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“三期叠加”影响突出

三季度，有色金属行

业仍处于平稳偏弱的运

行格局，下行压力依然较

大。当前，有色金属行业

受“三期叠加”影响较为

突出，结构不合理、技术

含量低以及产能过剩等

因素严重制约有色金属

行业持续健康发展

三季度，中经有色金属产业景
气指数为97.5，与二季度持平。中
经有色金属产业预警指数为76.7，
比二季度上升3.3点，仍处于“浅
蓝灯”区运行。总的来说，行业仍
处于平稳偏弱的运行态势，持续性
回升动力依然不足。
进入三季度以来，不论从工业

生产、发电量、投资和消费等实体
经济指标，还是从新增贷款、货币
供应量、社会融资总量等金融指标
来看，经济下行压力依然较大。我
们预计，未来几个月经济明显回升
的可能性不大。目前，国内经济正
处在增长速度换挡期、结构调整阵
痛期及前期刺激政策消化期的“三
期叠加”阶段，处在向新常态转变
的关键时期。
从现阶段我国有色金属行业发

展的形势看，该行业具有“三期叠
加”的典型特征，并受此影响较为
突出。
首先，增长速度进入换挡期。

改革开放以来，尤其是新世纪前
10 年我国有色金属工业快速发
展，十种有色金属产量年均增长
15%，固定资产投资年均增长
35%，利润总额年均增长40%。目

前，我国常用有色金属产量、消费
量均已超过世界总量的40%，遵
照产业发展的客观规律及发达国家
的经验，我国有色金属产业已由高
速发展阶段进入中高速发展阶段。
其次，结构调整面临阵痛

期。目前我国有色金属产业发展
是“中间大、两头小”。冶炼产能
过剩，化解过剩产能任重道远，
还涉及老工业基地和资源型城市
转型问题；高附加值深加工产品
短缺，我国是钨钼锡锑稀土和金
属镁的主要供应国，但是我国生
产的钨钼锡锑稀土和金属镁多数
以矿山原料和冶炼初级产品供应
国际、国内市场，而国内市场需
要的部分附加值高的深加工产品
仍需要进口，高新技术领域需要
的技术含量高、附加值大的有色
金属深加工产品还在大量依靠进
口，如航空航天、海洋工程、信
息产业、新型能源等。有数据显
示，我国进口铝材平均价是出口
铝材平均价的1.9倍。总体上看，
我国有色金属产业处于国际产业
分工中低端，结构不合理和产能
过剩问题严重制约了产业的持续
健康发展，加快产业发展方式转

变是产业持续发展的必然选择。
第三，前期刺激政策消化期。

化解有色金属产业多年来快速发展
积累的资源、能源、环境制约压
力，消化冶炼产能产量快速增长及
市场需求的高新金属材料发展滞后
等产业的深层次矛盾，是有色金属
产业持续健康发展的必经阶段。当
前，有色金属产业要加快结构调
整，着力化解影响产业健康发展的
深层次矛盾和问题。在中国经济进
入新常态的背景下，有色金属产业
要积蓄发展的新动力。
三季度以来，有色金属行业的

利润总额虽转为正增长，但主营活
动利润下降的态势仍未改变。企业
之间盈利水平分化明显，国有企业
累计亏损的态势尚未根本改变，铝
冶炼企业仍呈严重亏损的状态。电
解铝产能过剩尚未根本化解，有色
金属企业资产产出效益低下、百元
主营业务收入中成本和财务费用居
高不下、应收账款偏多。进入9月
份，国内外有色金属市场主要产品
价格出现回落，这些因素都将对有
色金属企业近期的生产经营产生不
利影响，将制约有色金属行业持续
好转。

展望四季度，在下游需求没有
出现趋势性好转的情况下，有色金
属价格继续反弹的动力不足。从长
期来看，产能过剩依旧是有色金属
行业最大的下行压力因素，因此，行
业在未来一定时期内的景气度难以
呈现显著的提升。在未能充分考虑
政策效应的情况下，经模型测算，
2014年四季度与2015年一季度中
经有色金属产业景气指数为97.7、
97.6，预警指数分别为76.7、73.3。

