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估值已有压力，等待合理回调 
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投资要点: 

l 流动性复苏推动金属价格反弹。09年一季度基本金属价格出现了

一定程度的的上涨。但我们认为在一季度金属基本面并未出现明

显好转的情况下，金属价格上涨更多的归咎于流动性不断复苏背

景下的超跌反弹。 

l 美元走弱推高金属价格： 随着美联储开启印钞机功能，美元出现

了大幅下跌，也加剧了市场对未来通胀的预期，这一定程度上推

动基本金属价格的上扬。但我们认为，实体经济对基本金属的供

求关系是决定未来基本金属价格走势的主要力量（基本金属不同

与黄金），在下游实体对基本金属需求没有明显回升的背景下，

基本金属价格很难走出持续性上涨行情。从品种来看，铅、铜的

基本面稍好，可能最先走出困境，而铝的基本面最差。 

l 我国经济或先于世界经济复苏。我国前2个月实际固定资产投资增

速超过30%，出现大幅上扬；制造业采购经理人信心指数也在近两

月出现反弹，显示在4万亿经济政策刺激下，我国经济有见底回暖

迹象。但同时我们认为作为国民经济一个重要支柱的房地产行业

的风险并没有完全释放，这是我国未来经济发展的一个重要不确

定性。 

l 欧美房地产及制造业或许处于底部区域：从美国最新公布的数据
来看，美国2月份新屋销售达到27万套，是连续8个月下跌之后的

首次环比上升。而2月份成屋销售达到472，出现了5.12%的环比上

涨。新屋销售和成屋销售出现一定程度的反弹，显示美国经济有

见底回暖的迹象。但从欧美日的领先指标变化看，欧洲、美国采

购经理人指数在35左右，远低于50的经济繁荣/衰退分界线，消费

者信心指数也处于下降通道。显示欧美经济要走出低谷，通向复

苏仍有很长一段路要走，对金属的需求短期内仍难以提振。 

l 黄金：经济最动荡时期已过去，黄金避险需求减弱。尽管世界经
济走出低谷尚需时日，但最动荡，最恐慌的时期已过去，而黄金

价格已处于历史高位，其避险功能已经受到削弱。尽管通胀预期

与美元贬值使得黄金价格依然有向上空间，但促使金价下行的势

力或者说不确定性也同样存在。首先，新一轮的央行售金协议

（2009-2014）即将开始签署，若该协议规定的签约国央行在未来

5年可向市场抛售黄金总量大幅度提高，将对目前金价构成较大利

空。其次，目前黄金ETF投资机构持有的黄金总量已达到历史新高，

这意味着未来黄金的抛压沉重，这同样对金价上行构成压力。而

目前黄金类股票的估值对金价上行的预期反映过度，而对金价下

行的不确定性反映不足，因此，我们调低黄金类股票的评级至“中

性”。 

l 投资策略：有色板块自年初以来已有90%左右的涨幅，已基本反映

了未来金属价格上涨预期。我们认为目前的估值水平已不具有安

全边际，若2季度金属价格上涨低于预期，则对目前的估值水平构

成压力，我们给予整个板块“中性”评级。 

 
请务必阅读正文之后的重要声明 

中 性  

行业表现 

评价周期 1个月 6个月 12个月 

绝对表现（%） 33.42 -53.49 -35.78 

相对表现（%） 15.90 34.45- -5.89 

资料来源:   Wind资讯 

 
重点公司评级 

 EPS 
证券简称 

2008 2009 2010 

每股净

资产 

评级 

宝钛股份 0.70 0.6 0.75 8.88 推荐 

金钼股份 1.12 0.75 1.05 5.11 推荐 

中科三环 0.19 0.22 0.39 2.36 推荐 
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1回顾与思考 

