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供需因素渐成主导，金融因素依旧活跃—铅锌行业 09 年中期策略  

有色金属行业/铅锌 

报告日期：2009 年 7 月 15 日 

 

行业指数与相关市场指数比较
 

指数名称 收盘 09年以来涨幅（%） 

天相有色指数 4882.18 127.3% 

天相流通指数 3327.45 74.3% 

上证指数 2975.31 63.4% 
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相关报告： 

《价差缩小，将缓解国内供给压力—有色金属行业 5

月报》                     2009 年 6 月 4 日 

《需求有分化，持续关注铅锌行业—有色金属行业 4

月报》                     2009 年 5 月 12 日 
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《黄金依然受宠，铅锌铜成亮点－1Q09 有色金属基

金重仓股变动分析》         2009 年 4 月 22 日 

《经济渐企稳，期待需求进一步释放－有色金属行业

3月报》                   2009 年 4 月 7 日 

《潮落潮起－金“守”锌“攻”－09 年有色金属投

资策略》                 2008 年 12 月 24 日 

 

 

 

   

 

 

 

本报告关注点： 

 09年上半年铅锌行业上涨推动因素分析； 

 09年下半年铅锌行业供需状况以及金融环境分析； 

 从三方面把握铅锌行业的投资机会。 

投资要点： 

 09年上半年多因素推动铅锌行业涨幅居前。推动铅锌行

业上半年涨幅居前的因素有：（1）各国宏观调控政策引

导，全球经济复苏预期增强；（2）流动性复苏，为市场

注入活力；（3）收储支撑价格，为市场注入信心；（4）

下游需求回暖，铅锌价格反弹；（5）行业景气度回升，

上市公司盈利状况大幅好转。 

 供需因素渐成主导，金融因素依旧活跃。在铅锌行业前

期的涨幅中，金融因素的推动作用很大。目前来说，由

于铅锌行业的金融属性较黄金、铜弱，虽然金融因素依

旧活跃，但推动铅锌行业的供需因素将逐渐成成主导。

铅锌行业正处于“去产能化+内需乃至外需恢复”的阶段，

去产能化的进程将加速行业的复苏；在现阶段我国仍是

铅锌消费的主力；而美国房地产的复苏以及国外汽车行

业的触底反弹都将有力的带动铅锌的消费。从中长期来

看，存在通胀和美元贬值的预期，这将对铅锌价格构成

支撑，但短期来看通胀的压力并不很突出，而且美元也

可能在一定强度上保持稳定。 

 维持铅锌行业“增持”评级，首推中金岭南。我们认为，

铅锌行业的供需状况正在加速好转，维持铅锌行业增持

的投资评级。在投资策略上主要把握三条主线：（1）具

有高品位、高储量资源的企业仍是首选，这类企业可以

充分享有价格上涨带来的收益，建议关注中金岭南

（000060）、驰宏锌锗（600497）和宏达股份（600331）；

（2）资源并购带来的投资机会，目前铅锌价格仍处于06

年的水平，而且有国家的鼓励政策，资源并购的良机并

未消失，建议关注中金岭南（000060）和中色股份

（000758）；（3）副产品价格的上涨对于一些企业的利

润贡献不可小觑，从这个角度出发也可以把握一些投资

机会，建议关注豫光金铅（600531）、株冶集团（600961）

和驰宏锌锗（600497）。 
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1. 多因素助推铅锌行业涨幅居前                    

1.1 09 年上半年有色金属表现强劲，铅锌涨幅居前 

正如我们 2009 年有色金属行业年度策略中所述，“有色金属行业的复苏依赖

于国家宏观政策的引导、流动性的复苏以及下游需求的回暖”，2009 年上半年有

色金属行业表现确实强劲，其中铅锌行业涨幅居前。截至 6 月 30 日，天相铅锌

行业涨幅为 143%，高于有色行业 124%和上证指数 62%的涨幅，次于铜业 186%和

154%的涨幅。但从涨势来看，明显分为两个阶段。从 2009 年初到 4 月 17 日，多

因素助推有色行业强势上扬，从 4月 17 日至今，有色行业明显在震荡整理中等

待新的助推因素。 

图表 1：2009 年以来有色行业表现强劲 
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多因素助推上扬

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：天相投资分析系统 

 

图表 2：2009 年铅锌行业指数涨幅居前 

  截至 4月 17 日 截至 6月 30 日 

铅锌指数 133% 143% 

贵金属指数 94% 154% 

铝业指数 75% 88% 

铜业指数 138% 186% 

有色 103% 124% 

上证指数 38% 62% 

数据来源：天相投资分析系统 

1.2 铅锌行业与宏观经济关系密切 

有色金属工业是国家的基础产业，为国民经济活动提供各种必不可少的原材
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料，产业关联度很强。以铅锌为例，铅锌广泛应用于房地产、交运设备（汽车、

电动自行车、摩托车等）、家用电器、电力、电子元器件等行业。另外，由于有

色行业的周期性运行特征和资源属性，使得有色行业运行与宏观政策和经济周期

关系密切。因此，我们将从宏观经济运行、产业环境等方面分析铅锌行业的现状

及运行趋势。 

图表 3：铅产业链及影响因素 
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图表 4：锌产业链及影响因素 
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1.3 多因素助推市场反弹 

1.3.1 宏观调控政策引导，全球经济复苏预期增强 

中国经济率先触底反弹，“中国因素”得以强化。2008年10月份以来，我国

提出多项经济刺激计划。特别是“四万亿”投资计划（包括加大廉租房建设力度、

完善农村电网、加快城市电网改造以及加快铁路、公路等重大基础设施建设）及

后续政策（产业振兴规划和新增贷款额的增加），加大了经济复苏的预期，同时

也带动了有色金属的消费。2008年11月以来城镇固定资产投资（中央项目）累计

同比增长31.8%，2009年2月达到了40.3%，同时带动2009年以来城镇固定资产投

资（地方项目）的稳定增长。 

图表 5：2009 年以来城镇固定资产投资和新增贷款大幅增长 

  

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：国家统计局，中央银行网站 

在经济计划的刺激下，我国工业增加值增速稳步回升，5月工业增加值同比

增长8.9%，1-5月累计增长6.3%。另外从趋势上看，我国采购经理人指数连续5个

月回升，并从3月份50以上的扩张领域，预示着未来几个月中国制造业仍将处于

复苏通道中。 

图表 6：工业增加值稳定回升，制造业复苏 
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从铅锌消费上看，2009年以来，美国、欧洲、日本铅锌消费还没有恢复到正

