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2012年四季度，中经有色金属
产业①景气指数为 97.8（2003 年增

长水平＝100），较上季度微升 0.2
点，结束了前三季度持续下降的走
势，呈现平稳运行态势，然而当前有
色金属行业运行依然偏弱。

在构成中经有色金属产业景
气指数的 6 个指标（仅剔除季节因

素，保留随机因素②）中，有色金属行
业税金总额、主营业务收入、利润总
额同比增速显著回升；有色金属行

业从业人数同比增速保持平稳；有色金属行业出口交货值、固定资产投资总额同比增速放缓。
进一步剔除随机因素后，四季度中经有色金属产业景气指数为 97.7（见景气走势图中的

蓝色曲线），基本与未剔除随机因素的有色金属产业景气指数（见红色曲线）持平，反映出有
色金属产业内在增长趋势逐步企稳。

预警指数略有回暖

四季度，中经有色金属产业
预警指数为 73.3，较上季度上升
10点，已由偏冷的“浅蓝灯”区
间下线区域上行至“浅蓝灯”区
间中线区域。

在构成中经有色金属产业预
警指数的10个指标 （仅剔除季节

因素，保留随机因素） 中，位于
“绿灯区”的有5个指标，即有色
金属行业税金总额、主营业务收
入、从业人数、应收账款 （逆

转）、产成品资金 （逆转）；位于“浅蓝灯区”的有2个指标，即10种有色金属产量、有色金
属行业生产者出厂价格指数；位于“深蓝灯区”的有3个指标，即有色金属行业出口交货值、
利润合成指数、固定资产投资总额。与上季度相比，有色金属行业主营业务收入、税金总
额、产成品资金（逆转）由“浅蓝灯”转为“绿灯”，绿灯灯号增多。

专家解读

2012 年四季度，中经有色金属产业景气指数为

97.8，较上季度回升0.2点;中经有色金属产业预警指数

为73.3，较上季度上升10点。

四季度，受下游需求回暖、宽松货币政策等因素带

动，有色金属行业景气度止跌企稳。然而，外需依然存

在不确定性，国内固定资产投资增速回落，这显示出当

前有色金属行业回升的基础较为脆弱，产能过剩等问题

未得到明显缓解，景气走势难言乐观。

产量增长加快

经初步季节调整，四季度我国 10 种有
色 金 属 产 量 为 938.5 万 吨 ， 同 比 增 长
12.3%，增速较上季度加快 2.3个百分点。

四季度，十种有色金属产量同比增速继
续回升，这主要得益于下游需求回暖，出货
量增大，企业生产积极性提高；有色金属价
格近期出现一定反弹，有色金属供给的价格
弹性依然较大，供给量增速有所升高。

销售明显回暖

经初步季节调整，四季度有色金属行业
主营业务收入为13931.3亿元，比上季度增加
1300.8亿元；同比增长 22.0%，同比增速较
上季度上升11.7个百分点；环比增长10.3%。

四季度，有色金属行业主营业务收入同
比及环比增速较三季度均有明显回升，主要
是有色金属销量增速及价格回升的推动。四
季度，国内经济增速有企稳回升的趋势，有
色金属下游行业主要产品增速稳定，带动有
色金属需求量增速的加快。有色金属行业供
大于求矛盾有所缓和，供求基本面以及资金
面因素共同推动有色金属价格反弹。

出口由升转降

经初步季节调整，四季度我国有色金属
行业出口交货值为 303.3 亿元，由上季度同
比增长 4.8%转为同比下降 5.8%。

四季度，有色金属出口交货值同比、环
比增速均有不同程度回落，外需并没有延续
三季度回升态势。一方面，欧债危机尚未明
显好转，全球经济增速及有色金属需求回升
较弱；另一方面，发达国家实施的量化宽松
货币政策边际效应降低，有色金属投资需求
不旺。

去库存化速度加快

四季度末，有色金属行业产成品资金为
1727.5 亿元，较上季度增加 29.2 亿元；同
比增长 17.4%，同比增速较上季度回落 9.4
个百分点；环比增长 1.7%。

