
美国财政悬崖 渊United States fiscal
cliff冤是由美国联邦储备局主席伯南克提
出袁意指 2012 年末袁美国政府减税优惠
措施到期袁 同时美国国会也将启动减赤
字机制袁 将会造成政府财政支出猛然紧
缩袁2013 年美国财政赤字将会如悬崖般
陡然直线下降袁 或令企业生产力及个人
消费急剧减少袁 税务负担和医疗支出则
会上升袁 或影响自美国金融海啸后的经
济复苏步伐遥 这些法律包括由于布什减
税和一刀切削减开支渊根据 2011 年预算
控制法案冤袁 预计 2013 年同比变化包括
19.63%增加税收和开支减少 0.25%遥

主流机构预测袁如果不能解决财政
悬崖问题袁受到政府增税和减少开支影
响袁2013 年美国经济将受到拖累遥 美国
两党对债务问题纠缠不休是市场觉得
财政悬崖问题可能出现野黑天鹅冶的主
要原因袁美国大选后共和党占据众议院
多数尧民主党占据参议院多数的局面没
有发生改变袁高盛认为有 55%的可能性
不发生野财政悬崖冶遥

野财政悬崖冶关键时间轴和最新进展
2012 年 2 月 29 日袁伯南克提出在

众议院金融服务委员会面前作证野财政
悬崖冶一词遥

2012 年 7 月 3 日袁 国际货币基金
组织负责人拉加德警告说野财政悬崖上
走冶 的威胁在 2012 年以后可能会削弱
美国经济遥国际货币基金组织也减少其
投影在 2013 年美国经济增长从 2.4 到
GDP 的 2.25%遥

2012 年 7 月 17 日袁伯南克推国会
以避免财政悬崖袁警告未能这样做会进
一步打击疲弱的经济复苏遥 2012 年 9
月 14 日袁 奥巴马公布 400 页的削减开
支计划遥

2012 年 10 月 22 日袁 在第三次总
统候选人辩论中奥巴马说财政悬崖不
会发生遥

2012 年 1 月 9 日院 美国国会预算
办公室(Congressional Budget Office)在
一份新报告中表示袁 增税及减支问题
带来的野财政悬崖冶或在明年令美国经
济重新陷入衰退袁 并导致失业率在明
年年底前升至 9.1%遥 国会预算办公室
称袁 如果国会未能提早就赤字问题达
成协议以避免增税和减支措施自动生

效袁2013 年美国国内生产总值就可能
下降 0.5%遥

2012 年 11 月 10 日院 美国众议院
议长尧共和党人博纳(John Boehner)表
示袁他希望白宫与国会之间可以很快开
始建设性的谈判袁这表明共和党人不太
可能同意将上调所得税税率纳入财政
悬崖相关协议遥

2012 年 11 月 10 日院 美国总统奥
巴马(Barack Obama)邀请参众两院领袖
人物下周造访白宫袁开始为避免财政悬
崖进行讨论遥 但他同时指出袁两党达成
的任何妥协都必须包含对富裕阶层增
税这一项遥奥巴马在税收问题上的立场
与众议院议长尧 共和党人博纳渊John
Boehner冤并不一致遥

铜的三种预期演变
美国政府与国会就财政问题商讨

的结果 渊在不考虑其他影响因素前提
下冤院

1. 基本预期遥在 12 月底前达成一
致袁此前的部分减税计划渊包括富人减
税冤 不再延期袁 部分开支得以削减袁对
GDP 的影响是稍微下降 1-1.5%袁企业

得到稳定的政策环境袁金融市场情绪稳
定遥 可能性最大遥
对铜价的影响院近一段时间以来袁铜价
的下跌已经对财政悬崖问题提前进行
消化遥在没有明确结果前可能会维持震
荡整理的走势遥 达成一致后袁当日会有
些变化袁总体稳定遥

2. 最乐观预期院 在 12 月底前达成
一致袁所有减税都得到延期袁猜测和不
安情绪消散遥但并没有消除财政悬崖问
题遥可能性较小遥对铜价的影响院担忧消
散袁可能会过度上涨遥