常水平；我国在一系列经济计划和信贷大幅增长的刺激下，“内强外弱”格局延

续，“中国因素”不仅没有减弱，反而强化了。2009年以来，我国铅锌净进口量

激增，虽然有收储刺激、沪伦价差套利的因素，但更反映了我国铅锌需求的回暖。 

 

图表 7：铅锌进口大幅增加（单位：万吨） 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：中国海关，天相投顾 

 

美国经济复苏虽不及中国迅速，但离触底不远，美国ISM制造业指数连续5个

月回升，5月已经达到42.8；欧洲、日本等西方国家经济下滑的趋势也有所放缓，

5月欧洲PMI指数为40.7，5月日本PMI指数大幅回升至46.6，显示了良好的复苏势

头。 

图表 8：美、欧、日制造业反弹 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，天相投顾 
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1.3.2 流动性复苏，为市场注入活力 

2009年以来，各国相继实施扩张的货币政策，尤其是美国3月份公布3000亿

元美元的国债购买计划，造成货币供应大幅增加，同时各国央行目标利率大幅下

调，市场流动性恢复，也刺激了用于投机动机的货币需求。衡量银行间借贷意愿
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的LIBOR-OIS利差指标也处于下降通道，LIBOR-OIS利差是衡量现金可获得性的指

标，利差越小，银行出借资金只需获得较低的风险补偿，借贷意愿越高，反之亦

然。随着流动性的复苏，有色金属的资源属性自然成为资金追逐的对象。同时，

随着美元供给的增加，以及全球经济向好使得美元避险需求下降，09年3月以来

加速贬值，也推动了以美元计价的有色金属价格。 

图表 9：央行目标利率和 LIBOR-OIS 利差降低 
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图表 10：美元指数加速下跌助推金属价格 
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1.3.3 收储支撑价格，给市场注入信心 

自2008年以来，铅锌价格暴跌，企业大量减产、停产，需求的“突然”消失

使企业经营困难。2008年12月份云南省首先计划收储有色金属，随后国储局和各

地方政府都相继出台政策。虽然国储局和地方政府收储机制不同，但无疑对缓解

市场短期供需关系有一定帮助，而且能够降低企业库存，解决企业资金周转问题。

从收储的实际执行程度上看，国储局收储比地方收储要显著，但从提升市场信心

的角度讲，效果是相同的，也给铅锌价格反弹提供了强有力的支撑。 
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图表 11：收储支撑铅锌价格（单位：万吨，元/吨） 

收储日期 品种 已收储量 价格 收储方 供应方 备注 

2009 年 1 月 锌 5.9 11800 国储局 

株冶集团1.5万吨，中金岭南1.3万吨，

白银有色 1 万吨，锌业股份 6000 吨，

其余 1.5 万吨由豫光金铅、驰宏锌锗、

八一锌业 3 家瓜分 

计划收储铅

10 万吨、锌

30 万吨 

锌 2.6 / 罗平锌电 计划 30 万吨
2008 年 12 月 

铅 / / 
云南省 

/ 计划 10 万吨

锌 4.4 11300 汉中八一和陕西商洛各 2.2 万吨 / 
2009 年 3 月 

铅 3.3 12900 
陕西省 

/ / 

2009 年 3 月 铅锌 / / 湖南郴州 金贵有色、云湘矿冶等 计划 10 万吨

2009 年 4 月 铅锌 / / 湖南有色 株冶集团、锡矿山闪星锑业 
计划斥资 12

亿元 

资料来源：天相投顾 

 

1.3.4 下游需求有所回暖，价格反弹 

另外，受益于国家基建投资和汽车产业振兴规划的拉动，铅锌行业下游需求

明显好转。供需结构改善使得铅锌库存压力缓解，再加上流动性的充裕，助推铅

锌价格大幅反弹。 

图表 12：LME 铅锌价格反弹 
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资料来源：Bloomberg，天相投顾整理 

 

1.3.5 行业景气度回升，上市公司盈利状况好转明显 

2009年一季度冶炼及压延加工业指数在经历连续急挫之后回升，采选业指数

下降幅度趋缓，预计二季度将反弹，行业整体运行状况好转。2009年一季度铅锌

行业上市公司归属母公司净利润为-0.36亿元，较2008年四季度的-24.22亿元，

大幅减亏。 
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图表 13：行业景气度回升，铅锌上市公司大幅减亏（单位：亿元） 

 

www.txsec.com

 

 

 

 

 

 

50

75

100

125

150

175

200

1
Q
1
9
9
9

3
Q
1
9
9
9

1
Q
2
0
0
0

3
Q
2
0
0
0

1
Q
2
0
0
1

3
Q
2
0
0
1

1
Q
2
0
0
2

3
Q
2
0
0
2

1
Q
2
0
0
3

3
Q
2
0
0
3

1
Q
2
0
0
4

3
Q
2
0
0
4

1
Q
2
0
0
5

3
Q
2
0
0
5

1
Q
2
0
0
6

3
Q
2
0
0
6

1
Q
2
0
0
7

3
Q
2
0
0
7

1
Q
2
0
0
8

3
Q
2
0
0
8

1
Q
2
0
0
9

有色金属矿采选业 有色金属冶炼及压延加工业

铅锌行业上市公司

9.30
12.82

25.40

5.35
7.99 8.62

5.10

(24.22)

(0.36)

-30

-20

-10

0

10

20

30

Q107 Q207 Q307 Q407 Q108 Q208 Q308 Q408 Q109

资料来源：Bloomberg，天相投顾 

 

根据国家统计局公布的1-5月最新企业财务数据，铅锌行业收入和盈利状况

好转明显，冶炼业也实现盈利。2009年1-5月铅锌采选企业实现营业收入176.04

亿元，同比下降24.84%，实现利润总额9.14亿元，同比下降76.07%；铅锌冶炼业

实现营业收入425.55亿元，同比下降27.53%，实现利润总额1.96亿元，同比下降

89.78%。从3-5月分段数据看，铅锌采选业和冶炼业分别实现利润8.77亿元和5.73

亿元（1-2月分别为0.37亿元和-3.77亿元），税前利润率也回升至6.54%和1.95%。 

 

