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板块触底后的四波上扬呈现明显的驱动脉络



板块触底后经历的四波震荡上扬
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每波上涨行情的主要驱动因素不尽相同

第一波反弹：2008年11月4日~12月10日板块上演幅度48.44%的超跌反弹行情

宏观面：实体经济不容乐观，但政策面有持续利好。行业面：金属价格尚未结束调整，继续下滑。上
市公司三季度业绩环比大幅度下滑。二级市场：板块最大跌幅超过75%。估值风险在很大程度上得到
了释放。这个阶段的板块上涨属于超跌反弹行情。之后随着金属价格的进一步下探，板块回调近
17%。

第二波反弹：2009年01月01日-~02月23日板块上演幅度达到72.57%的大幅反弹行情

宏观面：美国金融体系出现回稳迹象，新屋开工数超预期反弹22.2%，其他重要经济指标陆续出现反
弹。国内经济也逐步回暖，与此同时，国内各行业振兴规划出台。行业面：中国国储高调收储，导致
金属内外价差扩大，金属月度进口量同比大幅度上涨——“ 中国因素”导致金属价格止跌反弹。二级市
场：市场确定金属价格周期见底，部分个股绝对价格仍然偏低，同时伴随新能源概念炒作。之后在金
属价格小幅下跌的情况下，板块调整16.49%。

第三波反弹：2009年03月04日-~04月16日板块上演幅度达到46.75%的大幅反弹行情
宏观面：美联储3月18 日宣布将基金利率维持在0~0.25%，为有效改善信贷市场环境，美联储将购买
总额3000 亿美元的长期国债、相关住房抵押证券7500 亿美元，同时还将追加购买1000 亿美元的房贷
机构债券。此外，美联储还将扩大短期资产支持证券贷款工具(TALF)的担保品范围。美国开动印钞
机，市场通货膨胀预期加强。行业面：年报季报披露高峰期，业绩巨幅下降，利空出尽。中国国储继
续收储，金属月度进口量继续攀升，美联储购买国债引发预期通货膨胀导致各金属价格出现大幅度反
弹。二级市场：在金属价格上涨的催化下急速上涨46.75%，之后在金属价格继续上涨的情况下，板块
调整13.75%。



每波上涨行情的主要驱动因素不尽相同

第四波反弹：2009年04月17日--06月05日板块上演幅度达到27.20%的反弹行情

宏观面：5月全球制造业PMI指数上升至9个月以来的最高点。全球经济信心指数上升至
2007年11月以来的最高点。行业面：PMI指数上涨带动金属价格进一步上扬。美元出现短期
大幅度贬值，油价突破70美元/桶，黄金价格上涨，市场预期通货膨胀进一步加强。二级市

场：展开了一波预期通货膨胀进一步加强的行情。随后美元止跌，板块陷入又一波震荡调整
期。

呈现明显的驱动脉络：板块首先经历超跌反弹，然后在“ 中国因素”推动金属价格止跌反弹下

出现大幅度上扬；随后美联储购买国债引发预期通货膨胀导致各金属价格出现大幅度反弹，
拉动板块继续上涨；之后，5月全球制造业PMI指数上升加上美元的短期暴跌，导致市场预

期通货膨胀进一步加强，推动板块继续上行。

超跌反弹、“ 中国因素”、全球经济回暖、美元贬值、预期通货膨胀——这是板块前期4波上

扬中的关键词。除了超跌反弹的时机已经逝去，其他关键词仍是判断下一阶段板块能否继续
出现大的投资机会的核心因素。我们需要做答：这些核心因素在下半年将如何演绎？有否影
响板块走势的新的因素出现？



三季金属价格调整是大概率事件



基本金属目前呈现外强内弱的局面，“中国因素”短期弱化

高价收储托起了国内市
场价格，导致了国内外
价差居高不下，而另一
方面也导致了大量国际
市场金属流入套利，从
而对国内企业产量提升
构成压制。随着金属价
格的回升，即便受到进
口量攀升的压制，国内
的限制产能还是在逐步
启动中，国内库存呈现
增加趋势，市场供应压
力也就逐步加大。

吨 同比% 吨 同比%*
精炼铜 317947 148.9 1066227 106.29
原铝 362400 2107.08 478155 875.96
精炼镍 21031 95.16 53963 16.14
精炼铅 36357 16138.31 84677 1456.01
精炼锌 106276 676.9 317006 798.64
精炼锡 4817 284.3 9219 84.74