1.1流动性复苏，金属价格止跌回稳 
在经过始于2008年中期的一轮暴跌之后，进入2009年有色金属价格开始止跌企稳。

从LME金属价格来看，年初以来，大部分金属品种价格均出现了一定程度上涨：截至2009

年3月底，铜涨幅最大达到32.38％，其次铅为为27.63%，锌为10.76%，锡2.35％，然而镍

和铝分别出现超-17.12%和-9％的下滑。我们认为在一季度金属基本面并未出现明显好转的

情况下，金属价格上涨更多的归咎于流动性不断复苏背景下的超跌反弹。 

我们用TED价差为主要指标来衡量世界流动性的变化(是指欧洲美元利率与美元3个月国库

券利率的差距)。TED价差可用来衡量市场对于信用风险的重视程度，亦可用来衡量美元的流动

性。美国国库券利率被认为无风险利率，而LIBOR反映了英国各主要银行间借贷利率，隐含风

险贴水。当TED价差增加的时候，亦即市场风险贴水扩大，市场资金趋紧，银行间借贷成本提

高，也连带提高企业借贷成本，反之亦然。从图1可以看到，从2008年年底，TED价差有急剧下

降，显示市场风险厌恶程度大幅降低，市场流动性有所复苏，这与金属价格反弹的时间节点基

本一致。 

   图 1TED价差走势 

TED价差明显降低
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图 2 基本金属价格止跌反弹 

LME金属价格走势
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1.2 有色金属类股票表现优异的背后逻辑 

      年初以来有色板块表现抢眼，年初以来累计涨幅达到90%，涨幅远远超过大盘上涨幅度，

更是在各行业中排名第一。考虑有色金属价格第1季度上涨幅度并不明显，有色金属板块的基本

面并没有明显改善迹象，有色板块的大幅上扬多少有些出人意料。有色板块倍受投资者青睐的

原因背后隐藏着更深层次的投资逻辑： 

     首先，有色板块具有较高的安全边际，通胀预期及流动性复苏促成有色金属股票超跌反弹。

有色金属类股票是从2007年年中调整以来，跌幅最深的一个板块，最低时的股价不到最高价位

的2折，风险已经得到充分释放。在目前全球经济下滑趋势基本得到遏制而有见底迹象，有色金

属价格触底，市场流动性水平不断复苏而出现通胀预期的背景下，有色金属类股票客观上有超

跌反弹需求。 

其次，有色金属板块的业绩改善空间巨大。与有色板块股价大幅回落一致，有色板块的业

绩在2008年也出现了大幅跳水，与2007年盈利高峰时相比，2008年业绩出现了60%-80%的大幅回

落，但这同时也暗示着有色板块未来业绩改善的空间很大。尽管目前有色金属行业的复苏迹象

仍不明显，但其他行业也大体一样。在流动性开始复苏背景下，投资者对于有色板块在2007年

景气高点时的盈利能力记忆犹新，而毫无疑问成为投资者的优先选择。 

第三，有色类股票具有强周期性、高Beta值特性。从有色类股票的历史表现来看，有色类

股票的Beta值居于所有行业的前例，前24个月的Beta统计值为1.37，在所有行业（申万行业分

类）中排名第2；而前60个月Beta统计值为1.24，排名第一。有色类股票的高Beta值特性是由其

强周期性特点决定，这意味着股市下跌，其跌幅更深，而经济回暖、股市复苏时，其涨幅也最

大。  
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图 3 年初以来有色金属板块涨幅居前 
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图 4 有色类股票具有高 Beta值特性 
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2. 二季度展望 

2.1美元贬值、通胀预期与金属价格走势 

3月18日，美联储宣布，将在未来6个月内购买3000亿美元长期国债，并准备再次购买

8500亿美元机构债。这无疑向市场表明美联储将开启印钞机功能以向市场注入流动性，这

引爆了市场对未来通货膨胀的担忧。当天，美元指数暴跌2.95%，而铜、铝等基本金属以及

黄金则大幅上扬，而尤以黄金表现突出，大涨7.84%。 

从历史统计数据来看，以美元计价的铜、铝、铅锌等基本金属以及黄金与美元指数有

较强的负相关关系，而已黄金与美元指数的相关性最为突出，接近－80％。 

表格 1美元指数与金属价格相关性（％） 

 铝 铜 铅 锌 锡 镍 黄金 

美元指数 -0.536 -0.630 -0.582 -0.458 -0.637 -0.513 -0.78 

 

显然，在预期美元进一步贬值的背景下，以美元计价的金属价格将获得一定的上涨动
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力。不过需要注意以下几点： 