图表 14：09 年 3-5 月铅锌行业盈利状况大幅好转 

 

 

 

 

 

 

 

铅锌矿采选业绩指标

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

05
年

1-
2月

05
年

3-
5月

05
年

6-
8月

05
年

9-
11

月

06
年

1-
2月

06
年

3-
5月

06
年

6-
8月

06
年

9-
11

月

07
年

1-
2月

07
年

3-
5月

07
年

6-
8月

07
年

9-
11

月

08
年

1-
2月

资料来源：国家统计局，天相投顾 

 

 

 

 

 

 

08
年

3-
5

08
年

6-
8月

08
年

9-
11

月

09
年

1-
2月

09
年

3-
5月

0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%

月

收入同比增长率 利润总额同比增长率 税前利润率(右轴）

铅锌冶炼业绩指标

-200%
-150%
-100%
-50%

0%
50%

100%
150%
200%
250%

05
年

1-
2月

05
年

3-
5月

05
年

6-
8月

05
年

9-
11

月

06
年

1-
2月

06
年

3-
5月

06
年

6-
8月

06
年

9-
11

月

07
年

1-
2月

07
年

3-
5月

07
年

6-
8月

07
年

9-
11

月

08
年

1-
2月

08
年

3-
5月

08
年

6-
8月

08
年

9-
11

月

09
年

1-
2月

09
年

3-
5月

-4%
-2%
0%
2%
4%
6%
8%

收入同比增长率 利润总额同比增长率 税前利润率(右轴）

11



 
行 业 深 度 报 告  

 

诚信源于独立，专业创造价值 

图表 15：09 年 3-5 月铅锌行业采选、冶炼实现盈利（单位：亿元） 
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资料来源：国家统计局，天相投顾 

2.供需因素渐为主导，金融因素依旧活跃             

金融危机后，实体经济需要经历三个阶段：需求冻结、去库存化+部分需求

释放（刚性需求及双积极政策敏感性的需求释放）、去产能化+内需乃至外需恢

复，而铅锌行业目前在经历了刚性需求及积极的财政政策和货币政策后，正向第

三个阶段转化。在此阶段，支撑行业持续上涨的因素中，供需因素将逐渐成为主

导，金融因素依旧活跃，但较前期将有所弱化。 

2.1 去产能化将利于行业加速好转 

有色金属作为强周期性行业，一般情况下，在一轮牛市的中期和后期都伴

随着快速的产能扩张，而在熊市导致的需求萎缩和价格暴跌后，往往会出现一定

程度的产能过剩现象。在需求仍处于薄弱阶段，价格有所反弹时，这些过剩产能

的重起将会抑制价格的持续回升，因此去产能化的程度较大将利于行业的加速好

转。我们所讲的去产能化，不仅包括已有产能的淘汰，还包括在建产能的延迟和

新增投资的减少。 

产业政策淘汰落后产能，提高新建产能限制标准。在我国已经制定的有色

产业振兴规划中，2009年将淘汰落后铅冶炼产能60万吨（约占总产能的13%）、

锌冶炼产能40万吨（约占总产能的9%）；同时提高新建产能限制标准，在规模、

设备、能源消耗、环保等方面进行严格限制。 

行业并购增加，集中度提高。铅锌行业由于资源集中度较低，冶炼技术相

对简单，矿山和冶炼企业较为分散，这对去产能化不利。一般来说，集中度较高

的行业在行业稍回暖时，重启产能更慎重。在产业振兴规划中加大铅锌行业区域

整合，鼓励企业充分利用国外资源，被列为重点，并提出到2011年，国内排名前

十位的铅、锌企业的产量占全国总产量的比重分别提高到60%和60%，而2008年这

一比例分别为35%和50%。而且国内的大型矿业公司如五矿集团、中金岭南、中色

股份也相继加大海外资源的股权投资。 

另一方面，由于产业融资环境的恶化以及行业盈利能力预期的下调，企业
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也缩减了未来的资本支出计划，导致中长期行业产业潜力的下滑。2009年以来，

我国有色金属矿采选、冶炼及加工固定资产投资额较2007年、2008年已大幅下滑。 

图表 16：09 年以来有色行业固定资产投资额大幅下滑 
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资料来源：国家统计局，天相投顾 

2.2 我国仍将是铅锌消费的主力 

我国铅72%左右用于制造铅酸蓄电池，铅酸蓄电池主要用于汽车和电动自行

车行业。我国锌49%左右用于制造镀锌行业，镀锌板主要用于家电、建筑和汽车

行业。 

图表 17：我国铅锌消费结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：天相投顾 
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下乡”（主要是冰箱）政策，而且，空调和冰箱也进入消费旺季。另外，5月份

的镀层板（90%以上为镀锌板）产量已经出现明显回升，也印证了下游消费的稳

定回暖。 

图表 18：汽车产量稳步增长，镀层板产量逐步上升 

www.txsec.com

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：中经网产业数据库，天相投顾 

另外，国务院自5月25日下调固定资产投资项目资本金比例，其中保障性住

房和普通性住房从35%下降至20%，这将有利于降低开发商资金压力，推动房地产

投资增速稳定增长，房地产新开工面积也有望逐步回升。 

图表 19：房地产开发投资有望继续回升 
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2.3 国外消费在低谷中回暖 

房地产市场方面，美国随着经济逐步复苏以及近期的低利率政策，已经为

房地产市场储存了反弹力量，从5月数据来看，美国房地产市场的需求已经出现

回暖迹象，无论是成屋销售还是新屋销售在4、5月份均呈现反弹迹象，从新建住

宅的存货来看，存货已经连续21个月下滑，且自08年10月以来处于高速库存消化

阶段，目前的新建住宅库存水平仅仅是05年和06年美国房地产高度繁荣时期的一

半，这预示着新屋开工的回暖有望在随后一段时间得到延续。另外美国现房销售

和新建住宅销售中间价也明显反弹，种种迹象表明美国房市正进入复苏的轨道。 
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图表 20：美国房屋销售市场回暖 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，天相投顾 

 

图表 21：房屋库存消化顺利，房价回升 

 

 

 

 

 

 

 