中国4月基本金属进出口数据

进口
4月 1-4月

4月 同比%  3月     环比%   1-4月  同比%
精炼铜 338,300 2.9 319,400 5.9 1,256,000 7
电解铝 876,300 -21.5 902,300 -2.9 3,536,000 -15
氧化铝    1,760,500 -6 1,674,000 5.2 6,673,800 -7
锌          334,900 3.7 344,200 -2.7 1,185,700 -2
铅          302,300 13.5 335,200 -9.8 1,073,600 24
镍           14,092 -21.9 16,063 -12.3 65,473 17
锡           12,472 8.5 10,614 17.5 32,970 -20
矿产品金属含量 4月 同比%  3月     环比%   1-4月  同比%
铜           83,200 8.9 79,900 4.1 285,700 10
锌          210,000 -17.3 217,800 -3.6 672,200 -18

中国1~4月基本金属产量

铅           96,600 -8.4 107,600 -10.2 320,700 -4
锡            6,000 50 4,300 39.5 20,300 28



基本金属目前呈现外强内弱的局面，“中国因素”短期弱化

基本金属外强内弱的局面目前已然
反映在基本金属三月期货沪伦比值
价格关系上——高比值关系正在弱
化。预计三季度国内进口量也将在
高比值关系弱化下逐月下降，而价
格短期出现大幅度反弹后相信中国
国储短期不会再次行动。所以短期
“中国因素”将被弱化。

2007年3月5日 2009年3月15日 2009年6月19日
铜 9.44 8.51 7.72
铝 7.3 9.21 8.05
锌 -- 8.83 8
铅 8.32 9.67 7.45
锡 8.05 8.99 7.19
镍 9.69 8.75 7.5

基本金属三月期货沪伦价格比值变化
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库存下降态势能否持续有待观察

2008年3月19日库存 2009年6月19日库存 增幅 美国增加 欧洲增加 亚洲增加

铜 493125 280350 -43.10% -33675 -142400 -36700
铝 3448900 4368925 26.70% 398325 427075 94625
铅 60100 85800 42.70% 22850 2850 0
锌 322025 336175 4.40% 44725 11250 -41825
锡 10480 17200 64.10% 995 165 5560
镍 101778 108108 6.20% 54 -3276 9552

基本金属LME库存变化情况    单位：吨
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库存下降态势能否持续有待观察
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乐观面对全球经济复苏，但面临三季度消费淡季的挑战

对于宏观面我们持乐观态度，毕竟5月全球制造业PMI指数已上升至9个月以来的最高点。全
球经济信心指数上升至2007年11月以来的最高点。全球积极的货币政策导向仍在继续，金

属价格长期向好毋庸置疑。

国信宏观的观点是：目前经济周期进入周期性收缩第3阶段，物价增长不快的情况下经济增
长筑底回升。W型第一个V型出现，6月份将继续上行，W的第二个V型将如何构建是关键。
估计3季度是波动性回落阶段，这主要是由PPI的比较基数造成。行业面的各种因素导致第三
季度出现波动调整。2009年10月以后，第二个V型到来可能性很大，12月CPI和PPI会出现

明显的回升。这与我们判断的三季度金属消费淡季，需求将面临挑战是吻合的。三季度金属
价格存在调整是大概率事件，在“中国因素”短期褪色的情况下，还有赖于国外系列经济数据

向好的支撑。

目前来看，全球各金属品种2009年依然全面供过于求，对金属价格的反弹继续行程一定的压

制效应。



各基本金属基本面简评

品种 简评

铜

国内高进口量一直是前期促使铜价持续上涨的主要因素，1-4月国内共进口了106.6万吨铜，同比增长106%。

高进口量的背后是国储收铜及废铜短缺，而这两个因素在三季度将不复存在。近期国内库存的高企显示了LME
库存下降的主要原因——库存转移，并非实际消费。目前国内库存达到了6万多吨，市场呈现明显的供应过剩

。因此，三季度国内高进口量很难维持，加上三季度消费淡季的来临，预计铜价表现平平。

铝

表现最弱的金属。铝市场供应过剩的压力在持续上升，LME铝库存已经突破420万吨。近期国际上有不少铝企

业减产的消息，如：美铝将对西班牙的三座铝冶炼厂将实施减产，预计减产幅度为18%；美国诺兰达铝业控股

集团将其位于格拉梅西的冶金级氧化精炼厂年产能减半；苏里南铝业公司将对旗下帕拉南氧化铝精炼厂减产
40%。但国内铝冶炼企业的产能重启将弥补掉西方铝企业的产量损失。目前全球铝库存仍在持续增长，显示全

