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有色金属行业  2009 年 3 月 25 日 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

 
事件描述： 

近期美国大举发债引发美元贬值预期，从而推动金属价格走高；美国经济指标出现企稳迹象；中国宽松

的货币政策有效保障了市场流动性充裕；有色行业下游需求数据有所回暖；有色行业 2009 年前两月大幅减

亏。 

1、美国“货币印刷机”引发大宗商品价格上涨。北京时间 3 月 19 日凌晨美国政府公布 3000 亿美元的

国债购买计划之后仅仅数小时，美国政府公布完整的债券购买计划，总金额达到约 1.15 万亿。该计划皆在

压低购房抵押贷款利率，降低企业融资成本，降低消费者贷款利率，刺激支出并帮助经济复苏。政府大规模

注入流动性，表明美联储已经正式启动了“货币进刷机”，美元大幅贬值。随着美元的贬值，以美元计价的

诸如石油、黄金、铜、铝等大宗商品价格大幅上涨，进而引发市场对美元无序贬值及通胀的担忧，这可能将

推动包括有色金属在内的大宗商品价格持续上涨。 

2、美国经济指标初现企稳迹象。近期美国公布了众多经济数据，其涵盖范围包括领先指标、产出、物

价、就业和房屋市场等方面。经济数据表明，虽然美国实体经济仍在下滑，且短期内不会有实质性扭转，但

经济衰退速度放缓的迹象更加明显，同时，美联储大规模增加货币供应对金融市场也产生了积极效应。 

3、中国市场充裕的流动性有望延续。根据央行公布的 2 月信贷数据，2月新增人民币贷款达到 1.07 万

亿元，延续 1 月份的高增长态势。其中票据融资新增 4870 亿元，同比多增 5554 亿元，占非金融性公司及其

他部门新增贷款的 47.3%，较 1 月份 41.6%的占比进一步增加。中长期贷款新增 3678 亿元，同比多增 1850

亿元，占非金融性公司及其他部门新增贷款比重较 1 月上升 1 个百分点，短期贷款同比多增 384 亿元，在非

金融性公司及其他部门新增贷款中占比降至 15.4%。票据融资规模并未出现市场预期中的急剧萎缩，中长期

贷款的继续快增则在预期之中。 

4、有色行业下游需求有所回暖。近日统计局陆续发布了 09 年 2 月的房地产、汽车、电力设备等行业的

最新数据，下游需求有所回暖。铜铝铅锌的消费结构：电力电缆和空调制冷占国内铜消费的 60%左右；建筑

房地产、汽车、电力设备占国内铝消费的 70%左右；铅酸蓄电池（主要用于汽车、摩托车和自行车行业）占

国内铅消费的 80%左右；汽车、制冷和建筑（黄铜）占国内锌消费的 60%左右。 

 

09 年 1-2 月份全国住房成交量同比增长 6.1%，出现回暖迹象；房地产新开工面积也有所回升，不过从

投资额看，09 年 1-2 月出现了同比下滑走势。电力设备、电线电缆等产量指标一直以来并没有因为经济危机

受到明显影响，并受益于政府投资的带动而呈快速增长态势。值得关注的是，在“汽车下乡”和“家电下乡”

政策的推动下，2 月汽车产量和空调产量出现了明显的回升。 
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5、有色行业前两月大幅减亏。据近期的有色金属协会快报统计，国内 69 家重点企业 2009 年前两月亏损 38