200
400
600
800

1000
1200
1400
1600

9
9
-
0
1

9
9
-
1
1

0
0
-
0
9

0
1
-
0
7

0
2
-
0
5

0
3
-
0
3

0
4
-
0
1

0
4
-
1
1

0
5
-
0
9

0
6
-
0
7

0
7
-
0
5

0
8
-
0
3

0
9
-
0
1

3

4

5

6

7

8

成屋销售（百万） 新建住宅销售（千）左轴

0

500

1000

1500

2000

2500

9
9
-
0
1

0
0
-
0
1

0
1
-
0
1

0
2
-
0
1

0
3
-
0
1

0
4
-
0
1

0
5
-
0
1

0
6
-
0
1

0
7
-
0
1

0
8
-
0
1

0
9
-
0
1

新宅开工（千） 建筑许可（千）

100

140

180

220

260

300
0
0
-
0
1

0
1
-
0
1

0
2
-
0
1

0
3
-
0
1

0
4
-
0
1

0
5
-
0
1

0
6
-
0
1

0
7
-
0
1

0
8
-
0
1

0
9
-
0
1

现房销售中间价 新建住宅销售中间价

0

100

200

300

400

500

600

06-01 07-01 08-01 09-01
0
2

4
6
8
10

12
14

新建住宅销售-存货(千） 存货销售比

数据来源：Bloomberg，天相投顾 

 

汽车市场方面，随着各国消费者信心的回升以及各项刺激政策，虽然美、

日、韩国内汽车销量仍处于同比下降趋势，但已经稳步回升，全球汽车市场回暖

趋势加强。其中德国5月新车注册数量为38万辆，同比增长40%，主要受益于政府

鼓励民众以旧换新的现金奖励措施。德国政府2月推出一项补贴措施，淘汰车龄

九年以上旧车、改买新车的车主，可获得2500欧元（约3310美元）补助，这项措

施大受欢迎，政府已同意将经费由原先的15亿欧元提高至50亿欧元，并将政策实

施到今年底，预计德国新车注册量将会持续增长。另外，日本政府为了帮助本国

汽车制造业渡过难关，先后推出对购置环保车实行减免购置税、重量税并对“以

旧换新”提供补贴等政策也逐步显示出效果。 
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图表 22：国外汽车销量回暖 

www.txsec.com
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下半年铅的表现尤其较好。铅70%以上用于铅酸蓄电池，铅酸蓄电池分为启

动型蓄电池、固定型蓄电池和牵引型蓄电池，其中启动型蓄电池主要用于汽车、

摩托车、拖拉机等启动和照明；固定型蓄电池主要用于通讯、发电厂、计算机系

统作为保护、自动控制的备用电源；牵引型蓄电池主要用于电动自行车、叉车、

铲车等动力电源。 

汽车启动用铅酸蓄电池的使用寿命一般为1-3年（重卡等大型车1年，轿车

等小型车2-3年），因此汽车用铅酸蓄电池的需求与汽车新增产量和汽车保有量

都密切相关，用于新车配套和旧车替换的比例大约为1：2。蓄电池耗铅量与电池

型号和生产技术有关，一般情况下电池型号越大，单体电池耗铅量越大，生产技

术越高，单体电池耗铅量越小。随着全球汽车保有量的提升以及汽车销量的回暖，

铅的刚性需求和新增需求都将大幅提升，而且从以往的库存数据可以看到，铅的

库存在三、四季度成下降趋势，这里一方面的原因就是三季度是欧美国家“自驾

游”的旺季，铅酸启动用蓄电池替换率提高。 
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图表 23：我国汽车保有量稳步上升，LEM 铅库存三、四季度成下降趋势（单位：吨） 
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2.4 金融因素依旧活跃，但较前期有所弱化 

铅锌作为工业金属，金融属性要弱于黄金和铜，但由于具有资源属性，未

来的通胀预期也将推动铅锌的价格，另外美元中期期贬值的影响也将一直存在。

总体来说，影响铅锌行业的金融因素依旧活跃，但较前期有所弱化。 

为应对经济危机，各国分别采取宽松的货币政策，下调目标利率，注入大

量的流动性，各国M1、M2出现大幅提升。从逻辑上讲，这么多的货币流入市场必

将推动资产价格的上涨，增加对未来通胀预期的担忧。从美国10年期国债利率已

经回升至2.3以上，5年期国债利率也回升至1.5以上，也印证了这个判断。 

图表 24：美国和欧元区 M1、M2 增速 
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图表 25：美国 10 年、5年期国债收益率上升 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，天相投顾 

但是就目前来说，各国CPI依旧处于低位，通胀并不明显。而且近期美联储

的货币声明表示将不会更改1.75万亿的机构抵押贷款证券，并表示未来一段时间

的通胀水平仍处于一个较为合适的水平，对控制通胀预期有非常大的信心。美国

两年期国债收益率与美国三个月国债利率之差近期出现下滑，也说明市场对近期

通胀的担忧有所下降。 

图表 26：CPI 处于低位、短期通胀担忧有所下降 
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另外，由于美国经济恢复程度要好于欧洲，美元、欧元未来货币供给的差

异将可能使得美元继续保持对欧元的强势，一方面欧洲央行行长特里谢表示要进

一步帮助欧洲的银行“去坏账化”，这暗示出欧元区货币政策仍有进一步宽松的

可能性，而另一方面美国经济复苏迹象越发明晰，使得美联储可以维持目前货币

宽松的程度。由于欧元占美元指数的比重在58%左右，美元对欧元的强势将在一

定程度上左右美元指数的走势。事实上，美元对原材料价格的压制作用更利于目

前阶段经济的恢复速度和力度，但我们认为随着下半年全球经济的回暖和需求的

回升，金属价格将重回升势。 
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图表 27：国外机构铅价预测逐步提升（单位：美元/吨） 

日期 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 2009 2010 2011 2012 

2009 年 2 月底 1140 1125 1250 1275 1220 1219 1213 1213 

2009 年 3 月底 1149 1168 1250 1300 1154 1238 1248 1213 

2009 年 4 月底 - 1213 1300 1323 1273 1269 1361 1474 

2009 年 5 月底 - 1280 1300 1323 1278 1269 1361 1474 

2009 年 6 月底 - 1290 1323 1323 1335 1433 1361 1625 

数据来源：Bloomberg 

图表 28：国外机构锌价预测逐步提升（单位：美元/吨） 

日期 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 2009 2010 2011 2012 

2009 年 2 月底 1100 1140 1275 1300 1190 1513 1962 2161 

2009 年 3 月底 1100 1170 1250 1300 1172 1528 1900 2161 

2009 年 4 月底 - 1206 1250 1300 1254 1534 1786 2080 

2009 年 5 月底 - 1231 1300 1355 1254 1534 1786 2080 

2009 年 6 月底 - 1318 1350 1411 1320 1651 1786 2000 

数据来源：Bloomberg 

 