首先，我们目前为止讨论美元贬值或升值其实主要是针对欧元来讲的（美元指数构成

中，超过50%是欧元）。尽管美国经济低迷，短期内难见复苏迹象，但欧洲经济面临的问题

似乎更大。在此背景下，美元相对欧元持续贬值的空间有限（亦即美元指数持续下跌的空

间有限）。 

其次，对基本金属而言，决定其价格走势的最主要力量还是实体经济的供求关系，美元贬

值对其价格的影响作用其实有限。这点不同与黄金，后者完全是一个金融品种。在实体经济仍

处于低迷状态下，基本金属价格很难走出持续上涨行情。 

图 5 美元指数与金属价格走势 
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2.2经济数据有所改善，二季度需求有望回暖 

                 2.2.1欧美经济有企稳迹象，但走向复苏任重道远 

欧美发达国家是世界上主要的有色金属消费大国，以铜为例，最大的是中国占到26%

其次是美国占到铜消费的11%，而欧盟国家消费占比也在10%左右。 

在欧美发达国家中，有色金属消费比重最大的是建筑业。从美国最新公布的数据来看，

美国2月份新屋销售达到27万套，是连续8个月下跌之后的首次环比上升。而2月份成屋销售

达到472，出现了5.12%的环比上涨。从美国住房价格走势看，美国房地产依然低迷，但在

房价持续下跌中，新屋销售和成屋销售出现一定程度的反弹，显示美国经济有见底回暖的

迹象。 
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图 6 美国新屋、成屋销售数据止跌回稳 
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建筑行业以外，制造业是有色金属消费的另一重要领域，因此工业产值变化趋势是

判断有色金属消费趋势的重要指标。从欧美日的领先指标变化看，欧洲、美国采购经理人

指数在35左右，远低于50的经济繁荣/衰退分界线，消费者信心指数也处于下降通道。显示

欧美经济要走出低谷，通向复苏仍有很长一段路要走。 

图 7 欧美经济走出低谷任重道远 
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美国采购经理人指数处于低位
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数据来源：Wind资讯 

2.2.2 中国经济或先于世界经济复苏 

中国经济回暖。受政府 4 万亿财政经济政策刺激，固定资产投资增速 2009 年以来强

劲回升。国家统计局公布的最新数据显示，2009年前两个月，实现固定资产投资 20276亿

元，同比增长 26.50％，增速比去年同期提高 2.2 个百分点。考虑到前两个生产资料价格

指数同比出现下降（-3.9％），实际固定资产投资增速在 30％，高于去年同期将近 14个百

分点。固定资产增速的大幅提高有望带动对有色金属的消费。 

新增信贷在过去几个月出现了大幅回升，2009年前两个月新增贷款超过1万亿元，较去

年同期有大幅提高，货币供应量也有明显反弹，显示市场流动性在不断复苏。市场流动性
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的大幅增强促使社会经济活动的活跃程度有明显提高，制造业采购经理人指数和订单指数

在最近两个月出现了大幅反弹，表明我国制造业有见底回升的趋势。总体看来，我国经济

仍处于底部区域，但在相关经济政策的刺激下，有望先于欧美经济复苏。  

图 8固定资产投资增速大幅提高             

需求：实际固定资产投资增速反弹
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数据来源：Wind 资讯 
图 9 PMI指数回升 
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数据来源：Wind资讯 

                        图 10 流动性大幅增强 
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房地产仍具有不确定性。进入 2009年以来，房屋销售面积有明显回暖，但房屋新开

工面积降幅明显，前两个月同比下降幅度达到－14.82％，首次出现负增长，而房屋空置面

积已达到历史新高，房屋价格仍有下降空间。我们认为，房地产行业的风险并没有充分释

放，继续下行的空间更大，这也是未来中国经济未来最大的不确定性因素。而房地产行业

景气度的下降不仅直接减少对有色金属的需求，也将带动基建、工程机械、家电、水泥、

玻璃等相关联行业的需求萎缩,我们应对房地产所引起的联动效应给予关注。 

图 11 房屋销售面积/新开工面积 

      

房屋销售面积/新开工面积变化
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3 重点子行业分析 

3.1铜 

3.1.1次发达地区铜需求是亮点 

我国是铜消费第一大国，08年我国铜消费占全球消费比重在26.91%，美国、德国、日

本等国家也是铜消费大国，铜消费量在100万吨以上。2008年受经济危机影响，中国铜消费

同比增长微涨5.35％，而北美、欧盟27国等主要 铜消费地区出现了负增长，北美下滑-3.47

％，欧盟27国下降-0.32％。不过非洲、独联体等地区对铜的消费仍保持旺盛，带动了全球

2008年铜消费增长2.98％。 
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图 12 2008年铜消费结构-分地区 