3. 稍悲观预期院 延期至 1 月份中
旬左右袁但达到上述乐观预期的相仿的
结果袁 对 GDP 的影响会稍大于 1-
1.5%遥对铜价的影响院由于延期袁市场猜
测和不安的情绪会增加袁会增加对铜价
的负面影响袁下可能会缓慢下跌曰当成
一致后袁猜测和不安情绪消散袁情绪不
安到稳定的变化袁可能会报复性反弹遥

4. 悲观预期院不能达成一致袁12 月
底财政悬崖被启动袁 增税和减支开始实
施袁美国经济严重衰退袁市场悲观情绪弥
漫袁对 GDP 影响超过 3.5%袁严重衰退遥
这种可能性最小遥 对铜价
的影响院悲观情绪迅速蔓
延袁铜价快速下跌遥

渊供稿院申银万国期货冤
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美国“财政悬崖”对铜市的影响

11 月初市场就传出国家将收储 40 万吨电解铝和
16.5 万吨精炼铜的消息袁11 月 12 日袁电解铝炼厂明确表
示袁国储将于周三渊11 月 14 日冤启动首批 16 万吨的电解
铝收储遥 而通过相关锌炼厂了解到袁此次还将收储锌 15
万吨袁预计竞价时间为 11 月中旬遥 目前唯独铜炼厂还没
有接到收储通知袁而铜价相对铝和锌走势也明显偏弱遥

过剩野坚冰冶难融

收储难以融化供应过剩的坚冰遥 首先袁与发达国家
重视资源性战略储备相比袁我国收储定位主要只是着眼
于维护市场而没有突出战略储备特色袁还停留在对生产
企业和对行业生产能力的保护上袁是被动的尧临时的决
定袁属于商业性收储遥 预计本次收储的铝和锌不会长期
储存袁最终还是会释放到现货市场遥

其次袁 今年三季度有色金属行业集体陷入困境袁三
季度袁 铝行业净利润亏损 28.84 亿元袁 整体毛利率下降
4.01%至 4.5%曰铅锌行业净利润亏损 8.42 亿元袁整体毛利
率下降 2.21 个百分点至 8.3%遥 对铝锌冶炼厂而言袁由于
下游需求低迷和资金紧张袁导致货款回收期延长袁而铝
和锌收储有望缓解炼厂资金链的紧张袁在库存被收储之
后袁反而会重新加码生产铅锌产品袁从而加大过剩压力遥

最后从收储量看袁此次收储铝 40 万吨袁然而市场连
交易所 45 万吨的显性库存都难以消化袁 何况还有高达
100 万吨的社会库存和超过 50 万吨的炼厂隐性库存呢钥
相对于 170 万吨的月度产量尧1800 万吨以上的年度产量
和 2000 万吨的产能袁收储杯水车薪遥 对于锌锭 15 万吨

的收储量袁相对于交易所 30 万吨显性库存和 50 万吨的
社会库存袁收储量也只是缓解部分过剩压力袁难以彻底
改变过剩格局遥

需求改善不足

从目前有色金属产业来看袁野上游活跃要中游平
淡要下游冷清冶成为当前的真实写照袁有色金属产能过
剩短期还难以解决袁特别是电解铝行业袁产能扩张步伐
还在加快袁而下游消费却难以消化袁在去库存化不顺畅
之际袁后市面临缓慢的去产能化压力遥

上游活跃是指有色金属采选和冶炼行业投资回暖袁
1-9 月份袁 有色金属矿采选业的固定资产投资升至
28.49%袁 1-9 月份有色金属冶炼及压延加工行业固定资
产投资较去年同期增长 18.62%袁较 1-8 月份的 18.37%的
增速略微回升遥从冶炼行业来看袁在原材料供应充裕的背
景下袁冶炼行业开工率明显回升袁产能扩张也比较积极遥

中游行业指有色金属加工行业袁10 月份袁铜杆线尧铜
板带和铜管等企业开工率在 67%至 71%之间徘徊袁 环比
略有回升袁但较去年同期却大幅回落曰铝型材和铝板带
企业开工率也处于 65%至 67%之间袁 目前镀锌开工也略
微回升袁在 70%左右袁较往年明显清淡遥

