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                   投资要点 

**行业研

有色金属行业周报：美元贬值预期支撑金属价格 

 上周国际资本市场和大宗商品市场走势分化。上周经济数据

良莠不齐，导致市场信心波动，而美联储下调了美国未来三

年经济增长预期刺激美元大幅下挫，国际资本市场回落，而

原油在库存的利好作用下上涨了 8%。在美元贬值预期下，本

周有色金属价格获得支撑，除铝外，其他基本金属均上涨，

尤其是 LME 黄金价格突破 950 美元/盎司关口。截至 5 月 22

日，LME 铜表现最为强劲，收报 4610 美元/吨，本周上涨 3.7%；

LME 铝收报 1442 美元/吨，本周下跌 5.8%；铅锌分别收报 1439

美元/吨、1517 美元/吨；LME 黄金收报 959.75 美元/盎司。 

 铝库存连续猛增。上周 LME 库存持续增加，尤其是铝库存增

加 6.5%，突破 400 万吨大关至 419.2 万吨，从原铝的消费和

产量数据来看，铝的基本面压力较大。 

 上周铜及黄金股票表现最好。截至 5月 22 日，申万有色金属

指数收报 3058.50 点，周涨幅 3.23%，远超过上证综指。其中，

江西铜业、云南铜业、铜陵有色和鑫科材料等铜矿采掘及加

工企业和中金黄金、山东黄金周涨幅位居前列，均超过 10%。

这主要是受近期铜、黄金价格强势上涨刺激。 

 投资建议：我们认为，全球主要经济体最新公布的经济数据

让市场再次预期全球经济复苏之路是缓慢和崎岖的，短期来

看，基本金属价格将承受压力；中长期来看，全球通货膨胀

预期和市场流动性释放预期有望支撑基本金属价格维持高

位；此外，还需要关注近期美元指数走势对金属价格的影响。

我们维持上周的主要观点，即短期商品价格调整很可能是介

入良机，建议关注受益于铜价上涨且有资源优势的铜陵有色、

江西铜业，铅锌企业中估值相对较低的中金岭南，拥有较多

资源储备的西部矿业，受益于新能源材料业务快速发展的厦

门钨业，以及受益于金价上涨及资产注入的中金黄金、山东

黄金等个股。 
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表 基本金属价格及库存变化 

  价格 变化 

  
单位 

2009-5-22 一周来 本月来 今年来 

基本金属价格 

LME 价格 铜 美元/吨 4,610  3.7% 0.1% 44.1% 

 铝 美元/吨 1,442  -5.8% -4.1% -6.3% 

 铅 美元/吨 1,439  0.6% 3.6% 30.2% 

 锌 美元/吨 1,517  1.5% 1.7% 21.2% 

 锡 美元/吨 13,650 0.4% 7.6% 15.9% 

 镍 美元/吨 12,790 1.9% 8.0% -2.4% 

国内价格 铜 元/吨 35,943 0.2% -3.6% 46.1% 

 铝 元/吨 12,669 -0.9% -1.2% 10.0% 

 锌 元/吨 12,796 1.7% 3.2% 27.6% 

 铅(现货) 元/吨 12,000 0.0% 0.4% 14.3% 

 锡(现货) 元/吨 103,750 -1.7% 0.2% 3.8% 

 镍(现货) 元/吨 101,750 -1.7% 0.7% 17.6% 

贵金属价格 

LME 价格 黄金 美元/盎司 959.8  3.8% 8.3% 9.6% 

 白银 美元/盎司 14.7  5.9% 17.1% 26.7% 

国内价格 黄金 元/克 208.6  2.6% 5.5% 9.3% 

 白银 元/公斤 3,095.0 1.6% 6.9% 29.2% 

基本金属库存 

铝 LME 库存 吨 4,191,975 6.5% 10.5% 79.3% 

 上海期交所库存 吨 173,890 2.0% 12.0% -1.2% 

铜 LME 库存 吨 333,375 -6.8% -16.4% -2.1% 

 上海期交所库存 吨 33,798 -4.5% 77.3% 0.7% 

锌 LME 库存 吨 317,750 -1.9% -3.4% 25.4% 

 上海期交所库存 吨 67,078 2.8% 14.4% 50.8% 

铅 LME 库存 吨 74,525 1.7% 3.0% 65.1% 

镍 LME 库存 吨 109,776 -0.4% -3.9% 39.3% 

锡 LME 库存 吨 14,350 6.3% 14.3% 84.8% 

 

