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一、4月份有色金属走势回顾及成因分析
（一）4月份有色金属板块走势回顾

图1:4月份有色板块走势
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资料来源：wind 大通证券研发中心

5月份，有色金属冶炼（申万）板块涨幅为5.43%，同期上证综指涨幅为2.85%，有色金属冶炼（申万）板块涨幅跑赢大盘2.58个百分点，符合预期。

（二）5月份走势成因分析

1、金属价价格再现伦强沪弱
图2：5月份LME金属价格走势          图3：5月份SHFE金属价格走势
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资料来源：wind 大通证券研发中心
5月份内，LME金属除金属铝外，其他品种均有不同的涨幅，铅的涨幅最大为12.14%，铜、锌的涨幅分别是5.00%、3.43%。铝的涨幅为-6.43%。
5月份内，沪市金属价格的变化弱于伦市，各种金属价格都表现为下跌，沪铜涨幅为-1.74%，沪铝涨幅为-2.01%，沪锌的涨幅为-2.95%。比较1季度以来，伦沪两市金属价格走势情况，在由沪强伦弱向伦强沪弱转变。
表1：1季度以来伦沪两市金属价格涨幅

	
	LME铜
	LME铝
	LME铅
	LME锌
	SHFE铜
	SHFE铝
	SHFE锌

	1季度
	25.66%
	-11.78%
	11.93%
	2.50%
	35.04%
	5.68%
	10.12%

	4月份
	9.14%
	7.87%
	9.02%
	8.61%
	9.70%
	0.28%
	7.31%

	5月份
	5.00%
	-6.43%
	12.14%
	3.43%
	-1.74%
	-2.01%
	-2.95%


资料来源：wind 大通证券研发中心
5月份黄金价格走势表现为一种震荡上行走势，截止5月29日黄金价格涨幅为10.44%，涨幅大于基本金属涨幅。
图4：5月份伦金走势
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资料来源：wind 大通证券研发中心
2、5月份板块走势成因分析
在本月内的板块走势表现为先抑后扬，金属价格的走势也呈现出了相同的特点。这不是金属的供求基本面出现比较明显的变化，主要是因为美元走低的影响。有色板块在估值压力不大的情况下，其走势受金属价格的影响较为明显，而对有色金属价格影响的因素有三个，一个金属的供求，二是流动性，三是美元走势。第一个因素体现的是金属的商品属性，后两个因素体现的是金属的金融属性。基本金属的供求主要体现为一种工业需求，影响其主要因素为全球经济的扩张与萎缩，这是决定有色金属价格走势的主要因素，也因此金属行业呈现比较明显的周期性。流动性与美元走势对金属价格的影响起次要作用。这三个因素通过金属价格而影响企业盈利进而影响有色金属股价。黄金则不然，其主要体现为一种货币属性，受世界金融环境的影响，一般情况下与美元走势负相关而与原油走势正相关，但是也不严格如此。
因为估值压力的存在，以及中国继续收储的可能性在减小、传统消费淡季的到来，板块在前半月走势呈现一种下行的走势。而后半月美元的持续走弱对金属价格构成了有力的支撑，影响本次美元走弱的基本因素是：美国的数量放松型的货币政策、美国的巨额的财政和外贸赤字，还有最近美国比较乐观的经济数据使市场风险偏好的抬头。影响金属价格走强的因素还有流动性的充裕、经济的转暖预期。板块也因价格的走强而得到支撑，在估值仍然高企的条件下走强。
二、6月份基本金属的基本面继续改善
（一）全球基本金属供求过剩