下游来看袁1-9 月份电力投资较去年同期持平袁对铜
和镀锌消费拉动逐渐减弱遥 房地产回升有限袁10 月份房
地产成交较 7-8 月份明显降温袁 铝合金订单在 10 月份
明显清淡遥 汽车产销继续低速增长袁导致对铅蓄电池和
镀锌板的订单也平淡遥 渊来源院中国证券报冤

野督查组已经陆续回京遥 冶
11 月 14 日袁 工信部原材料司
一位官员透露遥

据该官员介绍袁 工信部与
公安尧监察尧国土尧环保等部门成
立了国家稀土联合督查组袁分成
南北两支袁赴全国重点地区进行
督查遥

打掉 6家加工厂
早在一个月之前袁 工信部

便下发通知袁 决定在有关省
渊区冤 组织开展稀土违法违规
行为核查整顿工作袁稀土野打
黑冶由此展开遥 据了解袁南方督
查组去了广东尧 江西等地袁而
北方督查组去的地方有内蒙
古尧宁夏和甘肃遥 而稀土野打
黑冶成效最显著的地方则是内
蒙古和宁夏两个地区遥 据中国
稀土行业协会负责人透露袁在
这两个地区袁一共打掉了 6 家
黑色稀土加工厂袁没收了 2 万
吨稀土袁野这个数量比全国一
年的出口量还多袁 由此可见袁
稀土地下黑产业链是多么的
猖獗浴 冶

据官方统计袁2011 年我国
实际出口稀土产品实物量 1.86
万吨遥 也就是说袁这次仅内蒙
古尧宁夏两地查处的非法稀土
就超出了 2000 吨遥

将建立长效机制
许多正规稀土企业担忧的

是袁整顿之风过后袁这些黑色
产业链又死灰复燃遥

野关键还是要建立长效机
制袁项目审批要严袁杜绝违法
违规企业的出现袁打黑主要还
要靠基层政府袁如何调动地方
政府的积极性也是需要考虑
的问题遥 另外就是袁打黑工作

不是一个部门就能完成的袁需要部门联动
机制遥 冶上述稀土协会负责人建议遥

为此袁 中国稀土行业协会向行业发出
自律呼吁袁自觉抵制野黑色冶产业链的产
品袁并且进一步推广和监管稀土专用发票
的使用袁将上下游企业的产品交易进行挂
钩袁建立好追踪机制遥

工信部日前公布了首批拟公告的符合
稀土行业准入条件企业名单袁 准入制属于
长效机制的一部分袁 而入围的企业均具备
较强的规模和技术实力遥 上述协会负责人
认为袁 这样的高标准反映了主管部门治理
稀土行业的力度和决心遥 渊来源院华夏时报冤

欧盟对中国铝散热器
实施最终反倾销措施

商务部网站 16日消息袁11
月 9 日欧盟理事会发布公告
决定对我输欧铝散热器实施
最终反倾销措施袁最终反倾销
税率保持了今年 5 月份开始
实施的临时反倾销税税率水
平渊12.6%要61.4%冤遥

其中袁两家抽样企业的税
率分别为 12.6%和 56.2%曰其
他合作配合调查的企业中,一
家企业获得 14.9%的税率,其
他 16 家合作企业的税率为
21.2%曰 除上述企业之外所有
其 他 中 国 企 业 的 税 率 为
61.4%遥 渊来源院商务部网站冤

首套含稀土磷精矿
试验装置试车

经过近 5 个月的建设袁近
日袁 全球首套从中低品位磷矿
石中提炼伴生稀土的工业化生
产试验装置要要要年产 10000 吨
含稀土磷精矿试验项目成功投
料试车遥 该项目将为贵州锦麟
化工有限责任公司大规模建设
磷化工尧 精细化工及相关产业
链提供重要的科学依据遥

据介绍袁含稀土中低品位
磷矿石富集分离关键技术研
究项目是野十一五冶国家科技
支撑计划重点课题袁由北京矿
冶研究总院尧贵州大学尧瓮福
集团尧贵州锦麟化工有限责任
公司联合研发袁并通过了科技
部组织的专家验收遥

