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一、1季度有色金属走势回顾及成因

（一）1季度有色金属板块走势回顾

图1:1季度内有色板块走势
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资料来源：wind 大通证券研发中心

1季度至今，有色金属冶炼（申万）涨幅为84.79%，同期上证综指涨幅为28.04%，可谓涨幅惊人。

（二）1季度走势成因分析

1、金属价格反弹使上市公司业绩环比改善预期明确

图2：1季度LME金属价格走势          图3：1季度SHFE金属价格走势
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资料来源：wind 大通证券研发中心
1季度内，LME金属中，铜、铅、锌价均有不同的涨幅，其中铜的涨幅最大为25.66%，铅、锌的涨幅次之，分别是11.93%、2.50%。而铝价表现为下跌，下跌幅度为11.78%。这与我在年度策略中的预期的是吻合的。基本金属当中，因为供给瓶颈的存在铜的复合增长率最慢，而且其对经济的复苏反映最敏感，在新一轮经济复苏的过程中，其必然最先脱离周期底部。

同期，沪市金属价格的变化强于伦市，沪铜价格的上涨幅度为35.04%，沪锌价格的上涨幅度是10.12%，与伦的下跌不同，沪铝也表现了一定程度上涨，其上涨幅度为5.68%。“中国因素”在这轮金属价格上涨中起到了比较明显的作用。

图4：1季度内伦金走势
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资料来源：wind 大通证券研发中心
1季度内黄金价格走势表现为一种上涨态势，伦敦现货黄金在本季度内价格一度涨过1000美元/盎司，季度涨幅为5.94%。

1季度内金属价格的上涨，特别是国内金属价格的上涨，并在去年四季度企业存货跌价损失计提充分条件下和去年四季度企业大幅亏损的条件下，使企业1季度业绩环比有所增长的预期比较强烈，最终导致有色板块二月份涨幅跑赢大盘。

（二）1季度内金属价格上涨的原因分析
造成金属价格这一轮上涨走势形成的原因而三点。一是季度初期的DJ-AIG商品指数年初重新调整指数配置，基本金属在商品指数基金中权重获调高。二是中国的收储有效的起到了稳定价格的作用。三是美元的突然走软促使金属价格延续了反弹。这三个因素分别在不同时点的出现，不仅使金属价格止跌，且维持了较长时间的反弹。需要注意的是这三个因素都不是影响行业走势的根本因素，其作用也不可能持续。

二、2季度行业的基本面很难改变
（一）全球基本金属供求过剩

全球金属统计局(WBMS）2月18日表示，2008年全球精炼铜市场供应过剩329,000吨， 2007年全球铜市缺口为119,000吨。2008年全球原铝市场供应大量过剩100.7万吨，远高于2007年的过剩178,000吨。2008年全球铅市过剩接近3,000吨，2007年为短缺203,000吨。2008年全球锌市场供应过剩185,000吨。
3月18日，WBMS又公布了今年1月份全球金属的供求情况统计数据，过剩局面依然维持。

1月全球铜市供应过剩151,000吨，去年同期为供应短缺4,400吨。WBMS称， 1月精炼铜产量较去年同期增加4.4%，至155万吨。月全球铜消费量为140.2万吨，较去年同期下降6%。1月全球铝市供应过剩200,800吨，去年同期为供应短缺66,000吨。BMS称，1月原铝需求为283万吨，较去年同期减少529,000吨；1月铝产量较去年同期下降262,000吨至303万吨。1月全球铅市达到供需平衡，去年同期为供应短缺16,000吨。1月精炼铅产量较去年同期增加5.3%。月全球铅需求量较去年同期增加3.2%，达到723,400吨。1月全球锌市供应过剩7,800吨-去年同期为供应过剩54,000吨。1月全球精炼锌产量为958,900吨，较去年同期增加6,300吨。1月全球精炼锌需求量较去年同期增加52,200吨，至951,100吨。其中中国需求量为322,100吨，相当于全球需求量的34%。
通过数据可以发现，金属的供求过剩仍然在沿续，铜、铝的需求出现较明显的减少，铅、锌的需求量同比有所上升，铅的供求相对于去年仍不乐观，而锌的供求要相对乐观。
表1：08年全年全球基本金属供求变化情况