 

3.行业加速回暖，维持“增持”评级                 

铅锌行业供需环境已经得到了较大改善，未来有望加速回暖，而且中长期

通胀的预期以及美元指数的贬值也将对铅锌价格形成支撑，我们认为铅锌行业仍

具有较高的投资价值，维持行业“增持”评级。在投资策略上主要把握三条主线：

（1）具有高品位、高储量资源的企业仍是首选，这类企业可以充分享受价格上

涨带来的收益，这从1-5月铅锌行业的利润结构可以得到印证（1-5月铅锌采选业

利润总额占比行业采选、冶炼利润总额的82.34%）；（2）资源并购带来的投资

机会，目前的铅锌价格仍处于2006年的水平，而且有国家的鼓励政策，因此仍然

是资源并购的良机；（3）铅锌冶炼的副产品较多，副产品价格的上涨对于一些

企业的利润贡献不可小觑，从这个角度出发也可以把握一些投资机会。 

3.1 资源优势企业仍是首选 

我国是世界铅锌储量大国，2008年我国铅、锌矿储量分别为1100万吨和3300

万吨，仅次于澳大利亚。但与国外相比，我国的铅锌矿山中富矿、大矿少。国内

较大的铅锌矿山主要有兰坪矿、凡口矿、会泽矿和锡铁山矿，铅锌储量约2100万

吨，占我国铅锌总储量的48%，其余的矿山多为小矿山，且品位较低。 
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图表 29：世界铅锌资源储量（单位：万吨） 

国家 铅储量 铅储量基础 铅储量占比 国家 锌储量 锌储量基础 锌储量占比

澳大利亚 2400 5900 30% 澳大利亚 4200 10000 23% 

中国 1100 3600 14% 中国 3300 9200 18% 

美国 770 1900 10% 秘鲁 1800 2300 10% 

哈萨克斯坦 500 700 6% 哈萨克斯坦 1400 3500 8% 

秘鲁 350 400 4% 美国 1400 9000 8% 

墨西哥 150 200 2% 墨西哥 700 2500 4% 

摩洛哥 50 100 1% 加拿大 500 3000 3% 

其他国家 2580 4200 33% 其他国家 4900 8700 27% 

合计 7900 17000 100% 合计 18000 48000 100% 

资料来源：美国国家地质勘查局 2009 

矿产资源的稀缺性决定了有色金属行业产业链内部利润分配的结构，一般

情况下，上游采选业由于存在资源供应瓶颈而能够享有行业内部大部分利润，而

下游冶炼环节则因为原料供应与竞争压力等多种因素影响只能分享较低利润。关

于资源型企业和纯冶炼型企业的盈利能力比较，在我们前期的报告中已经详细说

明，这里不再赘述。 

因此资源优势企业仍是投资的重要标的，综合上市公司的资源储量和矿山

品位，我们首选中金岭南（000060）、驰宏锌锗（600497），其次宏达股份（600331）、

西部矿业（601168）和中色股份（000758）。当然，西部矿业还拥有约270万吨

铜的权益储量，中色股份目前在老挝探明的铝土矿权益储量约有0.54亿吨，且有

继续增长的可能。 

图表 30：主要上市公司资源储量（单位：万吨） 

公司 矿山名称 铅锌储量 权益 铅锌品位 锌品位 铅品位 权益合计 每股储量（千克）

凡口矿 434 100% 14.01% 9.33% 4.68% 

盘龙矿 86 55% 4.18% 3.13% 1.05% 中金岭南 

澳大利亚 PEM 363 50.1% 16.41% 9.11% 7.3% 

663 6.48 

会泽矿 201 100% 25% 15% 10% 
驰宏锌锗 

昭通矿 29 100% 18.58% 13.42% 5.16% 
230 2.95 

宏达股份 兰坪矿 1280 60% 8.97% 7.38% 1.59% 768 7.44 

锡铁山矿 209 100% 10.33% 5.99% 4.34% 

获各琦矿 131 100% 2.90% 1.55% 1.35% 西部矿业 

呷村矿 137 76% 13.65% 8.44% 5.21% 

444 1.86 

赤峰白音诺尔矿 103 51% 7.5% 5.53% 1.97% 

内蒙敖包锌矿 113 51% 13% 13% / 

澳安格斯铅锌矿 23.1 11.22% 9.72% 7% 2.72% 中色股份 

阿尔及利亚塔拉

哈姆扎铅锌矿 
382 7.99% 6.50% 5.20% 1.30% 

142 2.22 

资料来源：天相投顾 
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图表 31：上市公司铅锌产能产量预测（单位：万吨） 

  2008 2009E 2010E 

  铅产量/产能 锌产量/产能 铅产量/产能 锌产量/产能 铅产量/产能 锌产量/产能

中金岭南 12/12.5 24/24.5 12.5/15 25/30 14/15 28/30 

驰宏锌锗 9.01/10 18/20 9.01/10 18/20 12.1/16 23.3/30 

宏达股份 / 17.7/22 / 19.5/22 / 22/32 

西部矿业 1.9/4.5 4.7/7.4 5.7/10 6.1/17 8/10 12/17 

中色股份 / 10.1/11 / 10.1/11 / 13/21 

豫光金铅 29/30 / 29/30 / 30/30  

株业集团 9/10 40/50 9/10 42/50 9/10 45/50 

*ST 锌业 2.1/3 /39 2.5/3 35/39 2.5/3 36/39 

罗平锌电 / 5.8/6 / 8/12 / 10/12 

资料来源：天相投顾 

 