亿元，而 2008 年 12 月亏损高达 59 亿元。20 户铜企业 2009 年前两月净亏 1.8 亿元，而 2008 年 8 月当月亏损 20

亿，目前除去一家铜企亏损达 3.8 亿元，行业整体是盈利的。此外，国内 21 家电解铝企业 2009 年前两月亏损

29 亿元；14 家铅锌企业 2009 年前两月亏损 3.9 亿元，而 2008 年 12 月亏损达 13.7 亿元；其他 14 户钨钼锡锑企

业减亏力度也在加大。另外，根据 2009 年 2 月的工业增加值来看，有色金属矿采选业工业增加值增速达到 21.5%，

较 2008 年 12 月同比增速的 12.2%出现加速上升态势（注：国家统计局不披露 1 月数据），而同时，有色金属冶

炼及压延加工业 2009 年 2 月的工业增加值同比增速为 7.2%，仍处于恢复状态。有色金属上游企业显示出快速的

复苏能力。 

6、上调行业评级至“增持”。我们在此前就一直建议投资者重点关注具有长期盈利能力，未来发展具有持续

成长空间的资源类企业，特别是铅锌资源类企业和黄金企业。我们曾在天相有色月报中建议投资者关注 2009 年

初避险需求的增加带来的黄金股的投资机会，以及铜铅锌价格反弹带来的投资机会，也曾在天相有色周报和天相

有色小金属周报中密切关注行业公司动态信息和金属价格信息，并对相关投资机会或交易性机会进行了推荐。当

前，基于宏观经济因素的变化和国内有色金属行业基本面的改善，我们全面上调有色行业的投资评级至“增持”。 

7、未来两大投资主题：“持续资源优势”与“新材料新技术新产品”。我们建议投资者持续关注具有资源优

势的上市公司，在金属价格上涨时可以明显受益，但仍要综合评判企业长期资源发展形势，企业长期盈利水平，

成本费用控制水平，企业资产运营效率，企业长期财务水平，企业长期发展战略及发展前景，建议持续关注中金

岭南（000060）、驰宏锌锗（600497）、山东黄金（600547）、中金黄金（600489）、紫金矿业（601899）和江西铜

业（600362），并维持上述公司的“增持”评级。在经济结构调整的大背景下和科学发展观的指引下，未来企业

的发展再也不是单纯的“铺摊子”，除了“持续资源优势”的投资主题外，“新材料新技术新产品”可能会成为未

来行业一个长久的投资主题，也不能轻易忽视，建议投资者关注包钢稀土（600111）、宝钛股份（600456）、东方

锆业（002167）、厦门钨业（600549）、南山铝业（600219），并维持上述公司的“增持”评级。 

8、投资建议及观点回顾： 

2009 年年度策略推荐：中金岭南（进攻型品种，较强的股票增值能力），2009 年以来累计涨幅 110%（截至

到 3 月 23 日），涨幅位居行业第九位。山东黄金、中金黄金（防御型品种，相对长期的投资价值）。 

曾提示有色行业的回暖主要看下游需求的恢复； 

曾分析金属价格上涨后，受益最大的就是资源型企业，而金属价格与冶炼企业和加工企业的盈利水平呈现

低相关性或负相关性； 

曾建议全面评判企业的投资价值，通过销售、成本费用控制、资本运营及其合理性、企业长期战略和企业

管制水平等四方面对企业进行精挑细选； 

曾提示历史上有色股资金流向的偏好，山东黄金、中金黄金具有长期的高α值，中金岭南具有最高的β值

和较高的α值； 

曾提示历史上有色金属行业股票整体在周期性行业中具有几乎最高的β值； 

曾建议重点关注铅锌资源类股票和黄金类股票； 
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曾综合考虑金属价格因素、企业资源形势、长期盈利能力、成本费用控制水平、长期资产运营的合理性、

长期财务水平、企业长期战略及发展前景，重点推介中金岭南、山东黄金和中金黄金。 

 

3 月股票推荐：曾建议关注铜铅锌价格反弹和新材料类公司。包钢稀土（涨幅 49%）、中金岭南（涨幅 48%）、

江西铜业（涨幅 47%）、东方锆业（涨幅 42%）、驰宏锌锗（涨幅 42%），推荐 6 只股票其中 5 只目前涨幅超过 40%，

涨幅分别位居行业第六位、第七位、第八位、第十一位、第十二位。      《天相有色 2 月报》 

2 月股票推荐：考虑宏观经济仍可能处于动荡之中，关注避险需求的增加，重点推荐黄金股，并推荐中金岭

南和包钢稀土，其中紫金矿业、山东黄金、中金黄金二月涨幅榜分别位居行业第一位、第四位和第八位      《天

相有色 1 月报》 

 

周股票推荐（2009.3.16 — 2009.3.20）：铜陵有色（涨幅 33%）、中金岭南（涨幅 31%），周涨幅分别位居

行业第三位和第六位  《天相有色周报》和《天相有色小金属价格与走势周刊》（以下简称有色周报和小金属报）  

周股票推荐（2009.3.9 — 2009.3.13）：小金属报重点推介包钢稀土，周涨幅位居行业第三位，另外有色

周报推荐的东方锆业和中金岭南周涨幅位居行业第二位和第十位。 

周股票推荐（2009.3.2 — 2009.3.6）：有色周报推介的铜业股表现良好，江西铜业、铜陵有色、云南铜业

周涨幅位居行业第九位、第十位和第十一位。 

周股票推荐（2009.2.16 — 2009.2.20）：小金属报建议关注硫酸价格反弹，推介的锌业股份周涨幅达到 20%，

周涨幅位居行业第一位。 

周股票推荐（2009.2.9 — 2009.2.13）：小金属报建议关注镉价格的持续上涨，推介的株冶集团周涨幅达

到 20%，周涨幅位居行业第九位。 

周股票推荐（2009.2.2 — 2009.2.6）：小金属报建议关注镉价格的反弹，推介的罗平锌电周涨幅达到 24%，

周涨幅位居行业第一位。 

周股票推荐（2009.1.5 — 2009.1.9）：小金属报建议关注稀土镨钕类氧化物价格的止跌回升，包钢稀土周

涨幅达到 22%，周涨幅位居行业第二位。 

 



