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20092009年金属上涨原因年金属上涨原因

触及成本，超跌反弹

国家收储

经济企稳回升

全球各国加大财政政策刺激注入流动性

美元贬值

进口大幅增加，浓浓的“中国味”



20102010年的关注点年的关注点

看点有三：

基本面铜锌铝三个品种均有所改善

全球经济环境继续改善

通胀预期助推资源性品种

风险点：

流动性的收缩预期



全球经济正在稳步复苏全球经济正在稳步复苏
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通胀脚步越来越近通胀脚步越来越近
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有色金属下游产业预期向好有色金属下游产业预期向好
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未来矿山供应紧张，供应过剩缩窄至基本平衡未来矿山供应紧张，供应过剩缩窄至基本平衡
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铜供应过剩缩窄，我们认为基本平衡铜供应过剩缩窄，我们认为基本平衡
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20102010年废铜紧张会缓解，年废铜紧张会缓解，““中国因素中国因素””贡献率减小贡献率减小
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铜库存或在供应紧张下逐步释放并消化铜库存或在供应紧张下逐步释放并消化

广发期货
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全球铜消费回暖全球铜消费回暖

2009消费量：1723万吨，供
应量1757万吨

2010消费量：1833万吨，供
应量1875万吨



铜下游复苏消费支撑，产业政策支撑铜下游复苏消费支撑，产业政策支撑

0
2000
4000
6000
8000
10000
12000
14000
16000
18000
20000

北美 拉丁美洲 欧洲 亚洲 全球

2008 2009 2010

广发期货

0
100000
200000
300000
400000
500000
600000
700000
800000
900000

20
05

01
20

05
05

20
05

09
20

06
01

20
06

05
20

06
09

20
07

01
20

07
05

20
07

09
20

08
01

20
08

05
20

08
09

20
09

01
20

09
05

20
09

09

-30.00%
-20.00%
-10.00%
0.00%
10.00%
20.00%
30.00%
40.00%
50.00%
60.00%

铜材 同比



铜国内需求同比也在增长铜国内需求同比也在增长
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铜国内需求同比也在增长铜国内需求同比也在增长
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铜国内需求同比也在增长铜国内需求同比也在增长



铜走势技术分析铜走势技术分析

2010年或回归到6000-9000美元的大运行区间，如果大力度调控，不
排除先升后降的倒V走势，但如果经济能够很好的承接，那么，回
调是很好的再次买入机会



锌矿山供应、精炼产量与需求同时增长，供应微锌矿山供应、精炼产量与需求同时增长，供应微
幅过剩幅过剩

09年过剩38万吨，10年过剩22.7万吨
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20092009年国内精矿，进口增加，加工费上扬，年国内精矿，进口增加，加工费上扬，20102010
年料减产新增产能投产，冶炼加工费低迷年料减产新增产能投产，冶炼加工费低迷

锌矿砂及其精矿进口
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20102010年国内隐性库存或逐步显性化，国内供应压年国内隐性库存或逐步显性化，国内供应压
力较大力较大

1-10月产量347万吨，同比增长20万吨

1-10月表观消费409万吨，同比增长71万吨
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下游消费继续支撑，镀锌钢、汽车产量均上行，下游消费继续支撑，镀锌钢、汽车产量均上行，
20102010年有望继续保持较快增长年有望继续保持较快增长
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精锌价格预测精锌价格预测

全年高点或在3000-3200美元，国内市场或达
到24000-26000元，均价或在2200-2400美元之
间，国内市场均价则在18000-19000之间。



电费

41%

氧化铝

35%

其它材料

12%

折旧

3%

期间费用

7%
人工

2%

电解铝成本主要构成

20102010铝价行情展望铝价行情展望--------成本上升是重要推动力成本上升是重要推动力

2009年11月19日，国内非居民销售电价每千瓦时平均提高2.8分钱。本次电价上
调，对完全使用网电的电解铝企业来说，成本增加在400元/吨以上。

目前，欧洲的电价居全球最高水平，约36.80-48.60欧元/兆瓦时（相当于3.7-
4.9角/度）。

CO2 成本对电力价格的间接影响显著



供应过剩有望触底回升
1、产量增速有望减缓
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期产量增速有望减缓。
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2、中国因素仍起作用
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3、第二季度前库存压力较小