全球精炼铜消费结构

11.15%
1.84%

6.82%

26.91%

4.11%3.30%
7.47%

3.95%
3.74%

26.85%

美国

巴西

日本

中国

韩国

印度

德国

意大利

俄罗斯

其他
 

 

表格 2 铜供求平衡 

 
产量 消费 

 
2006 2007 2008 2009E 2006 2007 2008 2009E 

2008/2

007 

非洲 553 637 748 1,015 237 267 292 357 9.36% 

北美洲 2,117 2,140 2,184 2,470 2,782 2,650 2,558 2,644 -3.47% 

拉丁美洲 3,565 3,595 3,878 4,225 548 535 566 581 5.79% 

亚洲10国 499 522 510 567 772 749 763 786 1.87% 

亚洲（不包括独

联体） 
5,979 6,620 6,962 7,290 7,156 8,107 8,583 8,975 

5.87% 

亚洲－独联体 520 496 492 535 116 121 137 140 13.22% 

欧盟27国 2,473 2,426 2,570 2,673 4,199 4,058 4,045 4,055 -0.32% 

欧洲其他国家 1,158 1,139 1,151 1,172 1,068 1,087 1,157 1,187 6.44% 

大洋洲 429 442 501 550 143 148 149 150 0.68% 

世界 17,29
2 

18,016 18,359 19,153 17,020 17,722 18,250 18,876 
2.98% 

中国 299.

9  

349.7  374  402  380  456.2  480.6  490.6  5.35% 

数据来源：国际铜研究小组网站 

我国铜消费主要领域集中在电力及空调制冷领域，消费占比分别达到42％，17％。

近年来，随着我国经济的高速发展，用电量日益增加。而我国电网建设远落后于电源

建设，电网已成为“瓶颈”，使得富电地区和贫电地区不能够高效地互供互送。国家

在“十一五”期间将加大对电网建设的投资，使得各区域电网之间、区域电网内部的

各省之间能够实现电力的统一调配。按照原“十一五”规划，国网和南网投资额为12150

亿、2341亿元，合计14491亿元。而2008年11月，为落实中央进一步扩大内需、促进经

济增长的部署，国网和南网均制定了新规划。根据新规划，08-10年，国网和南网分别

比原规划增加45%和42%，合计增加44%，其中09-10年实现投资超万亿。以国网为例：
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与十一五初期规划总投资9000亿相比，新规划增长74%，CAGR在30%左右。电网建设巨

大投入将极大拉动作为电力行业中输变电线路基础材料的铜需求量的快速增长。 

表格 3国网、南网新“十一五”规划（08-10年）投资额（万亿） 

 08E 09-10E 合 计 

国 网 2520 5483 8003 

南 网 448 1096 1544 原规划 

合 计 2968 6579 9547 

国 网 2640 8960 11600 

南 网 490 1700 2190 新规划 

合 计 3130 10660 13790 

（数据来源：国网 南网 爱建证券） 

图 13 我国铜消费结构 

中国2008年铜消费结构
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受房地产行业低迷影响，制冷用铜在08年出现了同比下滑，我们认为09年制冷用铜可

能仍会出现下滑，拖累我国消费增速。 

欧盟地区和美国是除中国外最大的铜消费地区，建筑以及汽车行业占欧洲铜消费量的

大约50%，消费主要集中在包括铜水管，铜门，铜屋顶等领域。经济危机造成各国房地产行

业陷入低迷，欧洲多家大型房地产公司倒闭，美国房地产开工数也大幅下滑，全球最大的铜

合金生产商欧洲金属1-2月的海外订单较去年同期下滑近三分之一。我们认为09年欧洲及美

国房地产难以回暖，铜消费仍将下滑，而非洲、独联体等一些欠发达国家铜消费仍保持一个

快速增长。  

3.1.2 铜精矿产能过剩，利好冶炼企业 

受全球金融危机影响，08年下半年国内外各大冶炼厂相继减产，明显减少了对铜精矿

的需求，铜精矿一改过去供不应求的局面，而出现一定程度的过剩。2008年铜精矿产能利

用率为82.3％，较2007年有明显下滑（为85.1％）。 
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图 14 全球铜精矿产能利用率下降 