5月20日，全球金属统计局(WBMS)发布统计数据显示，今年前3个月，全球的基本金属供应仍然过剩。全球铜市供应过剩187,000吨。去年同期全球铜市为短缺95,000吨。1-3月期间，矿山铜产量为380.1万吨，较去年同期高出3%。同时期精炼铜产量较上年增长2.3%至458万吨，但消费量同比下滑3.9%，为439万吨。该机构补充表示，中国铜产量同样增长66,300吨。今年1-3月铝市供应过剩679,000吨，去年同期为过剩112,000吨；铅市供应过剩12,800吨，去年同期为不足7,700吨；锌市过剩11,500吨。与1-2月份的过剩情况相比，铜与铝的过剩情况进一步严重，铅、锌的过剩情况有所好转，锌的好转比较突出。
表2：08年至09年2月份全球基本金属供求变化情况
	
	铜
	铝
	铅
	锌

	2008年1月
	-4400
	-6600
	-16000
	54000

	08年1-2月
	-10900
	50000
	-20400
	27000

	08年1-3月
	-95000
	112000
	-7700
	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
	443000
	1251000
	-6000
	148000

	2009年1月
	151000
	200800
	0
	7800

	2009年1-2月
	112000
	425700
	10800
	116500

	2009年1-3月
	187000
	679000
	12800
	11500


资料来源：wbms 大通证券研发中心

（二）金属库存变化趋势继续分化
1、铜库存一路下降
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

进入5月份以来，LME基本金属库存变化趋势继续，LME铜库存继续下降，截至其312275吨，较2月末的最高值548400吨已经下降43%，高于去年10月的20万吨左右。5月初，LME铜的注销仓单占比为20%左右，5月中旬以来有所降低，5月末维持在12%左右，注销仓单占比的变化情况显示库存的减少速度在减小，但是目前的绝对值仍然支持库存的继续减少。

LME铜库存的变化与中国收储、中国的消费旺季、中国废铜的短缺有直接关系，从2月末LME铜库存已经开始明显的减少，其趋势一直沿续到现在，而WBMS的统计数据却显示3月份铜的供应过剩状况并没有发生缓解，说明LME库存对中国收储等因素的反应过度，同时，也反应出在实际需求没有出现明显改善的条件下，由于价格的走高使铜的产量进一步提升。随着中国收储、消费旺季等因素的消失，中国3、4月份铜进口的大增也缓解了收储等因素造成的暂时性短缺，铜的基本面会出现暂时的不乐观。
表3：2004年至2008年未锻造铜及铜材进口

	
	2004年
	2005年
	2006年
	2007年
	2008年


	4月
	259021
	227000
	180984
	304672
	246119

	5月
	161000
	226100
	148929
	220562
	198894

	5月环比
	-37.84%
	-0.40%
	-17.71%
	-27.61%
	-19.19%


资料来源：wind 大通证券研发中心

表4：未锻造的铜(包括铜合金)进口量
	
	08年
	09年
	环比
	同比

	3月
	152,742.00
	310,894.00
	9.68%
	103.54%

	4月
	148,060.00
	334,651.00
	7.64%
	126.02%


资料来源：wind 大通证券研发中心
2、铝库存一路增加
在与铜有着几乎相同外部环境之下的铝库存的变化却铜的变化却有很大区别，中国的收储并没有引起铝库存增加的脚步，而且3、4月份的中国进口增加的幅度要大于铜的增量。5月末LME铝总库存已达4233650吨的历史新高，沪铝库存现也已又回升势，库存是铝业转暖最大的压力。
表5：未锻造的铝(包括铝合金)进口量
	
	08年
	09年
	环比
	同比

	3月
	18,278.00
	105,327.00
	338.02%
	476.25%

	4月
	29,520.00
	394,134.00
	274.20%
	1235.14%


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

3、铅、锌库存变化相对平稳

伦铅库存呈一种增加的态势，但是增幅缓慢。伦锌库存的变化比较平稳，但沪锌库存呈一种增加的态势。在基本金属当中，铅、锌的库存压力最小，从WBMS的统计数据中也可以得到其供求压力也最小。与铜相比，由于铅锌的下游行业以汽车为主，锌的下游需求还有30%左右的比重依赖于建筑业。汽车行业的景气度国内已经有所改善，而国外不容乐观。而铜的下游与基建的关系最大，其需求也最旺，并且，资源的稀缺使其始终有供求瓶颈的存在。而铅锌资源充裕的多，现在的铅锌业还处在盈亏的边缘，一但价格回升铅锌的供应量会很快增加。
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）需求继续改善
1、国际金属需求