球铝市场仍将维持供应过剩的局面。铝被誉为“载能金属”，因此，在油价上涨情况下，铝价也会随之被推动
。但我们认为，这一因素在短期内不会再起作用，因为全球经济现状不足以支撑过高的油价。

铅

国内汽车产量增长是推动铅价的主要因素之一，国内精铅进口量在2月份开始达到非常高的水平，1-4月进口量

同比增长530%。 但是总体来看，全球的过剩量已转移到国内，据国际铅锌小组预测，2009年前4个月全球的

精铅产量总计278.48万吨，消费量274.46万吨，供应过剩4.02万吨。当然，根据逐月数据来看，过剩量在减少

。



各基本金属基本面简评

品种 简评

铅

国内汽车产量增长是推动铅价的主要因素之一，国内精铅进口量在2月份开始达到非常高的水平，1-
4月进口量同比增长530%。 但是总体来看，全球的过剩量已转移到国内，据国际铅锌小组预测，

2009年前4个月全球的精铅产量总计278.48万吨，消费量274.46万吨，供应过剩4.02万吨。当然，根

据逐月数据来看，过剩量在减少。

锌

供应方面，受国内部分产能重启影响，3~4月份的精炼锌产量增加明显。目前国内冶炼企业进口现货

锌精矿加工费为130美元/吨，较4月份的80美元/吨已上涨了62%。加工费上涨表示上游锌精矿供应

充足，这将可能导致未来精炼锌产量继续增加。需求方面，在过去的旺季中，主要得益于国家的扩
大内需计划。统计数据显示，国内前5月镀锌板产量同比下降了11%，预计未来很长一段时间内，国

内镀锌板市场都将处于供应过剩的局面。据国际铅锌小组预测，2009年前4个月全球的精锌产量总计

348.97万吨，消费量328.67万吨，供应过剩20.3万吨。根据逐月数据来看，过剩量在增加。

镍

国内对各种镍产品（精炼镍、镍粉、镍铁等）的高进口是导致前期镍价上涨的主要原因之一，4月份

的进口量同比增长了34%，也是历史进口量最高月。高进口量主要是由于镍价的下跌导致国内不少

含镍生铁企业关停产能，生产企业由前期的300余家减少到了30家左右。但随着镍价高企，企业重新

开启产能的动能在增加。目前低品位菲律宾镍矿的进口量在增加，说明国内含镍生铁的产能部分已
重新开启。1季度全球不锈钢产量同比下降了35%，但随着全球不锈钢“去库存化”已接近尾声，预

计不锈钢产量在下半年将会有较大恢复，但是国内含镍生铁产能的迅速恢复也令人担忧，因此，我
们预计镍价不会有太好的表现。



基本金属2009年仍是供过于求

2008年 2009年E 2010年E 2011年E 2012年E

全球产量 18475 17745 18308 18881 19900
y/y（%） 1.80% -4.00% 3.20% 3.10% 5.40%
全球消费 18,310 17000 18352 19294 20026
y/y（%） 0.50% -7.20% 8.00% 5.10% 3.80%
全球市场平衡 166 745 -44 -414 -125

全球产能 43714 45500 46875 48698 50963
y/y（%） 7.40% 4.10% 3.00% 3.90% 4.70%
产能利用率 91.00% 82.40% 85.30% 87.70% 90.10%
全球产量 39,778 37,473 39,995 42728 45941
y/y（%） 4.60% -5.80% 6.70% 6.80% 7.50%
全球消费 30751 35445 39503 42506 45469
y/y（%） -0.90% -4.30% 11.40% 7.60% 7.00%
全球市场平衡 2727 2028 492 222 472

矿石产量 3,465 3,156 3,387 3,632 3,817
y/y（%） 4.00% -8.90% 7.30% 7.30% 5.10%
全球产量 8,634 8,300 8,450 8750 9,050
y/y（%） 5.90% -3.90% 1.80% 3.60% 3.40%
全球消费 8,454 8,232 8,466 8752 9,130
y/y（%） 1.60% -2.60% 2.80% 3.40% 4.30%
全球市场平衡 180 68 -16 -2 -80