伦铝库存现货融资协议在2010年第一季度后到期。（占库存比70%，5月份陆续到期）
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数据来源：根据CRU预测

4、2010年过剩局面将大大改善

机构预测电解铝供需平衡表

88.384.9212.6271.9供需平衡

41703889.83465.33710.4全球消费量

4258.33974.73677.93982.3全球产量

2011E2010E2009E2008麦格理预测

22.249.2202.8272.7供需平衡

4250.63950.33544.53705.1全球消费量

4272.83999.53747.33977.8全球产量

2011E2010E2009E2008CRU

结论：对于价格预测，伦铝市场明年或在2100-2800美元/吨运行，国内市场或
在16000-20000元/吨之间运行。



成本、需求、政策助推2010年钢价震荡上行

广发期货发展研究中心
付 阳

TEL:020-38456918
2009年12月



我们分析钢材的价格主要从以下这几个方面分析。
图1：价格影响因素

钢材价格影响因素分析

低附加值、行业集中度低
的产品特点决定了其价格影响因素

成本因素

供需因素

政策、竞争状况、

金融属性、交割规则



一、成本因素

我国粗钢成本利润估算表

钢材价格影响因素分析

1.6吨65%品位铁矿石和0.4吨焦炭炼一吨生铁，两者占生铁成本的90%，0.96吨生铁加
0.15吨废钢炼一吨粗钢，占总成本的82%。

[0.96（1.6*铁矿石价格+0.4*焦炭价格）/0.9+0.15*废钢价格]/0.82 
=2.08*铁矿石+0.52*焦炭+0.183*废钢

14.5%2.0%27.1%36303559 2856 17001400 1073 743 2008-11-28

-0.3%-8.9%8.3%36303986 3351 25501900 1073 776 2009-2-27

7.5%-6.0%20.9%35573784 2941 23301600 1073 678 2009-5-1

26.0%37.6%14.5%43973196 3841 28101900 680 982 2009-8-21

16.7%21.7%11.7%37003039 3313 24001750 680 808 2009-9-18

10.7%21.7%-0.3%37503080 3763 26201750 680 1000 2009-12-14

15.1%24.3%5.9%45003621 4251 31442100 800 1095 2010-06 E

平均毛
利率

吨毛利
（有长协
矿资质）

吨毛利
（无长
协矿资
质）

三级
φ20mm
螺纹钢上
海市均价

考虑15%增值部

分的税费三级
螺纹成本（长
协矿）

考虑15%增值部

分的税费三级螺
纹成本（现货
矿）

废钢焦炭

65%品位

长协矿
价

65%品位

矿价
（干
基）

日期



1. 铁矿石成本
我国的铁矿石进口依存度近期大幅上涨，目前保持在60%以上，主要进

口国为澳大利亚、巴西和印度。
图1：进口矿和国内矿2008年中以来走势 图2：重点港口铁矿石库存

钢材价格影响因素分析



钢材价格影响因素分析

图3：2007年以来进口矿依存度 图4：进口矿来源



2. 焦炭成本
图5： 2009年5月至今上海地区二级冶金焦价格走势图

钢材价格影响因素分析
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009年1-11月，我国已产粗钢5.18亿吨，累计同比上涨12.6%；1-11月钢材累计
生产6.2亿吨，同比增长17%。

二、 供给因素
图6： 2008年1月以来我国钢材产量及增速走势

钢材价格影响因素分析
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钢材价格影响因素分析

图7：2008年1月以来我国螺纹钢和线材产量及增速走势
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钢材价格影响因素分析钢材价格影响因素分析

图8： 2007年1月—2009年11月三大城市长材库存状况
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3. 需求因素