图表 32：上市公司铅锌精矿产量预测（单位：万吨） 

  2008 2009E 2010E 2011E 

中金岭南 17.25 30 32 35 

驰宏锌锗 17.5 18 20 21 

宏达股份 13 13 15 18 

西部矿业 17.5 14.5 17.5 18 

中色股份 8.8 8.9 9.5 10 

罗平锌电 1 1 1 1 

资料来源：天相投顾 

另外，由于2008年四季度铅锌价格暴跌，导致大部分公司计提了存货跌价准

备。如果铅锌价格持续上升，一般存货跌价准备通过两种方式影响来年的净利润：

要么体现为09年毛利率的上升（领用原材料成本按08年末账面价值计量，降低了

产品成本），要么体现为资产减值损失的减少（未领用库存将于资产负债表日进

行存货跌价准备的转回）。 

存货跌价准备计提额的大小与公司采购成本、经营规模及经营能力有关。一

般情况下，采购成本越高、经营规模越大、库存周转率越低，计提存货跌价准备

额越高。从2008年计提存货跌价准备额可以发现：（1）计提额最大的是*ST锌业，

最小的是中色股份，主要原因是*ST锌业锌产量较大，成本较高，中色股份铅锌

成本较低，且业务的主要部分还有工程承包等。（2）一季度已冲回较大的有西

部矿业和豫光金铅，主要原因是铅价回升较快，这也意味着对后续的利润影响将

变小。（3）中金岭南一季度冲回为0，主要原因是库存周转率高，存货跌价准备

已经体现为成本的下降和毛利率的提升。 
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图表 33：2008 年存货跌价准备影响（单位：万元） 

  08 年计提存货跌价准备 一季度已转回 预计影响 09 年净利润 预计增厚 09年 EPS

宏达股份 37542 5781 12000 0.11 

驰宏锌锗 20415 126 8000 0.1 

*ST 锌业 38644 3440 10000 0.09 

西部矿业 37744 14955 15300 0.07 

豫光金铅 18649 9000 10000 0.44 

中金岭南 14989 0 6800 0.07 

株冶集团 7175 -4586 10000 0.19 

中色股份 2412 919 2000 0.03 

资料来源：天相投顾 

 

3.2 资源并购或将持续 

对铅锌企业来说，更多的占有矿产资源，提高资源自给率，才能更大限度

地享有行业内部利润，并在经济周期底部运行中保持主动地位。 

2009年5月份公布的有色产业振兴规划明确提出鼓励企业重组，加大境外资

源开发力度。对铅锌行业来说，由于国内小的铅锌矿山居多，且品位较低，收购

的价值不大，如何更多的通过股权投资的方式开发国外资源是我国铅锌企业应考

虑的问题。 

同时，虽然LME铅锌价格自2009年以来反弹40%以上，但仍处于2006年的水

平，也为资金实力雄厚、经营能力较强的企业继续并购提供了土壤，可关注中金

岭南（000060）和中色股份（000758）。 

中金岭南（000060）在2亿元人民币收购澳大利亚公司PEM50.01%股权后，

铅锌资源权益储量达到了660万吨。而且随着PEM公司铅锌开采成本的持续下降，

盈利能力的回升，有可能成为资源整合的平台，继续收购澳洲其他矿产资源。另

外，大股东广晟资产经营有限公司（持有中金岭南股权31.73%）近期斥资1.4亿

美元获得澳大利亚泛澳公司19.9%的股权（成为该公司第一大股东），泛澳公司

主要矿山为位于老挝的Phu Kham铜金矿，矿石储量1.46亿吨，而这部分铜矿资产，

按照广晟资产的规划，存在注入中金岭南的可能。 

图表 34：澳大利亚 PEM 资源金属量 

矿山名称 锌（万吨） 铅（万吨） 银（吨） 铜（万吨） 钴（吨） 

布罗肯山 182（9.4%） 141（7.3%） 1757.89 / / 

30（29.8%） / / / / 
弗林德斯锌项目 

10.68（27.6%） / / / / 

昆士兰 / / 139.5 20.15（1.3%） 7750 

合计 222.68 141 1897.39 20.15 7750 

资料来源：公司资料。注：括号内为金属品位 
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中色股份（000758）主营有色金属资源业务和工程承包业务，有色金属资

源主要为蒙古敖包锌矿（铅锌资源储量123万吨）、内蒙赤峰白音诺尔铅锌矿（铅

锌资源储量110万吨）以及老挝铝土矿（已探明氧化铝权益储量0.57亿吨，远景

权益储量3.76-7.04亿吨）。公司近期认购澳大利亚Terramin矿业公司定向增发

的1550万股可流通普通股，从而持有该公司现有发行在外股本总数11.22%（为公

司第一大股东）已获国家发改委批准，尚需商务部批准，在当前政策背景下，被

批准的可能性较大。 

另外，公司大股东中国有色矿业集团公司（持股比例33.34%），是我国大

型国有骨干企业，业务涵盖有色金属项目咨询服务、施工、采矿、选矿、冶炼、

金属加工、贸易等，已拥有资源量含铜500万吨、钴15万吨、锌103万吨；正在运

作的项目资源量含铜3100万吨，含金580吨，铝土矿储量26.7亿吨，是我国开采

海外有色金属资源最多的企业，在全球三十多个国家和地区设有办事处和经营机

构。大股东的实力和背景或将为中色股份（000758）的海外资源并购提供支持。 

而且，有色矿业集团5月份以0.36澳元/股购入7亿新股，共斥资2.52亿澳元

（约12.56亿元人民币）获得澳大利亚稀土矿业公司Lynas Corp51.66%股份。Lynas

公司拥有位于西澳威尔德山区的高品位稀土矿，拥有约118万吨稀土氧化物（REO）

的资源储量（平均品位约9.7%），占澳大利亚稀土总资源储量的22.69%。目前集

团正等待澳大利亚外国投资审查委员会的审批。如果收购成功，集团再重新评估

该资产后注入到中色股份的可能性是比较大的。 

 

图表 35：澳大利亚 Terramin 矿业公司铅锌资源储量（单位：万吨） 

矿山名称 铅锌储量（万吨） 权益 铅锌品位 锌品位 铅品位 

澳大利亚安格斯铅锌生产矿山 23.1 11.22% 9.72% 7% 2.72% 

382 7.99% 6.50% 5.20% 1.30% 
阿尔及利亚塔拉哈姆扎铅锌矿 

其中：富矿 153 7.99% 13.90% 10.90% 3% 

资料来源：公司公告 

 