基本金属供需情况和价格预测                                         单位：千吨、美元/吨

铜

铝

铅



基本金属2009年仍是供过于求

2008年 2009年E 2010年E 2011年E 2012年E

矿石产量 11,630 10309 10710 11,153 12,174
y/y（%） 7.30% -11.10% 3.60% 4.10% 9.10%
全球产量 11,665 10571 11,021 11,621 12,471
y/y（%） 3.60% -9.40% -4.30% 5.40% 7.30%
全球消费 11,272 10214 10989 11,758 12,544
y/y（%） -1.40% -9.40% 7.60% 7.00% 6.70%
全球市场平衡 393 357 32 -137 -73

全球不锈钢产量 26,533 23113 24625 27508 30428
y/y（%） -6.30% -12.90% 6.50% 11.70% 10.60%
全球含镍不锈钢产量 18,692 16757 17834 19819 21910
y/y（%） -5.40% -10.40% 6.40% 11.10% 10.60%
全球镍产量 1,372 1,227 1,304 1,425 1,506
y/y（%） -3.10% -10.60% 6.30% 9.30% 5.70%
全球消费 1,284 1,218 1,285 1,400 1,512
y/y（%） -4.40% -5.20% 5.50% 9.00% 8.00%
全球市场平衡 88 9 19 24 -7

锌

镍

基本金属供需情况和价格预测                                         单位：千吨、美元/吨



大背景是美元长期贬值趋势不变，通胀担忧继续加强



美货币政策当局目前面临两难困境

现阶段，美元坚挺仍是美国自身的需求。

加大购买美国国债力度，以此压低国债收益率，会造成通胀预期进一步攀升，美元承受更大压
力；

如果美联储放任美国国债收益率不管，国债收益率上升将导致按揭贷款利率上升，对房地产市
场形成打压，经济复苏态势可能逆转。

仅通过调节市场预期来达到维持强势美元，降低国债收益率目的的成功概率微乎其微，而且美
联储货币政策稍有不慎便会导致美国经济再次陷入危机，美元长期贬值的趋势不变。
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美元长期贬值趋势不变

从前阶段金属价格的表现来
看，在其他影响因素短期没
有大的变化之时，美元的动
向将成为金属走势的风向标

不排除三季度美元的持续走
强，但其长期贬值趋势不变
的情况下，将支撑金属价格
的长期向上的走势。
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通胀预期来势汹汹

随着全球各大央行都开始实行“量化宽松”的货币政策，市场上越来越多的人开始谈论世纪通

胀问题。

目前业内人士对未来是否通货膨胀仍存在较大的分歧，但可怕的是通胀担忧的本身，人们对
通货膨胀的预期本身就会加快通胀的到来。

在美元长期贬值趋势不变，通胀担忧将继续加强的环境下，我们没理由因为短期消费淡季的
到来而对金属价格持过度悲观态度。
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继续中长期看好黄金价格走势



投资需求成为了推动金价走强的重要因素

全球最大的黄金上市交易基金SPDR目前的持金量为1,132.15吨

金投资需求、包括ETF、金条和金币是第一季度黄金需求增长的主要动力，比上年同期大增
248％，达到了596吨。流入ETF的投资需求创下有史以来最高纪录，增长540％，至465吨
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投资需求成为了推动金价走强的重要因素

2006 2007 2008 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1
供应

金矿产出 2485 2479 2418 544 588 633 650 560
生产商净对冲 -410 -444 -359 -129 -121 -60 -48 -10

矿场总供应量 2075 2034 2057 415 467 573 602 550

官方售金 365 484 246 77 72 81 16 35
循环利用黄金 1129 958 1215 359 277 217 362 558
总供应量 5644 5511 5577 1266 1283 1444 1582 1693
需求