（1）发达国家PMI上升，且有望沿续
截至6月1日，美国、欧元区、日本的PMI数据都已经公布，美国5月份PMI数值为42.8,继续保持一种增长态势，涨幅也超出市场预期。欧元区与日本的PMI数据也均保持了一种上涨的态势。日本的PMI数据最近两个月的涨幅比较明显为，其5月份数据为46.6,已经逐渐接近经济扩张与萎缩的分界线50。欧元区的PMI数据显得比较弱，其数据为40.5。通过各个国家的数据来看经济在逐渐转暖，但是仍然还都处在50之下，说明金属需求虽然在转暖，但仍然是在经济萎缩区内的转暖，短期内对金属需求拉动有限。

近期数据表明，美国经济于美国经济将在下半年恢复增长的的可能性较大，金属需求的基本面有望持续改善。一是美国商务部5月29日公布的修正后数据显示,经季节性因素调整后,美国1-3月国内生产总值(GDP)折合成年化季率为下降5.7%，该降幅小於去年第四季度6.3%的降幅，经济收缩幅度并没有达到初步数据显示的程度。该报告还显示企业利润不断上升,并暗示经济衰退已於08年底触底。二是美国消费者信心指数的上升，5月美国消费者信心指数升至54.9,4月消费者信心指数从39.2上修至40.8。这已是该指数连续三个月上涨，而且涨幅超越市场预期。美国的经济复苏将有利于金属需求。
图12：美国密歇根大学消费者信心指数




资料来源：wind 大通证券研发中心

表6：发达国家PMI
	指标名称
	美国PMI
	日本PMI
	欧元区PMI

	2008-01
	50.70
	52.30
	52.80

	2008-02
	48.30
	50.80
	52.30

	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

	2009-04
	40.10
	41.40
	36.80

	2009-05
	42.80
	46.60
	40.50


资料来源：wind 大通证券研发中心
2、国内金属需求：PMI继续三月处于50以上。
5月份的PMI数据为53.1,较上月的53.5下降0.4个百分点，从分类指标来看基本都出现了下降，其中生产与新订单分别下降0.5和0.4个百分点。我们在前期报告中曾经指出，4月份国内PMI的上涨有明显的季节性因素，与去年5月份与4月份的PMI数据的下降幅度来比较（见表2），国内5月份的经济活动没有放缓而是有所改善，分项指标中的购进价格较上月上升了1.8个百分点，说明通缩的压力也得到了缓解，同比来讲虽然低于去年同期水平，那是去年价格水平过高所至，而且该指数去年同期在环比上也是表现为下降的。