价格跌势趋缓

四季度有色金属行业生产者出厂价格同
比下降 4.8%，价格降幅较上季度缩小 6.7 个
百分点，显示市场供求失衡状态有所改善，
有色金属价格跌势趋缓。

利润由降转升

经初步季节调整，四季度有色金属行业

利润总额为 673.3 亿元，由三季度同比下降
33.2%转为同比增长 6.2%。四季度有色金属
行业销售利润率为 4.8%，低于上年同期 0.7
个百分点，高于上季度 1.3 个百分点，有色
金属行业盈利水平明显回升。

四 季 度 ， 有 色 金 属 行 业 亏 损 面 为
18.4%，亏损面较上季度继续下降 1.9 个百
分点。经初步季节调整，亏损企业亏损额为
46.9亿元，较上季度下降 56.3亿元。

2013 年一季度，有色金属行业会继续
受益于需求改善以及价格回升，整体盈利水
平会有进一步回升，但回升幅度可能有限。

税收由降转升

经初步季节调整，四季度我国有色金属
行业税金总额为 339.8 亿元，比上季度增加
81.7 亿元；同比增长 24.7%，同比增速较上
季度由降转升；环比上升 31.6%。

应收账款增长加快

截至四季度末，有色金属行业应收账款
为 2351.9 亿元，比上季度增加 282.8 亿元；
同比增长24.8%，同比增速较上季度上升8.9
个百分点。

投资增长持续减速

经初步季节调整，四季度，我国有色金
属行业固定资产投资总额为 1765.3 亿元，
较 上 季 度 增 加 217.2 亿 元 ； 同 比 增 长
14.1%，同比增速较上季度回落 4.8 个百分
点。

用工平稳增长

截至四季度末，有色金属行业从业人数
为 246.8 万人，比上季度增加 5.5 万人；同
比增长 2.9%,同比增速较上季度加快 0.6 个
百分点；环比增长 2.3%。

