件。故即使扣除春节因素，1月份的进口消费量并

没有预期中的向好。所以，两项分析来看，中国消费企稳还需要验证，同时考虑到国外市场相关行业的数据仍然十分

低迷（美国新屋开工数据仍再创新低），外围消费情况仍然较差。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                                     市场分析报告 
 

 

     请参阅附件中的免责声明，©2008 中证期货版权所有，未经中证期货表示同意，不得抄袭或编辑其中内容。 
 

Page 10 

四、国外资金迟疑，内盘却相对活跃 

    从去年4季度以来LME市场的铜、铝、锌三种金属持仓量变动都相对平缓，其中铜、锌基本维持小幅递减的势头，

铝相对波动较大，但基本没有超出2008年7月以前的水平。比较而言，国内资金介入情况还相对积极，包括了强制减仓

的几次变动，国内三种金属的持仓量都依然创除了大幅调整以前的新高。可见，国内的资金活跃程度胜过外盘，分析

其主要原因，国内政策出台较为密集，给市场资金介入提供了较多的借口，同时，由于比值的不断走高，吸引了部分

资金进行跨市套利操作。所以政策和资金的相辅相成使得从去年4季度以来，往往都是国内的行情先行，并且表现强于

外盘。总体来看，国外的市场资金较为迟疑，金属价格上下都没有较足的动力，已经有很多时候是被动跟随于上海市

场。考虑到CFCT铜的持仓方面，基金净空头寸基本维持在总持仓量的30％左右，资金面上也还是空方站主动。在国内

政策的预期下，相信这种国内影响增加，国内强于外盘的格局还会维持一段时间，所以操作上多以国内市场为主。 

 

 

 

总体结论 
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五、后期谨防政策效果的递减 

正如我们在年报中支出的，中国因素以另外一种方式被市场所关注。中国的政策面主导，使得金属价格先于外盘启

动反弹，变动区间大于外盘。但是正如我们前面分析，政策面的可预留空间，近期最大的就是收储政策的影响。不确

定的是收储价格，但是从以前农产品收储的情况来看，往往是收储前有相关预期，但是一旦收储情况确定后，短期回

归下跌。并且，随着收储数量、次数的增多，一旦低于市场预期，往往调整的幅度更大。再考虑到库存、资金等的不

配合，“政策”影响的空间可能越来越小。也正是如此，我们调低年报中，全年铜均价的预测到 3500 美元/吨，对应

国内价格为 29000 元/吨附近。铝、锌则围绕首次收储价格为重要压力位运行，分别是，铝收储价格 12350 元/吨；锌

11800 元/吨。 

 

附： 

  

 2009年世界和中国精铜供需情况 

 

 

 2009年世界和中国氧化铝及电解铝供需情况预测 
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