全球铜精矿产能利用率明显下降
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数据来源：国际铜研究小组网站 

我国是全球最大的铜精矿进口国，铜精矿自给率很低，目前铜精矿出现过剩，导致加

工费水平出现大幅反弹。国内九大铜冶炼企业与供应商谈妥的铜冶炼加工费为粗炼费75美

元/吨和精炼费7.5美分/磅，较2007年的水平有了较大幅度提升，铜冶炼加工费的提高有助

于提高真个行业的盈利能力。但从长期来看，我国铜冶炼产能扩张速度远高于世界铜矿山

建设产能，未来铜精矿供应仍将紧张。 

                            

                 

3.2 铝—供给过剩局面未明显改善 

从全球铝市供求关系来看，供给过剩局面仍是主旋律。2008年全球供需过剩达195万吨。

随着减产停产的继续进行，而在全球经济尚未明显回暖的背景下需求依旧低迷，供需过剩

局面短期难以扭转。不断攀升的库存数据也可充分说明过剩仍在继续，截至2009年3月底LME

铝库存接近350万吨，创出历史新高。高企的库存消耗尚需很长一段时间，尤其是需求没有

明显大幅回升的情况下，过剩仍将持续。 

                                         表格 4 铝供求平衡表 

 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年E 08/07 % 

全球供应  3193  3397  3814  4005  3785  -5.5  

全球消费  3197  3433  3784  3810  3709  -2.7  

供需平衡  -4  -36  30  195  76    

中国电解铝产量  780.6  940  1259  1360  1260  -7.4  

中国电解铝净进口量 -68.2  -70  -26  -58  -30  -48.3  

中国消费量  710.5  867  1200  1250  1266  -1.9  

供需平衡  1.9  3  33 52  4    

 
 
 
 

PDF created with pdfFactory trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com


行业研究                                                                                 

请务必阅读正文之后的重要声明 13

图 15 LME铝库存创出历史新高 
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受内外盘铝价比大幅攀升的影响，国内进口原铝大幅增加。1月份中国进口原铝17138

吨，同比增加19%，而2月份进口12651吨，几乎与去年持平，1-2月份共进口原铝29789吨，

同比增加9.7%，这在一定程度上对供需局面造成较大压力，也加剧了库存消耗的难度。 

图 16 内外盘铝价比攀升 

内外铝比值创历史新高（沪铝价按当天汇率折算美
元）
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3.3 铅—刚性需求促使铅价持续上涨 

在铅的需求构成中，铅酸电池占有最大比例。以中国为例，铅酸电池对铅的消费量占

到整个铅消费总量的 80%。中国是铅酸电池的生产和消费大国：中国铅酸蓄电池产量平均

以每年高达 20%的速度增长，铅酸蓄电池产量约占世界产量的 1/3。 
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图 17 铅的需求构成 

铅的直接需求构成（中国）
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铅的终端需求构成（中国）
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汽车用铅酸电池是最重要的终端需求，汽车用铅酸电池年产量的三分之二用于更新替