3.3 不可忽视的副产品 

铅锌的主要冶炼副产品除了硫酸外，还有白银、镉、铟、锗等稀贵金属，

这些稀贵金属的产量主要依赖于公司的冶炼回收技术及铅锌产量。当副产品价格

形成持续上涨的态势时（需要密切关注其价格走势），我们可以选择对公司收入

和盈利影响相对较大的公司作为投资的对象（当然对铅锌行业都是利好）。 
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图表 36：关注副产品价格上涨带来的机会 

金属 用途 关注公司 备注 

锗 

锗具有半导体性质，锗单晶可作

晶体管；含二氧化锗的玻璃有较

高的折射率和色散性能，可用于

制作广角照像机和显微镜镜头。

驰宏锌锗

2008 年生产锗产品（含锗）15.32 吨，营业收

入 845 万元，占总营业收入比重 1.87%，毛利占

比 3.01%。 

镉 
主要用于制造电池、颜料、荧光

粉等。 
罗平锌电

2008 年生产镉锭 273 吨，营业收入 785 万元，

占总营业收入比重 0.96%，毛利 554 万元。 

铟 
液晶显示器所需 ITO（铟锡氧化

物）占比 83%，半导体行业 3%。
株冶集团

铟产能 50-60 吨，占我国总产能的比重在 14%

左右。 

白银 

黄金 

用于制合金、焊药、银箔、银盐、

化学仪器等，并用于制银币和底

银等方面。 

豫光金铅

豫光金铅年产白银 600 吨，是国内最大的白银

生产商，2008 年白银收入占比公司总收入的

26%，占比毛利的 8.8%。公司 2008 年产黄金 2.1

吨，黄金收入占比公司总收入的 5.3%，占比毛

利的 14%。 

硫酸 用于制造化肥等。 *ST 锌业 

*ST 锌业 2008 年产硫酸 58 万吨，2008 年公司

锌业务亏损，只有硫酸业务盈利，收入占比公

司总收入的 14%。 

资料来源：公司公告，天相投顾 

 

图表 37：MB 镉价格走势 
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资料来源：Bloomberg 
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图表 38：铅锌冶炼副产品价格走势 
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资料来源：Bloomberg 

3.4 首推中金岭南 

中金岭南（000060）：公司主营铅锌的采选与冶炼，2008 年共生产铅锌

精矿金属量 17.25 万吨，铅锌冶炼产品 35.96 万吨。公司在收购澳大利亚 PEM

公司 50.1%股权后，铅锌资源储量（权益量）达到了 660 万吨左右。公司 2008

年实现归属于母公司所有者净利润 4.00 亿元，同比下降 65.73%；2009 年 1 季

度实现归属于母公司所有者净利润 1176 万元，同比下降 95.78%。 

为什么选择中金岭南： 

1）我们看好我国铅锌行业整体的资源形势，看好汽车行业对铅锌需求的

拉动作用，看好铅锌价格在三季度的表现，看好硫酸价格下行对铅锌行业负面

影响较小。 

2）PEM 公司股权的获得不仅仅代表了公司资源储量的增加，公司在合理

的时期，利用较短的时间果断低调并以较低价格完成了该项交易，显示了公司

资本运营的技巧及熟练度，企业管理者的判断及决心，是公司综合竞争力的体

现。当然，这里也可能有运气的成份。 

3）PEM 公司现金成本持续下降，目前已经实现微利。PEM 公司一季度通过

提高生产效率和开采高品位矿山（锌 5.7%、铅 4.7%；上一报告期锌 4.5%、铅

3.2%），精矿现金成本继续下降至 0.56 美元/磅（上期为 0.94 美元/磅），并

25 www.txsec.com



 
行 业 深 度 报 告  

 

诚信源于独立，专业创造价值 

低于此前计划的 0.60-0.65 美元/磅。PEM 公司表示至下一报告期（2009 年 6

月 30 日），现金成本有可能下降至 0.52 美元/磅。实际上，从 2009 年 3 月份

开始，PEM 公司已产生正的现金流，目前已经实现微利。 

4）铅锌精矿产量持续增长。凡口铅锌矿每年将达产铅锌精矿 18 万吨；广

西盘龙铅锌矿技改预计 2009 年下半年完成，年选矿能力 90 万吨/年，考虑到

市场情况及开采成本，预计 2009 和 2010 年产铅锌精矿约为 0.5 万吨和 1.5 万

吨；如果不考虑经过协商供给公司精矿的情况下，PEM 公司在包销合同执行完

后（铅 2009 年到期，锌 2011 年到期），将直接供给公司精矿，预计 PEM 公司

2009 年和 2010 年产铅锌精矿约 11.5 万吨和 13.5 万吨。 

5）冶炼产能稳中有升：（1）丹霞冶炼厂 8 万吨技改项目 2009 年 7 月份

将调试运行，预计 2009 年 10 月份完工，加上已有产能 2 万吨，丹霞冶炼厂产

能将达到 10 万吨；（2）韶关冶炼厂粗炼产能已达到 30 万吨，精炼产能已达

到 35 万吨。预计 2009 年下半年公司粗炼产能将达到 40 万吨，精炼产能将达

到 45 万吨。 

6）子公司：房地产项目有望带来收益，电池新材料是亮点。（1）天津金

康房地产公司“金康·国际中心”项目进展顺利，共投资约 9 亿元，有望在

2009 年底或 2010 年贡献收益。（2）岭南科技有限公司主要产品冲孔镀镍钢

带（主要用于镍氢电池负极板材料）产能已达到 3000 吨/年，球形亚镍（主要

用于镍电池材料）产能已达到 2000 吨/年，镍氢动力电池未来几年前景广阔，

公司产能有望逐步释放。（3）岭南新材料有限公司 SNP 型特种镍粉主要用于

二次电源的导电剂或添加剂、粉末冶金等，公司一期产能达到 500 吨/年，远

期产能可达 2000 吨/年，随着市场的开拓，将逐步贡献利润。（4）岭南高能

电池有限公司无汞电池锌粉（占市场份额的 70%）2008 年产能达到 12000 吨/

年，片状锌粉产能也达到 200 吨/年。 

6）其它原因包括： 

——公司的长期财务数据稳健； 

——公司从资本市场募资较少，保证了较高的股东回报率水平，较强盈利

能力和较好的企业经营效率； 

——公司从资本市场募资较少，但确重视股东回报，并且有能力回报股东。

（注：我们可以这样理解这个问题：工业企业（有色金属企业）的净利润不太

可能有长期的持续增长，我们不需要企业以保持“g”为名过多浪费股东的资

源而进行不合理的扩张和投资，我们需要企业在光景好的时候注重“g”和“d”