	
	铜
	铝
	铅
	锌

	08年1月
	-4400
	-6600
	-16000
	54000

	08年1-2月
	-7500
	186000
	-12000
	71000

	08年1-3月
	4000
	381000
	-31000
	84500

	08年1-4月
	-42000
	458000
	13000
	64000

	08年1-5月
	-159000
	784000
	11000
	38000

	08年1-6月
	4600
	790000
	20000
	53000

	08年1-7月
	-18000
	842000
	5000
	22000

	08年1-8月
	-22600
	781000
	30000
	12000

	08年1-9月
	26800
	1083000
	-44000
	54000

	08年1-10月
	30600
	1132000
	-72000
	49000

	08年1-11月
	286000
	772000
	-141000
	183000

	08年1-12月
	329000
	1000000
	3000
	185000

	09年1月
	151000
	200800
	0
	7800


资料来源：wbms 大通证券研发中心

（二）金属库存还在高位

LME金属库存中，铝、铅、锌库存变化趋势没有改变，铝库存仍呈一种增加态势，铅、锌库存基本稳定，而铜的库存在一季度中有一段明显的减少，自2月25日548400吨，至3月中旬的500000吨左右，在不到一个月时间内减少近10%，受中国因素的影响比较明显。中国自08年9月份至今年2月份以来精铜进口量的的增长数据分别为9.9%、31.5%、37.7%、89.4%、41.0%和99.02%，涨幅呈明显的递增态势。造成这一结果有四个原因，第一收储的影响，这也是根本原因，第二、内外价差引起的套利因素，第三、中国传统的消费旺季二季度到来之季交易商和铜制品商在二季度前加大精铜进口量充实库存。第四、废铜供应量的下降。

中国因素的影响还表现在沪铜与沪铝库存不变化上，进入三月以来，沪铜库存减少，配合以伦铜库存的减少，使市场产生了中国金属需求上上升的预期，而沪铝的库存自2月中旬以来就表现出一种下降趋势，奈何其在基本金属中供求过剩最为严重，伦铜库存并没有表现，价格也表现出了一种明显的内强外弱，现存套利机会。

整体来看，LME金属库存并没有明显减少，但是有稳定的迹象，但是这与中国的收储关系密切，需求是否恢复还模糊。

图5：LME铜库存                     图6：沪铜库存
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资料来源：wind 大通证券研发中心

图7：LME铝库存                          图8：沪铝库存
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资料来源：wind 大通证券研发中心

图9：LME锌库存                          图10：沪锌库存
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资料来源：wind 大通证券研发中心

图11：LME铅库存
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资料来源：wind 大通证券研发中心

（三）需求

1、国际金属需求

（1）发达国家PMI还远低于50

发达国家3月PMI数据有所上升但是都还远低于50。美国3月PMI数据为36.3较上月上升0.5，日本3月PMIW33.8较上月上升2.2，欧元区3月PMI为33.5较上月上升0.4。整体来讲是一种低位徘徊状态，显示金属的需求并不乐观。
表2：发达国家PMI

	指标名称
	美国PMI
	日本PMI
	欧元区PMI

	2008-03
	48.60
	49.50
	52.00

	2008-04
	48.60
	48.60
	50.70

	2008-05
	49.60
	47.70
	50.60

	2008-06
	50.20
	46.50
	49.20

	2008-07
	50.00
	47.00
	47.40

	2008-08
	49.90
	46.90
	47.60

	2008-09
	43.50
	44.30
	45.00

	2008-10
	38.90
	42.20
	41.10

	2008-11
	36.20
	36.70
	35.60

	2008-12
	32.90
	30.80
	33.90

	2009-01
	35.60
	29.60
	34.40

	2009-02
	35.80
	31.60
	33.50

	2009-03
	36.30
	33.80
	33.90


资料来源：wind 大通证券研发中心
2、国内金属需求

（1）PMI继续反弹至50以上，有色金属冶炼与加工业仍低于50

中国物流与采购联合会4月2日晚公布的PMI指数自去年十月以来，连续五个月在50以下的“衰退”区域徘徊，在去年十一月跌至38.8的低位后，虽连续三个月回升，但是仍然显示经济萎缩，三月份较二月份升3.4个百分点至52.4，显示经济重新回归扩张，中国经济刺激政策效果得到显现。
与二月份相比，PMI指数体系中产成品库存指数下跌1个百分点至46.7，其余各项指数均保持上升，升幅多在3个百分点以上。其中，生产指数、新订单指数、新出口订单指数、积压订单指数、采购量指数、进口指数升势显著，升幅超过4个百分点。三月份20个行业中，14个行业高于50；烟草制品业位于50临界点；有色金属冶炼及压延加工业等5个行业低于仍低于50。
中国因素仍是金属需求恢复的重点，PMI综合指数的回归扩张区，是金属需求的一个亮点，但是有色金属冶炼及压延加工业行业低于仍低于50，还不能够使人乐观。
表3：中国PMI
	指标名称
	PMI
	PMI:生产
	PMI:产成品库存
	PMI:原材料库存
	PMI:新订单