换，三分之一用于配套汽车生产。基于全球汽车市场庞大的保有量，用于更换替代用的铅

酸电池的需求将保持稳定。另外，电动自行车的迅速发展也拉动了铅酸电池需求，电动自

行车用铅酸蓄电池每隔 12至 14个月就得更换，以 2007年我国电动自行车产量为 2240万

辆计算，年配套电池用量可望达到 432万 KWH。  

受全球经济危机影响，下游行业需求疲弱导致基本有色金属消费需求减弱，但是对于

铅来说，在一定程度上不受经济下滑的影响。每辆车都有一只铅酸蓄电池，铅酸电池的替

换是不与经济状况相挂钩的。相反，在经济衰退的背景下，人们会延长对旧车的使用寿命，

从而增加对铅酸电池更新替换的需求。虽然电池也受到新增汽车产量、玩具、电话行业萎

缩的拖累，但是相比于受房地产和汽车行业影响最大的铜和铝，铅的基本面受经济状况的

影响要较其它金属小很多。  

 从铅的库存来看（包括LME库存，贸易商库存，生产商库存），库存处于一个较低的

历史水平，与铜、铝等金属相比，库存压力要小很多；而LME铅价从2009年初以来，已上涨

28%，是所有基本金属品种中，涨幅明显。在当前经济形势下，铅需求的“刚性”特性决定

了铅是熊市中的良好品种。 

表格 5 铅供求平衡表 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009E 

世界精铅产量  6980 7638 7969 8112 8540 8670  

世界精铅消费量 7465 7831 8158 8180 8290 8360  

精铅供需平衡  -485 -93  -189 168  250  310  

中国精铅产量  1930 2390 2710 2758 3053 3180  

消费量  1670 1990 2290 2489 2750 2860  

净出口量  420  400  500  210  120  150  

市场平衡  -160 0  -80  59  183  170  

 
 

图 18 铅库存 
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                              资料来源：国际铅锌研究小组 

 

3.5黄金：经济最动荡时期已过去，黄金避险需求减弱 

2008年第4季度到09年年初是世界经济最黑暗、最动荡的一段时期，投资者对经济前景

感到极度悲观和恐慌，在这一背景下，促使投资者把资金转向更为安全的黄金以及美元投

资上。在这期间，黄金价格从不到700美元/盎司上涨到1000美元正是这一恐慌心态的真实

写照。 

同时我们注意到：传统上黄金作为美元的对冲品种，两者有很强的负相关关系，而在

此期间，黄金和美元一改传统的负相关关系，而表现为很强的正相关关系。原因在于由于

世界经济的不明朗和动荡，黄金传统上具有的美元对冲功能已退居次要地位，而避险功能

占据主要地位，与美元一起（美元也是避险品种）受到投资者追逐。同时我们认为：..尽

管世界经济走出低谷尚需时日，但最动荡，最恐慌的时期已过去，而黄金价格已处于历史

高位，其避险功能将逐渐丧失，而沦为一个简单的投资品种。在此推理下，黄金价格仍有

下跌空间。 

黄金与美元传统上的负相关关系被改变，未来一段时间美元下跌将不再是金价上涨的

理由，而是金价下跌的讯号。但是我们同时认为黄金与美元的正相关关系将不会维持太久，

两者的关系最终将回到正常轨道。 

另外，尽管通胀预期与美元贬值使得黄金价格依然有向上空间，但促使金价下行的势

力或者说不确定性也同样存在。首先，新一轮的央行售金协议（2009-2014）即将开始签署，

若该协议规定的签约国央行在未来5年可向市场抛售黄金总量大幅度提高，将对目前金价构

成重大利空。其次，目前黄金ETF投资机构持有的黄金总量已达到历史新高，这意味着未来

黄金的抛压沉重，这同样对金价上行构成压力。而目前黄金类股票的估值对金价上行的预

期反映过度，而对金价下行的不确定性反映不足，因此，我们调低黄金类股票的评级至“中

性”。 
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图 19 美元指数与黄金价格 

美元指数与黄金价格走势
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图 20 黄金 ETF持仓量创历史新高 

 

四、投资策略建议 

有色板块自年初以来已有90%左右的涨幅，已基本反映了未来金属价格上涨预期。我们

认为目前的估值水平已不具有安全边际，若2季度金属价格上涨低于预期，则对目前的估值

水平构成压力，我们给予整个板块“中性”评级。从品种上看，我们选择周期性较弱的宝

钛股份，以及我国具有资源优势的一些小品种金属上市公司，如金钼股份、厦门钨业。具

有新能源概念，未来成长空间巨大且估值相对便宜的中科三环。 

图 21 估值水平大幅提高 
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有色板块市盈率（TTM）变化
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有色板块市净率变化
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5.重点公司推荐 