渊来源院中化新网冤
野旋涡柱连续炼铅技术
与装备研究冶验收
近日袁 由中国瑞林承担的

国家 863 计划 野旋涡柱连续炼
铅关键技术与装备研究冶 课题
验收会在中国瑞林召开遥 国家
科技部主管部门领导尧863 计
划专家及课题组成员参加了会
议遥 课题负责人中国瑞林总工
程师姚素平汇报了课题的执行
情况及研究成果袁 与会专家参
观了旋涡柱精矿喷嘴冷态试验
平台尧审核了结题材料遥经质询
和讨论袁 验收专家组一致同意
野旋涡柱连续炼铅关键技术与
装备研究冶 课题通过结题遥

首台矿用可移动式
救生舱载人试验成功

近日袁由省经信委和省科
技厅共同支持研发的贵州首
台矿用可移动式救生舱袁顺利
通过国家矿用产品安全标志
管理中心委托的第三方权威
机构的现场检验遥

该装置能抵御灾害事故发
生时的爆炸冲击尧压砸尧持续
高温尧 有毒有害气体的侵袭袁
保护和满足舱内避险人员一
定时间内的生命安全和生存
需求袁是井下工作人员遭遇灾
害事故时紧急避险的重要工
具遥 救生舱组装方便尧拆卸灵
活尧便于移动袁可满足不同规
模矿井建设井下紧急避险系
统的需求遥 渊来源院贵州日报冤

中国企业家调查系统 17 日在北
京发布野2012 中国企业经营者问卷跟
踪调查报告冶称袁受产销尧订货下滑袁库
存压力加大以及产品价格下跌等因素
影响袁2012 年袁23.1%的经营者宣称其
企业正处于野停产冶或野半停产冶状态袁
比 2011 年上升 5.5 个百分点袁 创近 3
年来新高遥

中国企业家调查系统由国务院
发展研究中心公共管理和人力资源
研究所尧国家统计局国民经济综合统
计司等 6 个部门发起成立遥本次调查
以企业法人代表为主的企业经营者
群体为对象袁按行业进行分层随即抽
样袁共回收有效问卷 4015 份遥

报告显示袁中国企业景气尤其是
民营企业景气状况下滑明显遥 目前袁
认为企业综合经营状况野良好冶的企

业经营者占 24.3%袁认为野不佳冶的占
23.4%袁野良好冶的比野不佳冶多 0.9 个百
分点袁这一数据比 2011 年下降 16 个
百分点袁 但好于 2009 年一季度金融
危机爆发时的水平遥

在生产情况方面袁认为企业处于
正常运作状态的经营者占 74.8%曰认
为企业超负荷生产的占 2.1%袁认为企
业半停产的占 22.3%袁 表示企业已停
产的占 0.8%遥 在野半停产冶尧野停产冶的
企业中袁中小企业的比重相对较高遥

报告显示袁认为企业产成品库存
目前 野高于正常冶 的企业经营者占
25.3%袁 比 2011 年上升了 5.5 个百分
点袁为近四年的最高值曰认为野正常冶的
占 66.4%袁认为野低于正常冶的占 8.3%遥

同时袁近半数的企业订货低于正
常水平遥调查显示袁认为目前订货野低

于正常冶 的企业经营者占 49.3%袁比
2011 年上升了 15.6 个百分点袁为近 5
年来的最高值遥

其中袁采矿业以及制造业中的化
纤尧钢铁尧有色金属尧通用设备尧汽车
和其他运输设备等行业订货情况相
对较差袁订货野低于正常冶的企业比重
超过六成遥

虽然中国企业景气状况较 2011 年
有所下滑袁但随着宏观经济筑底态势的
渐显袁经营者对明年的预计相对乐观遥

报告显示袁 预计明年经营状况
野好转冶的企业经营者占 39.2%袁预计
野不变冶的占 46.2%袁预计野恶化冶的占
14.6%曰预计野好转冶的比野恶化冶的多
24.6 个百分点袁这一数据比对四季度
的预计高出 11.4 个百分点遥
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停产及半停产企业占比创新高 有色金属订单差