钢材价格影响因素分析

图9： 下游需求发展状况
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钢材价格影响因素分析

8.57%同比

53966.7 49709

525.8 11月累计净出口减少约88%-60.00%-70.00%-80.00%4382净出口

3934.0 5.00%0.00%-5.00%8.68%3934其他

294.5 -30.00%-50.00%-70.00%1.30%589集装箱

533.9 9.00%7.00%5.00%1.10%499电力

589.0 5.00%0.00%-5.00%1.30%589石化

544.0 5.00%0.00%-5.00%1.20%544包装

1386.9 -5.00%-10.00%-15.00%3.40%1541五金

1088.9 11月前累计同比4.38%15.00%10.00%5.00%2.30%1043家电

1698.9 11月前累计同比38.8%40.00%30.00%20.00%2.70%1224造船

3634.4 11月前累计同比43.2%10.00%4.00%-2.00%5.60%2538汽车

8089.1 11月前累计同比-1.4%5.00%0.00%-5.00%18.10%8204机械

11517.3 11月累计同比17.8%0.00%-5.00%-10.00%21.57%9777房地产

20129.8 11月前累计同比35.6%30.00%25.00%20.00%32.75%14845基础建设

乐观中性悲观比例消费量
按中性或5月数据

调整目前数据同比

2009年假设2008年

行业

2009年粗钢消费预测 单位：万吨，%



4.进出口影响
2007年净出口钢材4585万吨,比上年增长2135万吨.，约占钢材总产量8.2％。08

年出现回落，净出口量3079万吨左右，约占钢材总产量的5.3%。09年4-6月钢材净
出口为负值，7月转正，1-10月钢材净出口355万吨，占钢产量0.63%，钢材外部需
求非常疲软。预计较长时期内，钢材的直接出口都会较为困难。

图10：2008年至今钢材进出口状况

钢材价格影响因素分析

0.0

100.0

200.0

300.0

400.0

500.0

600.0

700.0

800.0

900.0

2
0
0
8
-
0
1

2
0
0
8
-
0
2

2
0
0
8
-
0
3

2
0
0
8
-
0
4

2
0
0
8
-
0
5

2
0
0
8
-
0
6

2
0
0
8
-
0
7

2
0
0
8
-
0
8

2
0
0
8
-
0
9

2
0
0
8
-
1
0

2
0
0
8
-
1
1

2
0
0
8
-
1
2

2
0
0
9
-
0
1

2
0
0
9
-
0
2

2
0
0
9
-
0
3

2
0
0
9
-
0
4

2
0
0
9
-
0
5

2
0
0
9
-
0
6

2
0
0
9
-
0
7

2
0
0
9
-
0
8

2
0
0
9
-
0
9

2
0
0
9
-
1
0

-100.0

0.0

100.0

200.0

300.0

400.0

500.0

600.0

700.0
钢材:进口量 万吨 左轴

钢材:出口量  万吨 左轴

净进口量 万吨 右轴



钢材价格影响因素分析

5.期钢价格的金融属性逐渐凸显

图11：螺纹主力合约期价与现货价差走势相互影响
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钢材价格影响因素分析钢材价格影响因素分析

离成本线不远，钢铁全行
业亏损，投资拉动效应开
始显现。

基建需求高预期，产能满负
荷，铁矿石谈判僵局，钢厂
轮番提价，大量资金入场

需求释放低
于预期，宏
观数据趋
缓，吨钢毛
利历史高
位，贸易商
恐高心理抛
货，股市调
整，铁矿石
谈判突破。

行业整顿，房地产开工
提振，美元趋弱

长协矿谈判结束，
行业需求淡季来临
，产量居高不下，

流动性调整

成本支撑，
触底反弹

6. 期钢行情展望

螺纹期货指数走势



明年展望
一、由于成本推动预期未减，铁矿石双轨制如未有较大改变，则现货
价的上涨是大概率事件 ，焦炭价格在煤价上涨的基础上会被动拉
涨；

二、钢材下游需求会持续放大，城镇化建设将消耗大量钢材、水泥等
基础设施建筑材料，房地产开工复苏态势明显，汽车、家电的上升势
头未减；

三、淘汰落后产能，行业重组等政策长期利多钢价；

四、信贷政策是我们担忧的主要因素。

2010年螺纹现货价运行区间3900-4800元/吨，6-7月可能达到年内
高点。



谢 谢 大 家！