	2008-03
	58.40
	64.10
	47.30
	50.80
	63.80

	2008-04
	59.20
	66.50
	47.20
	51.20
	65.00

	2008-05
	53.30
	55.70
	48.70
	48.10
	55.40

	2008-06
	52.00
	54.20
	49.50
	47.80
	52.60

	2008-07
	48.40
	47.40
	47.80
	48.00
	46.20

	2008-08
	48.40
	48.70
	49.00
	46.80
	46.00

	2008-09
	51.20
	54.60
	50.50
	47.50
	51.30

	2008-10
	44.60
	44.30
	51.40
	42.60
	41.70

	2008-11
	38.80
	35.50
	50.80
	39.50
	32.30

	2008-12
	41.20
	39.40
	44.70
	40.60
	37.30

	2009-01
	45.30
	45.50
	43.50
	43.90
	45.00

	2009-02
	49.00
	51.20
	47.70
	45.60
	50.40

	2009-03
	52.40
	56.90
	46.70
	47.50
	54.60


资料来源：wind 大通证券研发中心
（2）有色产业振兴规化

有色金属行业振兴规划原则性方案于2月份出台，这是今后行业发展的一个指引。
推进有色金属产业调整和振兴，以控制总量、淘汰落后、技术改造、企业重组为重点，推动产业结构调整和优化升级。具体有以下几点。
一要稳定和扩大国内市场，改善出口环境。调整产品结构，满足电力、交通、建筑、机械、轻工等行业需求。支持技术含量和附加值高的深加工产品出口。
二要严格控制总量，加快淘汰落后产能。
三要加大技术改造和研发力度，推动技术进步。开发前沿共性技术，提高装备工艺水平和关键材料加工能力。
四要促进企业重组，优化产业布局，加强企业管理和安全监管，提高产业竞争力。
五要充分利用国内外两种资源，增强资源保障能力。
六要加快建设覆盖全社会的有色金属再生利用体系，发展循环经济，提高资源综合利用水平。
国家安排贷款贴息支持企业技术改造，抓紧建立国家收储机制，调整产品出口退税率结构。

我们以为振兴规划从以下几个方面来理解：

第一、结构调整是这次规划中的重点。

首先是上游资源结构的调整，提高资源保证，利用国内外两种资源。在目前全球经济出现衰退、经济危机仍在继续的时候，国际矿产资源收购的阻力最小，这是中国加大全球有色金属资源的控制力度的有利时机。在未来的行业发展中，大型有色央企将值得重点关注。受益公司如紫金矿业、中国铝业、中金岭南。

其次是产业组织结构调整，提高产业集中度。媒体报道称，有色产业规划在草案中，鼓励有实力的大型企业以多种方式重组，力争形成3-5 个具有实力的综合性有色金属企业集团，使铜、铝、铅、锌骨干企业的产量占全国的比重分别由目前的70%、55%和40%，提高到2011 年的90%、70%和60%。国家对行业兼并重组，建造综合企业集团的支持，有利于相关区域大型有色上市公司的未来发展。

最后是产品结构调整，突出了内外需。调整产品结构，满足电力、交通、建筑、机械、轻工等行业需求。支持技术含量和附加值高的深加工产品出口。产品结构调整就是要压缩技术含量低，附加值低的产品比重，大力促进和推动高附加值产品的生产和比重，相应的要加快淘汰落后产能。本次有色产业振兴规划中，计划将在2011年之前，淘汰80 万吨的小型预培槽电解铝产能，30 万吨的小型铜冶炼产能，以及40 万吨铅锌产能。对于总量控制实施的具体进程未必一蹴而就，是一个中央与地方、全局与局部利益协调的过程。

