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有色金属行业或短期趋稳

当前有利于有色金

属行业平稳运行的因素

与制约产业发展的问题

并存。随着“稳增长”政策

力度的加码，其滞后效应

有望逐步释放并带动需

求的小幅回暖。预计四季

度有色金属行业景气度

有出现平稳或小幅回升

的可能，但中长期下行压

力依然存在

展望四季度，有色金属价格明
显回升的可能性不大。但也应看
到，下半年以来“稳增长”力度在不
断加码，其滞后效应将在四季度与
明年一季度逐步释放，可能提振对
有色金属的需求。在此格局下，预
计四季度有色金属行业景气度将有
所回升。在未能充分考虑政策效应
的情况下，经模型测算，2015 年四
季度与 2016 年一季度中经有色金
属产业景气指数为 97.4、97.3，预警

指数分别为 70.0、70.0。
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
2015 年四季度企业经营状况预测
的预期指数为 101.0，虽然比反映
三季度企业经营状况判断的即期指
数高出 3.5 个点，但预期指数逐季
下降。这表明，企业家预计有色金
属行业在 2015 年四季度难有明显
回升。

分指标来看，四季度有色金属

行业的下游需求预计仍然较弱：三
季度订货“增加”及“持平”的企
业占 71.4%，比二季度下降 2.9 个
百分点。有色金属行业用工需求也
会延续放缓态势：三季度，用工计
划“增加”及“持平”的企业占
83.3%，比二季度下降 2.1 个百分
点。有色金属行业投资增长或将继
续下降：三季度，投资计划“增
加”及“持平”的企业占 70.4%，
比二季度下降 1.2个百分点。

企 业 家 预 期 较 为 谨 慎
前 瞻

基 本 金 属 价 格
仍处于探底过程
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在相当长的时期内，有色金

属需求端难以出现明显恢复和

改善。因此在去产能化完成

前，基本金属价格不会迎来趋

势性的上涨机会，熊市还将

持续

产业观察
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三季度基本金属价格跌幅扩大，不
少金属品种价格已触及国际金融危机爆
发以来的历史性新低。三季度，LME期铜
最低跌至 4981.5美元/吨，为 2009年以来
的最低值。LME期铝最低跌至1554美元/
吨，同样创2009年以来的历史新低。小品
种金属的表现较铜铝表现更为严峻，三
季度 LME 期镍均价仅为 10611.6 美元/
吨，环比二季度更是大幅下跌 18.7%。在
六种基本金属中，仅有锡价表现相对稳
定，在三季度中的跌幅相对较小。

我们认为，基本金属价格的再度探
底，是本轮商品熊市深化的表现。三季度
以来，各金属品种下游需求总体呈现持续
走弱的格局。即使此前表现相对坚挺的铜
以及过去几年有出色表现的钨钼、稀土
等，都遭遇市场需求明显减弱的严峻压
力。受此影响，相关上市公司的业绩也遭
遇大幅下滑。如江西铜业2015上半年的净
利润同比下降 25.1%，加上三季度铜价的
续跌，预计2015全年净利润可能同比下降
四成以上。而当前压力最大的金属品种仍
集中在电解铝品种上，由于此前铝价已低
于多数企业的成本线，三季度的这轮铝价
下跌对于国内电解铝企业可谓雪上加霜，
导致其亏损幅度进一步加大。

近年来随着我国金属冶炼技术的日
臻成熟，金属冶炼能力持续保持快速增
长的势头。至 2015 年我国铜冶炼能力将
超过 1100 万吨，电解铝的生产能力将达
到 3800 万吨左右。随着经济增速放缓带
来的需求减弱，金属冶炼领域出现的产
能过剩矛盾正在日益凸现。未来几年去
产能化将是国内有色金属冶炼行业发展
的主要趋势，一批缺乏成本优势和竞争
力的冶炼企业将被逐步边缘化甚至被挤
出市场。值得注意的是，由于地方政府出
于对传统金属冶炼企业的保护，即使这
些企业出现亏损甚至严重亏损时，仍希
望通过各类补贴及其他行政手段给予保
护，这就使得此轮去产能化的过程将异
常缓慢。由于此轮经济周期是全球性的
经济增速的放缓与我国多年经济快速增
长后将进行的结构调整相叠加，这就决
定了需求端在相当长的时期内难以出现
明显恢复和改善。因此在去产能化完成
前，金属价格不会迎来趋势性的上涨机
会，金属的熊市还将持续。