图 基本金属价格走势图 
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上海期交所同LME当月期铜价格
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长江现货同LME当月期锡价格
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长江现货同LME当月期镍价格

50000

150000

250000

350000

450000

2
0
0
0
年

2
0
0
1
年

2
0
0
2
年

2
0
0
3
年

2
0
0
4
年

2
0
0
5
年

2
0
0
6
年

2
0
0
7
年

2
0
0
8
年

2
0
0
9
年

(
元

/
吨

)

5000

17500

30000

42500

55000

(
美

元
/
吨

)

长江(左轴) LME(右轴)

 

图 基本金属及库存变化图 
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伦敦交易所铜库存及价格变化图
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伦敦交易所锡库存及价格变化图
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图 贵金属价格走势图 
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上海期交所同LME黄金价格
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表 上市公司预计预测及评级 

股价 EPS(元) PE 评级 
公司名称 公司代码 

2009-5-22 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 
PB（MRQ）

 

铜           

铜陵有色 000630 18.8  0.49 0.56 0.67 38.4 33.4 27.9 3.62 中性 

云南铜业 000878 21.9  -2.22 0.32 0.54 n/a 68.0 40.7 7.52 中性 

江西铜业 600362 27.3  0.76 0.61 0.81 36.0 45.1 33.8 3.53 中性 

铝           

焦作万方 000612 12.2  0.69 0.12 0.32 17.7 103.4 38.4 3.39 减持 

云铝股份 000807 7.7  0.07 0.09 0.22 109.4 88.0 34.9 2.84 中性 

神火股份 000933 26.4  2.30 1.71 1.22 11.5 15.4 21.6 4.46 增持 

南山铝业 600219 9.8  0.48 0.47 0.67 20.5 20.9 14.8 1.56 增持 

中孚实业 600595 9.7  0.30 0.43 0.51 32.3 22.8 18.8 2.70 中性 

中国铝业 601600 10.6  0.00 0.07 0.24 n/a 152.8 44.1 2.77 中性 

铅锌           

中金岭南 000060 17.5  0.39 0.39 0.67 44.9 45.3 26.0 4.66 增持 

*ST 锌业 000751 5.2  -0.88 -0.18 -0.20 n/a n/a n/a 3.53 减持 
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宏达股份 600331 16.3  -0.57 0.15 0.38 n/a 111.7 42.7 7.62 中性 

驰宏锌锗 600497 19.4  0.20 0.33 0.61 97.1 59.1 31.9 6.39 中性 

西部矿业 601168 14.1  0.24 0.11 0.29 58.8 129.5 49.0 3.23 增持 

黄金           

中金黄金 600489 72.3  1.35 1.53 2.07 53.5 47.1 34.9 5.57 增持 

山东黄金 600547 42.7  1.81 1.26 1.57 23.6 33.8 27.2 11.38 增持 

紫金矿业 601899 8.8  0.22 0.23 0.29 40.2 37.7 30.7 7.50 中性 

其它           

锡业股份 000960 21.2  0.04 0.69 0.85 531.0 30.8 24.9 5.83 中性 

吉恩镍业 600432 18.8  0.46 0.48 0.77 40.8 38.8 24.5 5.11 中性 

宝钛股份 600456 19.8  0.70 0.63 0.87 28.3 31.7 22.9 2.28 中性 

厦门钨业 600549 15.8  0.30 0.42 0.55 52.7 37.4 28.7 5.37 增持 

金钼股份 601958 13.0  1.12 0.60 0.70 11.6 21.7 18.4 3.17 中性 

平均      69.3 55.9 30.3   
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
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本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国

际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述

信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据

或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信
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