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基本金属前景不佳

耐心等待估值回落



有色金属行业5月策略
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1、基本金属冲高回落，伦铜库存去向成谜

2、中国黄金储备增加，将长期利好黄金

3、铜、铝、铅锌子行业仍处于低迷时期

4、板块估值偏高，维持“弱于大市”的行
业评级

5、重点推荐：锡业股份 铜陵有色
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4月基本金属冲高回落

四月沪铜逼仓带动基本金属猛涨

Cu0904合约交割后，沪铜快速回落
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伦铜流向境内贸易商可能性大

基本金属中只有伦铜库存明显减少

境外需求下滑，伦铜运向中国

正价差较大导致伦铜可能流向贸易商

国内现货铜紧张局面会逐渐缓解

铜现货升水将逐渐回落
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逼仓的基本条件具备：

沪铜5月合约持仓量更大，而沪铜库存创09年新低

基本面存在较大风险：

供给方面：

1、目前的铜价和现货升水使得铜采选和铜冶炼都利润丰厚，随着废铜供
应的恢复，国内铜产量会有明显增加

2、目前较大的正价差导致进口铜快速增加

需求方面：

3月的国内铜消费下游数据与2月相比，同比增速有回落态势

我们认为，5月逼仓发生的可能性较低。

5月沪铜会继续逼仓吗？
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中国黄金储备增加，将长期利好黄金

重大事件：中国宣布黄金储备增至1054吨，仅次于美、德、法、意。

增加方式：“自2003年以来，逐步通过国内杂金提纯以及国内市场交
易等方式” ——胡晓炼

事件的意义：

明确黄金作为央行储备资产的重要性；目前黄金占外汇储备比例不足
2%,市场存在继续增加的预期。

我们的观点：

尽管目前黄金实物消费离明显复苏还较遥远，但黄金的小幅调整已
使得部分实物黄金消费者开始接受相对高价的黄金。并且，与前期
相比，在投资和避险需求略显疲软的时候，中国黄金储备继续增加
的预期将对黄金价格形成有效支撑，黄金继续向下调整的动力明显
削弱。
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铜行业景气度或将回落

3月,中国精炼铜产量同比增加5.2%，同比增幅小于1-2月

的10.9%;铜精矿产量同比增加17.3，同比增幅大于1-2
月的8.6%。我们认为，国产和进口铜精矿的增加，废铜
进口的逐步恢复会使得国内精炼铜产量同比增加；进口
套利的精炼铜也将快速缓解国内现货铜供应紧张的局面
；下游铜需求同比增速出现回落，在铜价走势分歧较大
的时候，铜加工商也不会额外备货。

在这些因素影响下，我们判断铜现货升水以及铜内外价
差都可能会回落，将明显影响到铜行业的景气度。
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铝行业继续低迷

3月，中国原铝、氧化铝产量分别同比下降16.4%和7.6%，
同比增幅与1-2月下降幅度相当，显示截止到3月底铝企
并没有重启闲置产能。我们认为，4月份后，在出现利
润空间和政府干预的双重作用下，部分原铝闲置产能重
新上马；在没有进口关税、且存在较大正价差的情况下
，进口铝制品大幅增加，且预期这种情况还将延续；受
外部需求下滑，国内铝价较高影响，我国铝材出口量已
经大幅下滑。

在这些因素影响下，我们判断铝将仍面临供需失衡的局面
，铝价将在成本线上下徘徊，铝行业继续低迷。
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铅锌行业景气回升受限

3月，中国铅、锌产量同比增长45.7%和8.2%，同比增幅远
大于1-2月的14%和-11.8%；锌精矿产量继续同比下滑5.4
，铅精矿产量同比增长19.2%，产量增长也十分迅速。我
们认为，铅、锌产品产量受价格敏感程度超出预期，价格
稍有回升，产量立即大幅释放；进口铅、锌大幅度增加，
未有减缓迹象；锌下游需求还未明显回升，而铅需求稍好
，但同比增速也出现回落。

在这些因素影响下，我们判断铅锌行业景气回升将受到产
量迅速增加的限制，部分成本较低的矿石厂商仍然有微利
空间。
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仍维持行业弱于大市的投资评级

A股有色金属板块4月的行情出现回调，整个4月有色金
属板块总市值加权平均下跌1.58%，为所有板块中唯一
一个下跌的板块。

A股有色金属板块4月行情
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目前，我们整体仍维持二季度对行业弱于大市的投资评级。
主要原因在于：

1、基本金属价格仍处于筑底阶段，行业周期并未走出低谷。

2、A股有色金属板块经过一季度的大幅上涨后估值普遍偏高。

3、许多企业仍处于盈亏线上，行业阶段性产能过剩的问题
在经济复苏以前还无法解决，严重制约了企业业绩的回升。
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耐心等待投资机会

综合以上分析，我们认为在5月不再发生沪铜逼仓的情
况下,铜、铝、铅锌子行业的基本面前景都较为暗淡；
黄金子行业仍有较好的基本面支持。如果5月再次发生
沪铜逼仓，则基本金属有可能在沪铜带动下出现反弹，
但潜在的风险是非常大的。

我们虽较长期看好黄金价格，但09年预期在经济低迷、
物价下行、资产价格走低的情况下，黄金价格继续上行
的动力来自于“危机事件”的发生，不确定性太大，我们
倾向于黄金价格在高位震荡。而国内黄金股的估值偏高
，都在40倍以上，远高于境外黄金巨头，投资者需耐心
等待时机介入。

在重点公司研究中，锡业股份和铜陵有色有更新报告，
仍给予了增持评级，投资者可以适当关注。
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金属价格附注：

期间平均 期间平均 库存

9.3 9.4 09.3.31 09.4.24 变化幅度

铜 4040 4470 10.64% 3803.1 4476.3 17.70% 499625 440475 -11.84%

铝 1392 1457 4.67% 1373.9 1470.7 7.04% 3468975 3676525 5.98%

锌 1320 1420 7.58% 1250.4 1423.8 13.87% 344900 341850 -0.88%

铅 1270 1435 12.99% 1256.5 1411.7 12.36% 62025 63650 2.62%

锡 10400 12600 21.15% 10467.3 11481.3 9.69% 10730 11735 9.37%

镍 9850 11550 17.26% 9793.9 11431.9 16.72% 106698 107376 0.64%

黄金 916.5 897.5 -2.07% 968.4 887.8 -8.33%

CRB指数 368.83 372.5 1.00% 358.8 373.5 4.10%

美元指数 85.6 84.7 -1.05% 86.4 85.3 -1.28%

变化幅度品种 09.3.31 09.4.24 变化幅度

196 103765 99926 12716 12633 13660 39389 2009.04

216 85466 98557 12306 11045 12583 31706 2009.03

198 88950 98500 11994 10579 12010 28291 2009.02

188 89750 100067 12345 11053 12067 28212 2009.01

SHFE黄
金

长江1#镍
板

长江1#
锡

长江1#
铅SHFE锌SHFE铝SHFE铜
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LME锌金属价格与库存
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LME铜金属价格与库存
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LME铝金属价格与库存
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LME锡金属价格与库存
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股市有风险 投资需谨慎
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