2015 年三季度受国内外市场
需求低迷、供应过剩、股市震荡、美
元走强以及国际大宗商品价格走低
等诸多因素的影响，有色金属价格
持续在低位震荡，且跌幅明显扩大，
有色金属价格已跌到国际金融危机
以来的最低点。目前，主要有色金
属的价格已接近或跌破国内生产企
业的成本线。铝价比 20 年前（1993
年-1998 年六年）平均价格 14860
元/吨，还低 15.0%。

三季度有色金属行业利润总额
由增转降且降幅较大，利润率也创
下了国际金融危机以来的最低点。
三季度不仅上游矿采选业利润下
降，冶炼行业持续处于微利或亏损
状态，压延加工业利润增幅也明显
回落。随着“稳增长”政策力度的加
码，其滞后效应有望在四季度逐步
释放并带动需求小幅回暖。预计四
季度有色金属行业景气度有出现平
稳或有小幅回升可能。

我们认为，有色金属产业运行
的环境有望逐步改善。一是从国际
经济环境看，四季度全球经济有望
维持复苏态势。二是国家陆续出台
的一系列稳增长政策的效果将会逐

步显现。同时，流动性约束有所缓
解，四季度国内经济发展有望企
稳。随着国家出台“一带一路”、长
江经济带、京津冀一体化等一系列
重大战略决策及国内铁路基建、新
农村建设的投资项目的逐步实施，
将助于拉动有色金属的需求。三是
制约有色金属生产的原材料、电力
供应及运输环境较为宽松，有利于
有色金属企业维持正常生产。四是
产业结构有所优化。高技术含量、
高附加值的深加工产品及新材料生
产和需求将保持较快增长。生产高
档次铜、铝深加工产品的大型民营
企业已成为有色金属产业“稳增长”
的重要力量。

但是，制约产业企稳回升的因
素短期内难以根本好转。一是有色
金属企业融资难、融资贵、资金紧张
虽有所缓解，但问题仍然突出。过
去，仅是民营企业反映融资难，融资
成本高；现在国有企业也普遍被银
行抽贷。有色金属企业产成品存
货、应收账款仍然偏高、资金紧张，
仍在制约企业的生产和经营平稳运
行。二是国内外市场有色金属供大
于求短期内难以明显改变。产业转

型升级的技术支撑能力有限，寻找
新需求、新增长点困难。新的经济
增长点主要靠技术支撑，而目前技
术创新正是有色行业的短板。培育
新的增长点，在很大程度上受到技
术储备的约束，短期内还难以根本
解决。由于国内外市场供大于求局
面持续，价格下行的压力依然较大，
预计有色金属价格在低位震荡的时
间可能要延续一两年的时间。有色
金属业生产经营成本持续刚性上
升，国内外市场竞争加剧。美元年
内加息可能性增加，对有色金属价
格的影响存在着较大的不确定性。

当前有利于有色金属行业平稳
运行的因素及制约产业发展的问题
并存。预计第四季度，我国有色金
属生产将有望继续保持平稳增长，
2015 年有色金属行业工业增加值
增长在 9%左右，十种有色金属产量
将超过 5000 万吨。从目前全球经
济形势分析，由于原有的支撑产业
发展的因素削弱或消失，新的支撑
因素尚在形成之中，所以有色金属
市场的调整还将持续一两年时间。
这将对有色金属价格及企业经济效
益的回升构成沉重压力。

在金昌市金川公司铜炉渣选矿车间，工人查看球磨机运行情况。 新华社记者 范培珅摄