图表 1：美元指数走势情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg 

 

图表 2：公开市场货币净投放与当月新增贷款对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：人民银行，天相投顾整理 

图表 3：有色金属矿采选业、有色金属冶炼及压延加工业工业增加值月度同比增速（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-15000

-10000

-5000

0

5000

10000

15000

20000

Jan-08 Apr-08 Jul-08 Oct-08 Jan-09

货币净投放 贷款增量

美元指数

70

80

90

100

08-01 08-07 09-01

70

80

90

100

美元指数 50天 200天 100天

0

5

10

15

20

25

30

07
02

07
04

07
06

07
08

07
10

07
12

08
02

08
04

08
06

08
08

08
10

08
12

09
02

有色金属采选业 有色金属冶炼及压延加工业

资料来源：国家统计局，天相投顾整理 

 
5 诚信源于独立，专业创造价值



图表 4：美国经济指标变化情况 
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图表 5：有色金属下游行业数据 
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 商品房新开工面积累计（万平方米） 新开工面积同比增幅
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数据来源：中经网数据库，国家统计局，天相投顾整理 

注：我们对“房地产新开工面积”和“房地产开发投资额”数列采用“X-11”方法进行了季节调整，以便能更清楚的

看出趋势 



图表 6：最新金属价格与库存 

250000
290000
330000
370000
410000
450000
490000
530000
570000

09
-2
-2
0

09
-2
-2
4

09
-2
-2
6

09
-3
-2

09
-3
-4

09
-3
-6

09
-3
-1
0

09
-3
-1
2

09
-3
-1
6

09
-3
-1
8

09
-3
-2
0

2800

3200

3600

4000

铜库存（吨 左轴） 3月铜（美元/吨 右轴）

1500000

2000000

2500000

3000000

3500000

09
-2
-2
0

09
-2
-2
4

09
-2
-2
6

09
-3
-2

09
-3
-4

09
-3
-6

09
-3
-1
0

09
-3
-1
2

09
-3
-1
6

09
-3
-1
8

09
-3
-2
0

1200
1250
1300
1350
1400
1450
1500
1550
1600

铝库存（吨 左轴） 3月铝（美元/吨 右轴）

54000
55000
56000
57000
58000
59000
60000
61000
62000

09
-2
-2
0

09
-2
-2
4

09
-2
-2
6

09
-3
-2

09
-3
-4

09
-3
-6

09
-3
-1
0

09
-3
-1
2

09
-3
-1
6

09
-3
-1
8

09
-3
-2
0

900

1000

1100

1200

1300

1400

铅库存（吨 左轴） 3月铅（美元/吨 右轴）  

150000

200000

250000

300000

350000

400000

09
-2
-2
0

09
-2
-2
4

09
-2
-2
6

09
-3
-2

09
-3
-4

09
-3
-6

09
-3
-1
0

09
-3
-1
2

09
-3
-1
6

09
-3
-1
8

09
-3
-2
0

1000

1100

1200

1300

1400

锌库存（吨 左轴） 3月锌（美元/吨 右轴）

3500
4500
5500
6500
7500
8500
9500

10500
11500

09
-2
-2
0

09
-2
-2
4

09
-2
-2
6

09
-3
-2

09
-3
-4

09
-3
-6

09
-3
-1
0

09
-3
-1
2

09
-3
-1
6

09
-3
-1
8

09
-3
-2
0

9500

10500

11500

12500

13500

锡库存（吨 左轴） 3月锡（美元/吨 右轴）

70000
75000
80000
85000
90000
95000

100000
105000
110000

09
-2
-2
0

09
-2
-2
4

09
-2
-2
6

09
-3
-2

09
-3
-4

09
-3
-6

09
-3
-1
0

09
-3
-1
2

09
-3
-1
6

09
-3
-1
8

09
-3
-2
0

8000

9000

10000

11000

12000

镍库存（吨 左轴） 3月镍（美元/吨 右轴）

800
850
900
950

1000
1050
1100

09
-2
-2
0

09
-2
-2
4

09
-2
-2
6

09
-3
-2

09
-3
-4

09
-3
-6

09
-3
-1
0

09
-3
-1
2

09
-3
-1
6

09
-3
-1
8

09
-3
-2
0

金(美元/盎司）

10

11

12

13

14

15

09
-2
-2
0

09
-2
-2
4

09
-2
-2
6

09
-3
-2

09
-3
-4

09
-3
-6

09
-3
-1
0

09
-3
-1
2

09
-3
-1
6

09
-3
-1
8

09
-3
-2
0

银（美元/盎司）

资料来源：Bloomberg 
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