5.1宝钛股份 

l 2008 年公司实现钛材销售量 8349.91 吨，同比增长 14.29%；营业收入 22.7 亿元，

同比下降了2.06%；净利润 3.10 亿元、归属于上市公司股东的净利润 3.01 亿元，同比下

降了 40.92%；实现每股收益0.70 元。 

l 公司的营业收入构成仍然是钛产品，占营业总收入的83％。报告期内公司的钛产品的

毛利率为18.07％，同比下降了11.5 个百分点。 

l 毛利率下降的主要原因是08 年海绵钛价格大幅下降，供应量充足，钛材价格也随之大

幅回落，产品价格下降幅度达到两成。其中新产品价格下降 22.70%；民品价格下降 

23.679%；出口产品下降23.43%，价格下降幅度大于成本下降的幅度。同时，产品结构变化

对毛利率下降也产生影响。公司钛材销售量为 8349.91 吨，同比增长14.29%，航钛产品销

售量同比增加 8.66%；收入下降16.01%，影响利润 1669.85 万元。净利润下降的除了毛利

率下降以外，还受到了人民币升值和出口退税下降的影响。 

l 我们预测公司 2009、2010 年每股收益将分别达到 0.60 元、0.75元。考虑公司是国

内高端钛材领域的领先企业，给予公司“推荐”的投资评级。 

 

5.2 金钼股份 

l    公司资源储量丰富。公司所拥有的金堆城钼矿是世界六大原生钼矿床之一，钼金

属量约786,551吨，平均品位0.099%。公司拥有65%股权的汝阳公司钼金属量达到69.68万吨，

公司拥有的权益份额达到45.29万吨。公司合计拥有的钼金属量达到123.95万吨，在全国的

份额达到37％。 

l 目前公司收入结构中，低端的钼炉料品种占有很高比例（达到65％），该品种全部为
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出口配额限制品种。公司08年初IPO所募集资金89.14亿元投入到产业技术升级改造、支持

公司可持续发展、资源保障共11各项目中，这对于拓展公司产业链、改善产品结构、规避

出口配额限制风险、加强资源保障具有重要意义。不过从这些在建项目的时间进度来看，

在建项目的产能要到2010年之后才有较大程度的释放。 

l 公司所需钼原材料全部自给，生产成本相对固定，而钼产品价格的波动对公司利润水

平有较大影响。把公司钼产品全部折算成含钼60％的钼铁计算， 公司09年利润水平对钼铁

价格变化高度敏感，钼价波动是公司面临的主要经营风险。 

l 2008 年公司前后获得的钼精矿及钼炉料合计出口配额为 11357.14 吨，占全国配额比

例 34.69％；钼化工产品获得配额 1781.43吨，占比 41.18；钼金属制品获得配额 1251.43

吨，占比 30.06％。根据国家政策，从 2008年以后，出口配额总量将会逐年降低，这将对

公司经营造成一定压力。由于出口配额管制政策，限制了公司的资源优势的发挥。 

l 我们预计公司在建项目产能要到 2010年后才有实质性释放，而受钼产品价格大幅下跌

影响，公司 08年第四季度业绩将会明显下滑，而 09年业绩将会出现同比负增长。我们预

测 2008年、2009年、2010每股收益在 1.19元、0.75元、1.05元，市盈率分别为 12.61、

20、14.29。综合来看，我们给与公司“推荐”评级。 

 

5.3中科三环 

l 以钕铁硼为代表的永磁材料在新能源浪潮中亦扮演重要角色，其核心作用是提高能量

转换效率。混合动力汽车的最主要关键部件是锂离子动力电池和永磁同步电机。由于钕铁

硼相对于永磁铁氧体而言磁性强很多，使其成为应用于永磁同步电机最为适合的磁性材料，

另外风力发电中使用的直驱永磁机组和新能源汽车使用的驱动电机都要大量使用钕铁硼。 

l 公司目前是国内最大，世界第二大钕铁硼生产企业。随着混合动力车的快速发展，我

们认为未来公司所产钕铁硼在这一领域的应用前景广阔；中科三环拥有年产8000 吨烧结

钕铁硼和800 吨粘结钕铁硼的产能。 

l 公司正在积极推进钕铁硼磁体在风力电机和混合动力汽车的应用。预计随着1.5MW 

风力发电机组和混合动力汽车的普及，从10 年起收入可望进入快速增长期。 

l 08、09 年是收入增长和盈利的低潮，10 年之后恢复快速增长。预计08、09、10 和

11年每股收益分别为0.22、0.22、0.39 和0.58 元。鉴于钕铁硼在新能源领域的应用前景

以及公司2010 年以后较快的成长速度，首次评级为“推荐”。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

买入：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率5％～15％； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%-15％之间。 

卖出：相对弱于市场基准指数收益率-15%以下。 

l 行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 
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