表7：中国PMI
	指标名称
	PMI
	PMI:生产
	PMI:新订单
	PMI:购进价格

	2008-01
	53.00
	56.10
	55.20
	67.70

	2008-02
	53.40
	55.40
	56.90
	70.10

	2008-03
	58.40
	64.10
	63.80
	74.60

	2008-04
	59.20
	66.50
	65.00
	75.10

	2008-05
	53.30
	55.70
	55.40
	73.90

	2008-06
	52.00
	54.20
	52.60
	75.70

	2008-07
	48.40
	47.40
	46.20
	71.30

	2008-08
	48.40
	48.70
	46.00
	57.80

	2008-09
	51.20
	54.60
	51.30
	44.70

	2008-10
	44.60
	44.30
	41.70
	32.30

	2008-11
	38.80
	35.50
	32.30
	26.60

	2008-12
	41.20
	39.40
	37.30
	32.70

	2009-01
	45.30
	45.50
	45.00
	41.50

	2009-02
	49.00
	51.20
	50.40
	46.50

	2009-03
	52.40
	56.90
	54.60
	48.30

	2009-04
	53.50
	57.40
	56.60
	51.30

	2009-05
	53.10
	56.90
	56.20
	53.10


资料来源：wind 大通证券研发中心
（四）基本金属的金融属性支持价格上涨

自5月份下半月以来，美元的持续走弱对金属价格构成了有力的支撑，有色金属板块也因价格的走强而得到支撑，主要体现了金属的金融属性。
这种势头还有可能持续下去，因为充裕的流动性会继续维持，美元很难在短期内升值，而且，以中国为首的的新型经济体的领先复苏几乎是没有悬念的，而新型经济体又是金属的消费决定的主要因素，这些因素都构成了对金属价格走强的支撑。

（五）简单的小结

全球金属供求过剩的局面并没有实质性的改变，中国PMI已经连续三个月处于扩张区是引领金属需求的一个亮点，发达国家PMI连续反弹，说明金属的需求也在逐渐恢复，美国经济下半年有望转暖，金属需求的基本面中期来看有望改善。金属的金融属性对金属价格形成支撑比较明显，而且仍然可持续，在一定程度上弥补了基本面暂时的不足。目前进入了金属消费的传统淡季，金属需求在减少，6月份板块的表现未必有出色，但下半年的表现有望突出。
三、长期关注黄金股
黄金与美元在近段的负相关性比较突出，美元的持续走低，使近期内金价冲击1000美元/盎司的历史高位。
美元走低的直接动因是美国最新经济数据的公布，一是美国商务部5月29日公布的修正后数据显示,美国第一季度经济收缩幅度并没有达到初步数据显示的程度。该报告还显示企业利润不断上升,并暗示经济衰退已於08年底触底。数据显示,经季节性因素调整后,美国1-3月国内生产总值(GDP)折合成年化季率为下降5.7%，该降幅小於去年第四季度6.3%的降幅。二是美国消费者信心指数的上升，5月美国消费者信心指数升至54.9,4月消费者信心指数从39.2上修至40.8.此前市场预计的5月消费者信心指数料为42.0。

数据表明，经济有转暖迹象，市场的风险偏好上升，美元的避险功能下降，资金流入金市，同时美国国债利率的走高，表明市场对通胀的预期的在加深，也助金价一臂之力，影响金价的第三的因素就是原油价格的上涨，NYMEX原油价格现已经的上涨。黄金价格的现在处在避险与通胀之间，现价格该两个因素对黄金价格都形成了有利的支撑。不过，我们认为，通胀不会马上到来，其对金价支撑的力量还不足，也不一定持续。

我们一直认为，黄金价格的走势一看避险二看通胀三看世界货币体系的重建，这三个因素使金价中长期看好，而现阶段处在避险属性在逐渐淡化而通胀还没有到来的时期。我们维持这一看法不变，但是因为经济复苏过程的需要时间，而且也不可能一帆风顺，避险属性并不会直线性的消失，同样，通胀预期下的保值也不会直线性的出现。
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、行业盈利有所回升
国家统计局最新统计数据显示，1-4月份，在39个工业大类行业中，23个行业利润增幅回升或降幅减小。其中，有色金属冶炼及压延加工业盈利49.2亿元，比一季度增盈38.1亿元。
五、6份投资策略

宏观经济转暖的迹象已经逐渐显现，基本金属的供求的基本面在逐渐的改善，行业二季度业绩环比有望继续增长。我们调高有色金属行业的投资评级为“增持”。重点关注山东黄金、中金黄金、江西铜业。

表8：重点关注公司估值和评级（股价为6月3日收盘价，山东黄金已除权）
	公司名称
	股票
代码
	价格
	评级
	EPS
	PE

	
	