首饰 2288 2404 2186 475 532 695 484 352
工业用金&牙科用金 460 462 436 116 118 112 90 80

装配用金小计 2748 2866 2621 591 650 807 574 433

金条&金币零售投资 424 446 653 89 143 213 208 42

其他黄金零售投资 -8 -14 210 10 5 57 138 89

黄金ETFs及其他类似投资 260 253 321 73 4 149 95 465

总需求量 3423 3552 3805 762 802 1227 1014 1028

其他方式黄金投资 146 -76 -286 90 14 -355 -35 115

伦敦黄金午盘定盘价(美元/盎司) 603.77 695.39 871.96 924.83 896.29 871.6 794.76 908.41

 世界黄金协会供需表                            单位：公吨



黄金与原油的比价已下降至13左右

另外一种情况，一旦经济出现实质性好转且并未伴随预期中的大幅度通货膨胀，这时原油

价格也将出现反转，迅速将黄金与原油的比价关系拉回正常水平，有利于金价稳定在高位。
目前原油价格已达到72.25美元/桶，黄金与原油的比价已下降至13左右，低于其长期中值15
的水平，对金价已构成支撑。
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关注有内生性增长的公司，可在周期复苏时获取超额收益



关注有内生性增长的公司

产能的扩张，资源自给率的
提高，技术的改进，产业链
的完善是企业能够主宰的内
生性因素。周期底部具备内
生性增长的公司，可在周期
复苏时获取超额收益。

对于资源类企业而言，在周
期性底部进行资源并购，抓
紧提高资源自给率，能为公
司在周期复苏时享受超额收
益打下扎实的基础。

   锌价  自
产锌

12800 13800 14800 15800 16800 17800 18800

9 -0.11 -0.09 -0.07 -0.05 -0.03 -0.01 0.01
10.5 -0.09 -0.07 -0.05 -0.02 0 0.02 0.05
12 -0.08 -0.05 -0.03 0 0.03 0.05 0.08
13.5 -0.07 -0.04 -0.01 0.02 0.05 0.08 0.11
15 -0.06 -0.02 0.01 0.05 0.08 0.11 0.15
16.5 -0.04 -0.01 0.03 0.07 0.11 0.14 0.18

中金岭南敏感性分析    单位：万吨  吨/元

       铜价

自产铜

13 -0.23 -0.19 -0.14 -0.1 -0.06 -0.01 0.03
14.5 -0.2 -0.15 -0.1 -0.05 0 0.05 0.09
16 -0.16 -0.11 -0.05 0 0.05 0.11 0.16
17.5 -0.12 -0.07 -0.01 0.05 0.11 0.17 0.23
19 -0.09 -0.03 0.04 0.1 0.16 0.23 0.29
20.5 -0.05 0.01 0.08 0.15 0.22 0.29 0.36

58290 61290 6429046290 49290 52290 55290

江西铜业敏感性分析   单位：万吨  吨/元



关注有内生性增长的公司

产能严重过剩、资源严重不
足，高能耗高污染等现象已
经是国内有色企业刻不容缓
地需要解决的问题，单纯意
义上的冶炼产能扩张已经不
是我们所需要的。

我们就主要资源类公司业绩
相对金属价格波动以及资源
自给率下的产量增减的敏感
性做了粗略分析分析显示黄
金类公司中山东黄金和中金
黄金对产量和价格的敏感度
最高；铅锌类公司中中金岭
南对产量和价格的敏感度最
高。

     金价

自产金

12.6 -0.42 -0.33 -0.23 -0.13 -0.03 0.06 0.16
14.1 -0.39 -0.28 -0.17 -0.07 0.04 0.15 0.26
15.6 -0.36 -0.24 -0.12 0 0.12 0.24 0.36
17.1 -0.33 -0.2 -0.07 0.07 0.2 0.33 0.46
18.6 -0.3 -0.16 -0.01 0.13 0.27 0.42 0.56
20.1 -0.27 -0.11 0.04 0.2 0.35 0.51 0.66

山东黄金敏感性分析     单位：吨  克/元

150 165 180 195 210 225 240

    金价

自产金

9 -0.21 -0.16 -0.11 -0.06 -0.01 0.04 0.09
10.5 -0.2 -0.15 -0.09 -0.03 0.03 0.08 0.14
12 -0.2 -0.13 -0.07 0 0.07 0.13 0.2
13.5 -0.19 -0.12 -0.04 0.03 0.1 0.18 0.25
15 -0.18 -0.1 -0.02 0.06 0.14 0.23 0.31
16.5 -0.18 -0.09 0 0.09 0.18 0.27 0.36