注解：
①有色金属行业由国民经济行业分类

中有色金属矿采选业和有色金属冶炼及压

延加工业组成。

②季节因素是指四季更迭对数据的影

响。随机因素指新政策实施、自然灾害等

因素对数据的影响。

★预警灯号图是采用交通信号灯的方

式对描述行业发展状况的一些重要指标所

处 的 状 态 进 行 划 分 ： 红 灯 表 示 过 快 （过

热），黄灯表示偏快 （偏热），绿灯表示正

常稳定，浅蓝灯表示偏慢 （偏冷），蓝灯

表示过慢 （过冷）；并对单个指标灯号赋

予不同的分值，将其汇总而成的综合预警

指数也同样由 5 个灯区显示，意义同上。

有色金属行业

在低谷中调整

有色金属行业

在低谷中调整

展望 2013 年有色金属业的发展，就

需要对各种影响因素进行全面的分析。

四季度我国经济企稳回升的趋势更

加明朗，下游需求改善有望延续至 2013

年。从微观层面看，有色金属行业企业景气

度有所上升。行业订单有所上升，出口有所

企稳，下游需求有所回暖，带动产能利用率

上升。同时，有色金属行业企业未来预期略

有改观，预期企业景气指数由上季度的

113.3 上升至四季度的 114.9，不过融资难

度加大、投资意愿减弱可能制约行业发展。

综上所述，在未能充分考虑政策效

应的情况下，通过模型测算的 2013 年一、

二 季 度 中 经 有 色 金 属 产 业 景 气 指 数 为

97.9、98.1，中经有色金属产业预警指数

为 73.3、76.6，有色金属行业景气走势呈

现平稳态势或小幅波动。

景气度或出现小幅波动景气度或出现小幅波动
前瞻

产业观察产业观察

有色金属行业运行偏弱

正如2012年四季度中经有色金属产业景

气指数反映的情况一样，整体看铜行业处于

回暖的过程中。回暖主要体现在铜价小幅回

升、产量增速提高、销售收入和利润好转以

及应收账款增加上。3-6 月份是铜消费传统

旺季，在铜消费旺季到来前，2013年一季度

铜行业仍可能继续维持转暖的趋势。

铜行业转暖的过程中存在的一些风险仍

需要我们提高警惕。首先，我们注意到行业

转暖更多体现在中上游上。随着铜价格走

高，中上游生产意愿明显提高，产量增速明

显上升。12 月份精炼铜及铜选矿 （含铜量）

产量更是创出历史新高。但中下游生产积极

性仍受制于终端消费偏弱，好转程度有限。

而另据上海有色网调研显示，70%的电线电

缆企业认为 2013 年 1 月订单将持续下滑。订

单下滑主要由于1、2月本是电线电缆行业淡

季时节，加上元旦和春节假期因素，多数工

程的进度放缓，无论是电力电缆还是电子

线、工程用线的需求都在减弱。后期中下游

消费如无法进一步扩大，供给压力将限制价

格的涨幅。

其次，应收账款违约风险值得关注，尤

其是中下游企业应收账款的违约风险。应收

账款上升一方面体现了市场信用扩张，另一

方面也反映出铜相关企业资金紧张情况。这

也会伴随违约风险的上升。

再次，外围宏观市场不稳定因素或将直

接影响国内铜企业经营环境。欧债问题虽然

短期缓解，但隐忧或不时干扰铜市场。这些

潜在风险的存在或将制约下游备货意愿，这

会抑制年初的备货行情深入展开。

最后，长期看，铜市场或将进入供给过剩

时代，行业整体经营环境或将较前期变差。国

际铜研究小组 （ICSG） 预计2013年精炼铜供

给将增长6%至2114万吨，而精炼铜需求将较

2012年微幅增长1.5%至2068万吨，全年供给

过剩46万吨。

铜业回暖 风险犹存
中国工商银行投资银行部研究中心 全龙善

北京科技大学教授 薛济来

2012 年四季度，中经有色金属产业景气
指数为 97.8，较上季度略有提高；中经有色金
属产业预警指数由偏冷的“浅蓝灯”区间下
线区域升至“浅蓝灯”中心线附近。随着有
色金属行业产销、盈利状况出现一定程度的
好转，四季度行业景气度止跌回升，但依然
低于 2012 年一、二季度及 2011 年同期水平。
这表明，有色金属行业运行总体呈现在低谷
中微升的态势。

有色金属行业景气度在经历长时间的低迷
状态后有所抬升，主要是因为政策刺激带动了
市场面的回暖。首先，发达经济体实施宽松货
币政策增强了市场投资者风险偏好，资金面因
素推动有色金属价格反弹；其次，随着我国稳
增长政策效应的显现，国内经济增速企稳回
升，规模以上工业增加值同比增速持续回升，
建筑、电力、交通运输投资需求有一定改善，
带动有色金属需求增长；第三，2012 年 11 月
份，国储启动了有色金属收储工作，给有色金
属价格带来一定程度提振。在上述因素带动
下，有色金属市场活跃度有了提升，行业信心
开始增强、市场预期有所改善。

实际上，当前市场的回暖并非意味着实体
经济的需求强劲上升，有色金属行业运行的基
本面并无明显变化，政策刺激的实际效果仍有
待验证。由于有色金属行业产业链较长，政策
刺激的传导需要过程。在2012年四季度出现的
政策刺激信号，到2013年一季度才会实质性影
响企业的采购计划，大约2013年三季度政策的
实际效果才会显现出来。我们预计2013年有色
金属价格下方支撑会较2012年上移，整体市场
波动区间将会收窄。同时，欧债危机、国内节
能减排压力、部分中低端产品产能过剩，都将
对今年有色金属行业的发展形成制约。有色金
属库存高企，金属矿石价格居高不下，行业仍
处于两头受压困境中，有色金属价格和行业景
气短期内难以出现较大反弹。

面对如此复杂的形势，有色金属行业应
保持冷静头脑，警惕经济运行中可能出现的
不稳定、不确定因素。进一步加大结构调整
力度和加快淘汰落后产能步伐仍然是今年有
色行业所面临的首要任务之一。

行业低谷期也是调整提升的好时机。去
年以来，在宏观调控和市场倒逼机制的作用
下，有色金属行业在结构调整、优化布局等
方面取得新的进展。工信部在 2012 年先后公
告的两批淘汰落后产能的企业名单，其中共
涉及 120 多家有色金属企业的 230 万吨产能。
上述任务的完成，有助于缓解有色金属行业
的产能过剩问题。同时，有色金属行业产业
转移趋势明显，很多企业选择由东南沿海向
中西部地区转移，新建的产能一般规模大、
水平高，降低能源、材料成本，对于企业提
升市场竞争力、改善利润状况有实质性作用。

展望 2013 年，有色金属产品尤其是精深
加工产品的消费需求有望增加，行业整体运
行环境可能好于去年。有色金属行业仍需坚
持稳中求进，着力增强内生动力，确保景气
微升后趋势向好。
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