第二、提高技术。一方面是提高产品的技术含量，加大研发力度，另一方面是提高装备工艺水平。主要体现在有色加工企业的产品技术含量更需提高，从而以产品差异化进行市场竞争，目前，与国际同行相比国内有色企业处于劣势。
第三、金属收储。如我们前期报告中所指出，此时进行金属国有储备是一件一举两得的事，既有利于战略资源的低位储备，又有利于稳定金属价格，缓解供求过剩对企业造成的营压力。分品种来看，铜对收储更加敏感，锌和铝全球供应集中度低，尤其是铝供给严重大于需求，收储对价格的刺激力度有限。
（四）有色金属行业1-2月份工业企业利润继续回落

受产能过剩与消化高价库存的影响，行业盈利能力大打折扣。3月27日国家统计局数据显示，1-2月份全国规模以上工业企业（年主营业务收入500万元以上的企业，下同）实现利润2191亿元，同比下降37.3%。有色金属冶炼及压延加工业由同期盈利128亿元转为净亏损19.3亿元。

（五）简单的小结

综合来看，中国因素对需求的拉动作用是提振金属需求的希望，振兴规划短期内为对价格稳定起到作用，但是其作用利在长远。要注意到的是在国际需求低迷的条件下，仅仅依靠中国因素的作用还很难做到，套利机会会使金属价格走势表现出的内强而外弱的价格差异消失，金属行业需求的恢复靠的全球经济的复苏。决定行业走势的根本因素是在全球经济转暖的前提下的金属的供求状况的实质性改变。

LME库存还在高位，也显示金属供求不乐观。中国收储过后，不会支持库存的降低。一季度促使价格止跌反弹的因素是不可持续的也是次要因素。通胀的预期的明确（关于通胀预期明确论述见下文）是对金属行业有利因素，但是其只能起到助涨助跌的作用，在缺乏供求因素支持条件下，乃是无本之木，只会使板块的波动加大。

三、黄金股值得长期关注

图12：2000年至今伦金价格走势 
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资料来源：wind 大通证券研发中心
（一）投资需求决定黄金价格的主要因素

世界黄金协会(World Gold Council)在其2月18日公布的季度中报告表示，2008年全球黄金需求增长4%，至3,569吨；投资需求增速超过珠宝需求和工业需求。

报告显示，以美元计价的黄金需求较上年同期增加29%至1,020亿美元，对金条和金币的需求年率上升87%，全球多个地区出现供应短缺。08年第四季度黄金需求也大幅上升。

报告预测，全球经济动荡将持续，这将支持对黄金的净投资需求，尤其是金条和金币。报告显示，以美元计价，2008年珠宝商需求上升11%，为600亿美元，但以公吨计算则下降11%，至2,138公吨。工业需求下降7%，至430公吨。
这与我们对黄金价格形成原因的判断相符。黄金的需求共分为三种，一种是工业需求，一种是首饰等的消费需求，三是投资需求。在黄金价格的决定机制中投资需求占黄金价格现在的主导地位，体现为黄金货币属性。金本位制度退出历史舞台后，黄金的世界货币地位被美元取代。美元取代的黄金作为一种世界货币的历史进步是无可厚非的，但是这也带来了永久性的特里芬难题，从布雷顿森林体系到牙买加体系，这一难题不仅没有被解决，反而更加加深了。世界货币体系不可能返回到金本位，但是从本轮金融危机的引发的最根本根源上来看，其根本就是现有世界货币体系存在的先天不足，重新建立一种符合全球利益的世界货币体系是一种历史的要求。而在一建立的过程中，黄金的价值必然要得到体现。

（二）金价将继续受益于通胀
数量型放松货币政策必然导致全球的通胀。随着08 年下半年金融危机的深化，为了应对这场危机所造成的金融体系的动荡和经济增速大幅下滑。发达经济体纷纷大幅调低利率，目前，美国、英国以及日本的利率都已经在接近于零，欧洲利率也已经下调至1.25，主要经济体利率水平已是百年低位。在利率政策对经济转暖作用不佳的情况下，美国、日本、英国等国家央行开始实施数量型的放松货币政策。

本次全球各国的央行采取的政策与前两次世界货币体系发生变革的时期非常相似，前两次分别是上世纪30年代世界主要国家脱离金本位制度和上世纪70 年代战后建立的布雷顿森林体系解体。目前的牙买加体系也面临着一种变革需要。