 中金黄金业绩敏感性分析     单位：吨  克/元

150 165 180 195 210 225 240



热钱蠢蠢欲动下的猜想



下半年有可能影响板块走势的新因素

花旗银行统计数据显示，6月的第一周就有4.87亿美元已进入中国及印度基金，远高于5月最
后一周的4500万美元。面对热钱的汹涌之势，国家外汇管理局副局长王小奕表示，目前外管
局正在配合国务院建立国际收支风险双向监测预警框架，加大外汇业务风险的监察力度。外
管局虽将出台政策逐步简化境外机构外汇账户开户的有关手续，放宽境外机构外汇账户与境
外之间的往来限制，但同时，外管局将加强对境外机构外汇账户境内资金流动的管理力度，
加大对异常资金流动的监控。

“热钱”——这个熟悉的字眼又出现在我们眼前，而热钱出动的背景是过去四五个月，不管是
外围、还是中国内地经济确确实实存在逐步改善的局面：1、越来越多的区域陆续报出利好
经济数据，不仅中国、美国、其他新兴市场，就连原先预期复苏步伐最慢的欧洲，5月份的
经济数据也不乏亮点；2、越来越多的要素、资产市场“由绿翻红”，从大趋势上看，继2月份
的铜、原油、房地产、汽车，3月份的煤，4月份钢铁、BDO、氨纶等之后， 5月份交运、棉
花等越来越多的实体分类市场加入趋势向上的行列。

热钱，是否会成为下一阶段金属价格和有色板块上涨的新的推动因素？我们认为不排除这个
可能性。



超前意识，挑战传统估值



优尼科、力拓及悍马收购案的启示

作为世界上美元储备的最大国家，中国怀揣着1.95万亿美元储备迫切需要寻找投资出路，

而欧美国家却一直对中国的外汇储备进行围堵，百般阻挠中国购买资源与核心技术，对中
国投资美国国债和附加值最低，浪费资源，破坏环境，不得不剥削劳动的加工制造环节则
是高调吹捧。

全球经济格局已进入到一个全新的时代，而牵动经济命脉的能源与资源已上升为更高层面
的国家利益，未来国家与国家之间对于资源的争夺将是一场无硝烟的白热化战争，国家利
益之间的博弈必将引爆资源的重估，从而挑战传统估值方式对资源类上市公司的定价，因
此，从战略角度考虑，应该长期看好资源类公司。

传统估值方式下的有色板块已显得昂贵，但目前毕竟还处于行业周期复苏的初级阶段，未
来全球经济全面走出危机之时，必然带动又一轮金属价格的持续上涨，从投资战略的角度
考虑，我们必须具备超前意识，在目前这个时点上基于资源的稀缺性和不可再生性，重新

衡量这些资源类公司的长期投资价值。



超前意识，挑战传统估值

从长期投资的角度看，我们可以忽略掉短期的周期性波动，对资源类企业进行矿山资源估
值。具体的估值方法是：根据矿山的储量、采选冶回收率计算出矿山资源的商品量在开采年
限内平均每年能为公司贡献的净利润，以矿山现有的开采年限进行折现。这种方法有三个数
据的设定较为关键：金属价格长期均值、开采年限和折现率。

在全球经济发展背景和格局都已经发生了翻天覆地的变化后，金属价格未来的长期均值将被
大大抬高，这可以归结于成本因素，更有因全球对资源依赖性进一步增强和世人对资源稀缺
性的进一步认识所带来的催化效应。

在这种绝对资源估值之下，各资源类企业的估值差距将主要被企业所拥有的资源量、以及各
企业管理水平优劣所导致的三率（回采率、选出率和冶炼收率）高低来决定。

我们认为未来30年主要金属品种合理的的长期均值分别为：铜：60000元/吨、锌25000元/
吨、铅20000元/吨、锡150000元/吨、镍250000元/吨，黄金250元/克。在上述金属长期均值