的平衡，驰宏锌锗就是一个很好的例子）。 

盈利预测。我们预计公司 2009 年、2010 年的 EPS 分别为 0.29 元和 0.52

元，6 月 29 日公司股价为 21.71 元，对应的动态 PE 分别为 75 倍和 42 倍，我

们继续维持公司“增持”的投资评级。 

风险提示：1）PEM 公司成本控制的风险；2）铅锌价格波动风险；3）有

色行业的周期性波动风险。 

 

26 www.txsec.com



 
行 业 深 度 报 告  

 

诚信源于独立，专业创造价值 

图表 39：中金岭南（000060）财务分析 

  2003 2004 2005 2006 2007 2008  2009Q1

盈利能力               

毛利率（%） 20.83 24.23 26.17 36.51 25.20  18.47 15.52 

营业利润率（%） 7.19 10.19 12.54 28.94 17.38  10.13 3.55 

有效税率 18.66 28.58 14.25 16.71 14.17  21.80 3.32 

净利润率（%） 2.15 3.89 6.60 17.10 14.26  5.45 0.99 

总资产收益率（%） 1.27 2.80 5.72 19.00 15.66  5.03 1.60 

净资产收益率（%） 5.52 11.73 20.91 55.14 37.06  10.98 3.65 

资本回报率（%） 4.34 5.66 9.28 24.63 21.07  6.66 2.17 

成长性               

销售收入增长率（%） 5.50 25.43 19.62 54.13 26.42  -10.28 -29.90 

营业收入增长率（%） -0.52 77.90 47.20 255.58 -24.09  -47.72 -88.99 

净利润增长率（%） 31.93 127.47 102.61 299.57 5.43  -65.73 -95.78 

总资产增长率（%） 3.94 2.76 -3.94 45.43 15.96  -1.19 10.83 

营运资本增长率（%） -47.29 5.82 29.71   N/A -3.12  7.15 40.27 

资本增长率（%） 5.08 6.28 -2.60 20.06 24.28  -3.74 13.40 

可持续增长率（%） 1.56 7.10 17.65 32.65 29.03  8.31   N/A 

现金流               

经营活动的现金流（百万元） 290.56 465.13 339.99 -61.87 1055.66  1597.23 185.09 

自由现金流（百万元） 76.86 318.82 131.19 -305.88 549.64  578.54 -4.27 

每股经营现金流（元） 0.31 0.50 0.37 -0.06 1.03  1.56 0.18 

每股自由现金流（元） 0.08 0.34 0.14 -0.30 0.54  0.57 0.00 

经营活动的现金流/净利润 4.83 3.40 1.23 -0.06 0.90  3.99 15.74 

经营活动现金流增长率（%） 23.25 60.08 -26.90   N/A   N/A 51.30 -66.11 

盈利质量               

现金转换周期（天） 174.30 152.19 139.66 163.70 145.51  129.70 129.52 

库存增长率／销售收入增长率 0.23 0.55 0.26 1.72 0.03  2.18 0.79 

应收账款增长率／销售收入增长率 1.80 0.27 -0.52 0.47 -0.04  2.68 -1.77 

非经常性项目收入／税前收入 10.25 -14.76 -21.74 -38.98 -3.15  -43.55 -306.58 

折旧费用（百万元） 164.31 174.94 184.30 175.86 170.18  217.80   N/A 

流动性及负债               

现金比率（%） 0.14 0.20 0.20 0.37 0.42  0.38 0.42 

速动比率（%） 0.24 0.29 0.29 0.49 0.52  0.49 0.62 

流动比率（%） 0.71 0.74 0.80 1.42 1.35  1.56 1.58 

资产负债率（%） 58.01 59.46 55.22 32.34 28.59  25.15 26.56 

财务杠杆 4.34 4.18 3.66 2.90 2.37  2.18 2.29 

长期负债/总资本（%） 10.42 12.26 11.07 10.62 2.90  16.76 18.35 

融资活动现金流/总负债（%） 0.10 0.16 0.13 -0.03 0.46  0.80 0.53 

每股价值及估值               

基本每股收益（元） 0.06 0.15 0.30 1.18 1.14  0.39 0.01 

每股净资产（元） 1.20 1.30 1.55 2.52 3.64  3.49 3.52 

每股销售收入（元） 3.01 3.77 4.51 6.33 8.00  7.18 1.16 
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每股现金及现金等价物（元） 0.45 0.65 0.58 1.07 1.39  0.84 1.06 

每股股利（元） 0.05 0.06 0.05 0.44 0.25  0.10   N/A 

市盈率 51.79 18.94 9.66 9.52 27.78  20.00 159.60 

市净率 2.80 2.16 1.86 4.46 8.72  2.24 5.88 

市销率 1.12 0.74 0.63 1.78 3.97  1.09 3.09 

每股价格／每股经营活动的现金流 5.63 7.85   N/A 30.78 5.00  13.19 17.14 

股利收益率（%） 1.38 2.06 1.62 3.92 0.78  1.22   N/A 

资料来源：公司资料、天相投顾整理 

 

图表 40：铅锌行业上市公司盈利预测及评级 

盈利预测 P/E 
股票代码 公司简称 股价 

2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 
最新评级 

000060 中金岭南 21.48  0.39  0.29 0.52 55  74  41  增持 

600497 驰宏锌锗 19.35  0.20  0.17 0.35 97 114 55  增持 

000758 中色股份 15.99  0.19  0.14 0.27 847 1147 57  增持 

600331 宏达股份 15.48  (0.57) 0.11 0.25 (27) 141 62  中性 

601168 西部矿业 14.58  0.24  0.12 0.23 61  121  63 中性 

600531 豫光金铅 15.59  0.27  0.15 0.25 58  104  62  中性 

600961 株冶集团 13.37  0.04  0.05 0.18 334  267  74  中性 

002114 罗平锌电 13.20  (0.29) 0.11 0.16 (46) 120  82  中性 

000751 *ST 锌业 5.51  (0.88) 0.02 0.01 (6) 275  551  中性 

600338 ST 珠峰 7.79  0.28  0.04 0.10 28  195 78 中性 

资料来源：公司公告，天相投顾 

注：股价为 6月 29 日收盘价 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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