回顾一下历史，30年代大萧条先是持续的通缩，全球脱离金本位制度后走出通缩，迈向复苏，最终导致高通胀。1931-1936 年世界主要国家相继脱离金本位制度，而在此之后其货币对黄金大幅贬值。如最早脱离金本位制度的英国，英镑与黄金的平价在金本位制度下是4.25 英镑每盎司黄金，而1940 年达到的8.4 左右。

70 年代布雷顿森林体系解体后，先是高通胀，最终演化为持续滞胀。从1971 年8 月15日到1980 年9 月，金价上涨持续了近九年，各国货币对黄金大幅贬值。

而现在全球各国所采取的货币政策也为了应对通缩，这一阶段也应该会出现上两次类似的通胀问题，也会导致纸币对黄金的贬值和黄金价格的上涨。本轮金价的上涨当始于2001 年初，截至2009 年2 月底，金价已由低点255.95 美元/盎司，达到了1000 美元/盎司的水平。这轮金价的上涨直接诱因是2001年的大幅减息。我们最关心的是在累计涨幅已经可观的情况下，黄金是否可以沿续涨势？我们认为可以沿续，原因是各国刚刚从大幅减息过渡到数量型放松的货币政策，通胀预期已有，但是通缩的困扰未退，经济还未见到企稳迹象。通胀预期的明确，金价必然相对纸币升值，价格的继续攀升可以期待。
（三）黄金股值得长期关注

前期策略中，我们提出金价的走势的决定因素为短期看避险、中期看通胀、长期看世界货币体系重建。如今避险属性的作用已经逐渐变弱，在通胀预期较明确的条件下，黄金价格的第二轮上涨还没有开始。当前处在一个有明确通胀预期的通缩阶段，金价以震荡为主。更长期来看，金价必然受益世界货币体系的重建，即使不重建，现有体系的天然缺陷黄金也必然受益。所以金价或有波动，但是中长期看高。现在的金价远高于其生产成本，只要金价保持高位震荡状态，黄金类上市公司的业绩增长预期就是明确的，黄金类个股值得长期关注。

四、2季度投资策略

基本金属的供求的基本面没有得到实质性改变，世界经济的转暖还须时日，其他因素对行业的影响只能造成行业的交易性投资机会。并且经历了一季度股价的大幅上涨之后，板块的估值已高，投资风险加大。我们维持有色金属行业“中性”的投资评级。长期看好黄金子行业，重点关注山东黄金、中金黄金、紫金矿业，建议稳健投资者关注此类股票。由于美国、中国经济有转暖迹象，二季度内板块内仍然可能存在交易性投资机会，风险偏好者可适当关注江西铜业、云南铜业、铜陵有色、中金岭南。

图13：各行业板块预测市盈率
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资料来源：wind 大通证券研发中心

表4：重点关注公司估值和评级（股价为4月1日收盘价）
	公司名称
	股票
代码
	价格
	评级
	EPS
	PE

	
	
	
	
	07A
	08E
	09E
	07A
	08E
	09E

	山东黄金
	600547
	79.8
	增持
	1.79
	2.07
	2.34
	44.6
	38.5
	34.1

	中金黄金
	600489
	59.1
	增持
	1.24
	1.45
	1.96
	47.6
	40.7
	30.1

	紫金矿业
	601899
	10.9
	增持
	0.21
	0.22
	0.27
	51.9
	49.5
	40.3


资料来源：wind 大通证券研发中心

表5：重点关注公司点评

	代码
	简称
	投资要点
	风险

	600547
	山东黄金
	1. 纯金生产上市公司

2.矿产金产量大幅度提高，是公司并入玲珑金矿、三山岛金矿、沂南金矿、鑫汇金矿和金仓矿业所致。

3. 目前公司主要的扩建项目有三个，分别是焦家金矿新建建6000吨选厂，计划在2009 年5 月投产；三山岛扩建8000 吨选厂，2010 年投产，该项目目前已经开始建设；最后是鑫汇金矿的1300 吨选厂扩建项目，也将在2009年投产。随着公司大选场的投产，“分区采、集中管”的管理格局将会形成，规模优势比较突出。既可以提高产量也可以有效减少管理成本。
	1.金价降低。