关键假设前提之下，有下列公司具备突出的长期投资价值：



绝对估值下具备长期投资价值的公司

江西铜业矿山资源 开采年限 30

铜 金（吨） 银（吨） 钼精矿 硫精矿 合计

储量（万吨） 1,666.10 493.36 9,386.40 19.4 0
商品量（万吨） 1,395.50 400.76 7,739.85 14.14 0

吨完全成本（万元） 2 2,000.00 36 20 0.01

平均售价（万元） 6 25,000.00 320.51 30 0.01

净利润(亿元） 4,186.51 691.31 165.16 106.03 0

平均每年净利润（亿元） 139.55 23.04 5.51 3.53 0 148.59

按30年10%折现（亿元） 51.74

江西铜业（600036）矿山资源估值

1174.04 每股价值（元）

中金岭南矿山资源 开采年限 30
锌 铅 镓 铟 锗 银 铜 合计

储量（万吨） 522.68 291 0.1 0.04 0.1 0.1 20.3
权益储量(万吨) 413.57 221.91 0.1 0.04 0.1 0.33 10.35
权益商品量（万吨） 341.8 171.44 0.07 0.03 0.07 0.26 8.73
吨完全平均成本（万元） 0.8 0.5 100 100 300 36 2
平均售价（万元） 2.5 2 300 500 500 320.51 6
净利润（亿元） 435.79 192.87 10.3 8.67 10.84 56.28 26.2 740.94
平均每年净利润（亿元） 14.53 6.43 0.34 0.29 0.36 1.88 0.87 24.7
按30年10%折现（亿元） 25.01

中金岭南（000060）矿山资源估值

256.11 每股价值（元）



绝对估值下具备长期投资价值的公司

兰坪铅锌矿 开采年限 30
锌 铅 铟 镉 银 合计

储量（万吨） 858 242
商品量（万吨） 630.12 206.91
权益商品量（万吨） 321.36 105.52
吨完全平均成本（万元） 0.8 0.5
平均售价（万元） 2.5 2
权益净利润（亿元） 409.73 118.71
权益每年净利润（亿元） 13.66 3.96 17.61

按30年10%折现（亿元） 每股价值（元） 17.7

宏达股份（600331）矿山资源估值

182.66

锡业股份矿山资源 开采年限 30
锡 铅 银（吨） 铜精矿 铋 合计

储量（万吨） 80 18 1500 40 800 0
商品量（万吨） 58.67 12.35 1245.45 32.3 656.64 0
吨完全成本（万元） 5 0.5 36 1.3 5 0
平均售价（万元） 15 2 320.51282 6 7 0
净利润（亿元） 440.04 13.9 26.58 113.86 0.1 594.47
平均每年净利润（亿元） 14.67 0.46 0.89 3.8 0 19.82
按30年10%折现（亿元） 每股价值（元） 31.58

锡业股份（000960）矿山资源估值

205.526



绝对估值下具备长期投资价值的公司

紫金矿业矿山资源

铜 伴生金(吨) 锌 铅 锡 钼 镍 银（吨） 铁精矿 合计

储量（万吨） 964 97.6 480 52.47 10 38.52 66.75 1700 16800
商品量（万吨） 727 82 353 43 7 31 49 1,304 15,162
吨完全成本（万元） 2 2,000.00 0.8 0.5 5 20 7 36 0
平均售价（万元） 6 25,000.00 2.5 2 15 30 25 320.5 0
利润总额（亿元） 2,909.90 188.3 599.3 63.9 71 312.6 888.3 37.1 303.2 1,695.50
净利润(亿元） 2,182.40 141.3 449.5 47.9 53.3 234.4 666.2 27.8 227.4 1,271.60
平均每年净利润（亿元） 43.6 2.8 9 1 1.1 4.7 13.3 0.6 4.5 23.8
按50年10％折现（亿元） 15.05848.281（合5.83元/股） 黄金储量P/NAV估值下限： 9.23元/股 每股价值（元）：

紫金矿业（601899）矿山资源估值

开采年限 50年

山东黄金 中金黄金 紫金矿业(仅黄金资源估值） 辰州矿业(仅黄金资源估值）

储量（吨） 185 327 701.5 95
吨完全成本（万元/吨） 11,100.00 13,800.00 10,000.00 12,000.00
黄金平均售价（万元/吨） 25,000.00 25,000.00 25,000.00 25,000.00
利润总额（万元） 2,571,500.00 3,662,400.00 10,522,500.00 1,235,000.00
所得税率 0.25 0.3 0.15 0.15
净利润(万元） 1,928,625.00 2,563,680.00 8,944,125.00 1,049,750.00
总股本（万股） 71,153.63 79,060.60 1,454,130.91 54,740.00
P/NAV=1.5时的股价 40.66 48.64 9.23 28.77
P/NAV=3.0时的股价 81.32 97.28 18.45 57.53

表27：国内金类上市公司P/NAV估值对比（金价250元/克时的表现）



行业投资评级及策略建议



维持对行业“中性”的投资评级

投资评级：鉴于行业基本面并没有出现明显的改善，而短期因为各种诱发因素导致板块
已经出现了四波强劲的反弹，目前并不具备传统估值优势，所以我们对三季度乃至整个
下半年仍维持对行业“中性”的投资评级。