三季度有色金属行业企业景
气调查结果显示，反映企业家对三
季度企业经营状况预测的预期指
数为 113.5，比反映三季度企业经
营状况判断的即期指数高 4.4 个
点。由此表明，企业家预期有色金
属行业四季度的运行将继续呈现
温和回升的态势。
分指标来看，有色金属行业的

实际需求仍处于平稳偏弱的状态：
三季度订货“增加”及“持平”的企业

占79.6%，比二季度下降2.2个百分
点。相应地，由于四季度是有色金
属行业的传统产销淡季，企业的用
工需求增速将有所放缓：三季度，用
工计划“增加”及“持平”的企业占
84.8%，比二季度下降 2.9 个百分
点。同时，有色金属行业的投资增
长规模在四季度也将有所缩减：三
季度，投资计划“增加”及“持平”的
企业占75.8%，比二季度下降1.8个
点。

景气度有望温和回升
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铜原料对外
依赖度加大
工行投资银行部研究中心
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三季度，铜、铝等基本金属

价格均出现一定幅度下滑。但基

于国内铜消费增长依然稳健、铜

精矿的产量增长相对乏力等因素

考虑，未来铜原料对外依赖度还

将继续加大，全球铜价在需求面

上仍有较强支撑

产业观察
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2013年，我国电解铜产量达到684
万吨，同比增长13.6%。根据国际铜研
究组织的统计数据显示，至 2013 年我
国的电解铜产量大约占全球铜产量的
三分之一以上;然而我国的铜资源储量
却仅占全球总储量的4.3%，排名全球第
七位。目前，我国电解铜的产能已经超
过900万吨，而电解铜产量未来仍有可
能维持年均10%以上的较快增速，预计
到2015年我国电解铜产量将可能超过
800万吨。
在电解铜产量快速增长的同时，国

内铜精矿的产量增长却相对乏力，对国
内电解铜的保障程度有所下降。据统
计数据显示，2013年我国的铜精矿产量
仅为 177.3万吨，对国内电解铜的资源
保障率仅为 25.9%，较 2012 年有所下
降。而从国内主要的铜冶炼龙头企业
来看，自有矿产资源的不足更是成为制
约企业发展的重要瓶颈。以国内铜冶
炼龙头企业江西铜业为例，2013年铜精
矿产量为 20.88万吨，自有矿产率仅为
18.6%。在过去 3年中，公司的铜精矿
产量基本维持在 20万吨的水平，没有
显著增长，而电解铜产量却超过100万
吨，导致公司的原料自给率水平持续下
滑。即使矿产资源储量较为丰富的企
业，如云南铜业，2013年铜精矿产量也
仅为6.47万吨，原料自给率仅为15.3%，
仍然显著偏低。紫金矿业等新兴的铜
冶炼企业，过去铜矿资源自给率相对较
高，但近两年来随着新冶炼产能的陆续
投放，铜矿自给率水平也显著下滑。
在当前全球铜产业链中，由于铜冶

炼技术的逐步成熟和产能过剩，铜产业
的盈利绝大部分由上游采矿领域所占
有，矿产商对于冶炼企业有较强的议价
能力。因此，我国铜冶炼企业矿产自给
率严重偏低，不仅严重影响了我国铜产
业的战略安全，同时也削弱了铜冶炼企
业的盈利能力。根据目前铜冶炼企业
的相关测算，若企业使用外购铜精矿，
则铜冶炼环节基本无利润，甚至多数时
候为亏损，仅靠贵金属等伴生副产品勉
强维持企业现金流平衡，而使用自有铜
精矿进行冶炼，冶炼环节的毛利率至少
在30%以上甚至更高。可以看出，铜冶
炼企业的盈利水平与其自有矿比率联
系紧密。从我国铜冶炼行业发展来看，
由于国内资源增产潜力有限，未来对进
口矿的依赖还将继续加深。

浙江海亮股份有限公司员工正在检查新生产的铜圈。 本报记者 李景录摄