2.矿产金品位降低导致的成本增加。

	600489
	中金黄金
	1. 黄金是公司的主营业务，铜业务在公司利润占比约40%左右（08年中报）。
2.集团矿产注入预期明确。中国黄金集团现有资源包括：金金属量1046.32 吨，铜金属量374.79 万吨，铅锌金属量85.26 万吨。
3.矿产金生产能力增强
	1.金价降低。
2.铜价降低
3.公司的克金成本高于同业。

	601899
	紫金矿业
	1. 以黄金为主业的综合性矿业公司，黄金业务利润占比70%左右（08年报）。
2.矿产金产量稳定增长。09金年后还有大量项目投产，产量增长可持续。
3.受益于行业整合。紫金矿业为有色金属公司中自由现金流较为充沛的公司，具有丰富的收购兼并经验。

4. 大部分矿山露天开采及采选和冶炼技术先进，生产成本低的公司竞争优势，公司的克金生产成本在比国内黄金生产企业低25%左右，比国际低30%左右。
	1.金价降低

2.铜锌价降低




资料来源：大通证券研发中心

六、投资风险
宏观经济走势的不确定性；中国因素在新一轮周期的作用不确定性；中国金属需求因收储影响造成的不确定性。

－正文完毕－

· 公司评级、行业评级及相关定义

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景的看法。每一种评级含义分别为：

公司评级标准

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上；

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间；

中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间；

卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。

行业投资评级标准

增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上；

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。
大通证券股份有限公司
· 免责条款

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、刊登或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。
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二季度有色金属行业投资策略报告
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投资要点： 


1、1季度板块走势回顾及成因。1季度至今，有色金属冶炼（申万）涨幅为84.79%，同期上证综指涨幅为28.04%，可谓涨幅惊人。造成这一走势的原因为三点。一是季度初期的DJ-AIG商品指数年初重新调整指数配置，基本金属在商品指数基金中权重获调高。二是中国的收储有效的起到了稳定价格的作用。三是美元的突然走软促使金属价格延续了反弹。这三个因素分别在不同时点的出现，不仅使金属价格止跌，且维持了较长时间的反弹。在去年四季度企业存货跌价损失计提充分条件下和去年四季度企业大幅亏损的条件下，造成企业1季度业绩环比有所增长的预期比较强烈。


2、2季度行业的基本面很难改变。决定行业走势的根本因素是在全球经济转暖的前提下的金属的供求状况的实质性改变。在需求方面相对乐观的数据是中国PMI连续四个月的上升，而其他发达国家的PMI数据还远低于50。现在LME库存还在高位，也显示金属供求不乐观。一季度促使价格止跌反弹的因素是不可持续的也是次要因素。通胀的预期的明确虽对金属行业有利因素，但是其只能起到助涨助跌的作用，在缺乏供求因素支持条件下，只会使板块的波动加大。


3、黄金股值得长期关注。对黄金价格的走势，我们认为一看避险二看通胀三看世界货币体系重建。如今避险属性的作用已经逐渐变弱，在通胀预期较明确的条件下，黄金价格的第二轮上涨还没有开始。当前处在一个有明确通胀预期的通缩阶段，金价以震荡为主。再长期来看，金价必然受益世界货币体系的重建，即使不重建，现有体系的天然缺陷黄金也必然受益。所以金价或有波动，但是长期看高。现在的金价远高于其生产成本，只要金价保持高位震荡状态，黄金类上市公司的业绩增长预期就是明确的，黄金类个股值得长期关注。


4、二季度投资策略。基本金属的供求的基本面没有得到实质性改变，世界经济的转暖还须时日，其他因素对行业的影响只能造成行业的交易性投资机会。并且经历了一季度股价的大幅上涨之后，板块的估值已高，投资风险加大。我们维持有色金属行业“中性”的投资评级。长期看好黄金子行业，重点关注山东黄金、中金黄金、紫金矿业。


5、投资风险。宏观经济走势的不确定性；中国因素在新一轮周期的作用不确定性。中国金属需求因收储影响造成的不确定性。
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资料来源：wind资讯
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近期相关报告：


1.寻底之旅，关注黄金---有色金属2009年度投资策略（09.01.10）


2．交易性机会或将走增多---有色金属是12月份投资策略（08.12.08）


3. 重点关注黄金稀土子行业---有色金属四季度投资策略(08.10.13)


4.关注资源占有优势和成长性---有色金属九月份投资策略（08.09.01）
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