	
	
	08A
	09E
	10E
	08A
	09E
	10E

	山东黄金
	600547
	54.9
	增持
	0.90
	1.13
	1.26
	61.0
	48.6
	43.6

	中金黄金
	600489
	93.4
	增持
	1.35
	1.52
	1.93
	69.2
	61.4
	48.4

	江西铜业
	600362
	32.1
	增持
	0.76
	0.58
	0.79
	42.3
	55.3
	40.6


资料来源：wind 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；板块估值压力。

－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
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6月份有色金属行业投资策略报告
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投资要点： 


1、5月份板块走势回顾及成因。5月份，有色金属冶炼（申万）板块涨幅为5.43%，同期上证综指涨幅为2.85%，有色金属冶炼（申万）板块涨幅跑赢大盘2.58个百分点，符合预期。因为估值压力的存在，以及中国继续收储的可能性在减小、传统消费淡季的到来，板块在前半月走势呈现一种下行的走势。而后半月美元的持续走弱对金属价格构成了有力的支撑，板块也因价格的走强而得到支撑，在估值仍然高企的条件下走强。


2、6月份行业的基本面在继续改善。全球金属供求过剩的局面并没有实质性的改变，中国PMI已经连续三个月处于扩张区是引领金属需求的一个亮点，发达国家PMI连续反弹，说明金属的需求也在逐渐恢复，美国经济下半年有望转暖，金属需求的基本面中期来看有望改善。金属的金融属性对金属价格形成支撑比较明显，而且仍然可持续，在一定程度上弥补了基本面暂时的不足。目前进入了金属消费的传统淡季，金属需求在减少，6月份板块的表现未必有出色，但下半年的表现有望突出。


3、长期关注黄金股。我们一直认为，黄金价格的走势一看避险二看通胀三看世界货币体系的重建，这三个因素使金价中长期看好，而现阶段处在避险属性在逐渐淡化而通胀还没有到来的时期。我们维持这一看法不变，但是因为经济复苏过程的需要时间，而且也不可能一帆风顺，避险属性并不会直线性的消失，同样，通胀预期下的保值也不会直线性的出现。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。


4、6月份投资策略。宏观经济转暖的迹象逐渐明显，基本金属的供求的基本面在逐渐的改善，行业二季度业绩环比有望继续增长。我们调高有色金属行业的投资评级为“增持”。重点关注山东黄金、中金黄金、江西铜业。


5、投资风险。宏观经济尤其是美国经济不能如期转；中国经济复苏程度低于预期；板块估值压力。
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资料来源：wind资讯
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上次评级---中性
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近期相关报告：


1.依然关注黄金股---有色金属1季度投资策略（09.04.06）


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


3．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）


4. 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)














研究员：赵彦辉


电  话：0411-39673302


网  址：www.daton.com.cn


邮  箱：zhaoyanhui@daton.com





� EMBED Excel.Chart.8 \s ���








请务必阅读免责条款
- 10 -
研究创造价值 专业前瞻市场

_1305724946.xls
Chart1

		39568

		39599

		39629

		39660

		39691

		39721

		39752

		39782

		39813

		39844

		39872

		39903

		39933

		39964



美国:密歇根大学消费者信心指数

62.6

59.8

56.4

61.2

63

70.3

57.6

55.3

60.1

61.2

56.3

57.3

65.1

67.9



Sheet1

		

		指标名称		美国:密歇根大学消费者信心指数

		2008/04		62.60

		2008/05		59.80

		2008/06		56.40

		2008/07		61.20

		2008/08		63.00

		2008/09		70.30

		2008/10		57.60

		2008/11		55.30

		2008/12		60.10

		2009/01		61.20

		2009/02		56.30

		2009/03		57.30

		2009/04		65.10

		2009/05		67.90

		数据来源:Wind资讯





Sheet1

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0



美国:密歇根大学消费者信心指数

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0