策略建议：出于稳健的原则，我们建议投资者在有色行业的配置仍以基本面有较强支撑
的黄金板块为主。就个股而言，鉴于中金黄金（600489）和山东黄金（600547）前期涨
幅巨大，我们三季度首推辰州矿业（002155），继续看好山东黄金（600547）。

对于其他子行业，鉴于三季度基本面并不乐观，市场可能不会出现积极炒作气氛，更可
能以保守的传统估值方式衡量有色板块的估值安全边际，在这种前提之下我们建议回避
前期涨幅较大的个股。

但如果三季度行业基本面超预期向好，热钱涌入，市场投资有色板块的气氛必会被调
动，这时我们建议锐意进取的投资者采纳我们的绝对资源估值方式对资源类个股进行衡
量，获取阶段性投资收益。

此外，如果对全球经济复苏报以乐观态度，没有理由不看好下游加工企业的复苏，下半
年投资者可以将关注焦点向加工类企业宝钛股份（600456）和新疆众和（600888）倾
斜。

最后，不能忘了“能源“这个永恒的主题。我们长期看好并将密切关注拥有碳酸锂资源的西
藏矿业（000762），希望能目视它在新能源概念板块中笑到最后。



辰州矿业：被忽略了的具备高成长性的资源类黄金股

湖南最大产金公司、全球第二大锑锭和氧化锑生产商，以处理金锑钨共生矿有独到的技术优
势，专业从事金锑钨伴生矿、金锑伴生矿的勘探、采选、冶炼及深加工业务。业务涉及到
金、锑、钨三种金属。目前，公司的三种产品金、锑、钨资源自给率分别达到了68%、70%
和100%。

基于公司在省内黄金资源整合循序渐进以及省外黄金资源整合取得重大突破，我们保守估计
2010年~2011年，公司的黄金保有储量将达到110吨以上。资源储备的增加意味着年矿产金

产量也将获得重大突破，这无疑是值得期待的。而我们中长期看好黄金价格的观点一直未曾
动摇过。公司做为一家具备内生性增长的资源类黄金企业，必将大大受益于金价的坚挺。

鉴于锑和钨是我国具备资源优势的小金属品种，资源的稀缺性决定了其极高的战略价值，可
以说，两种产品的发展前景是乐观的。而公司在锑和钨产品上的高资源自给率，也决定了其
将充分享受未来行业复苏所带来的超额利润。目前来看，钨价已止跌回稳，锑价已出现了较
大幅度的反弹，保守看，这两个产品都不会再给公司带来负面影响，而长期正面贡献效应可
期。

预测公司2009年~2011年的每股收益分别为：0.30元、0.63元和1.02元，具备较好的确定性
增长趋势。我们倾向于用国际上流行的P/NAV指标对黄金类上市公司进行估值，资源拥有所
体现的价值在该指标中被赋予较大的权重，具有更客观的一面。根据P/NAV的估值结果，我
们认为公司股价合理波动区间在15.5元~35元之间。



重点公司盈利预测及推荐评级

公司 公司 收盘价

名称 代码 20090623 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E
辰州矿业 002155 17.38 0.3 0.63 1.02 57.93 27.59 17.04 推荐

山东黄金 600547 56.39 1.26 1.61 1.7 44.75 35.02 33.17 推荐

紫金矿业 601899 9.95 0.28 0.33 0.35 35.54 30.15 28.43 谨慎推荐

中金黄金 600489 64.61 0.4 0.62 1 161.53 104.21 64.61 谨慎推荐

西藏矿业 000762 25.5 0.2 0.55 1 127.50 46.36 25.50 中性

江西铜业 600362 31.85 0.58 1.13 1.42 54.91 28.19 22.43 中性

中金岭南 000060 20.7 0.2 0.6 0.98 103.50 34.50 21.12 中性

宏达股份 600331 15.16 0.1 0.4 0.62 151.60 37.90 24.45 中性

锡业股份 000960 21.89 -0.08 0.25 0.46 (273.63) 87.56 47.59 中性

新疆众和 600888 12.99 0.3 0.45 0.6 43.30 28.87 21.65 中性

包钢稀土 600111 18.91 0.05 0.15 0.3 378.20 126.07 63.03 谨慎推荐

宝钛股份 600456 22.56 0.65 0.65 1 34.71 34.71 22.56 中性

EPS P/E
评级
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