
 

 
 谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 1 / 5

2009/07/16 

 最近 52 周股价表现 
 

 

 

 

 

 

分 析 师 

叶   洮 
+755-82492171 
yetao@lhzq.com 

 -70%
-60%
-50%
-40%
-30%
-20%
-10%

0%
10%
20%
30%
40%

Jul-08

A
ug-08

S
ep-08

O
ct-08

D
ec-08

Jan-09

Feb-09

M
ar-09

A
pr-09

Jun-09

Jul-09

有色金属 上证指数

行业策略 跟踪报告 有色金属 

 按照 GDP“保 8”的预期，我们认为下半年存在冲刺要求。出口、投资、

消费三者中，投资属境由心生，不受外围干扰，而且效果立竿见影，历来

都是政策驱动的首选。基本金属需求可望因此而被显著拉动，而这，也将

成为过剩流动性在商品市场堆积的较好诠释。 

 相信各主要经济体将陆续走过底部，但进程有所不同，这是我们中期策略

“消费季节紊乱”的立意所在，但如果考虑中国 GDP 的冲刺要求，我们

认为“紊乱”已不足以描述下半年的季节特征，今夏的淡季有望逆转。 

 今年一季度开始，我们看多有色金属行业的诸多理由——需求恢复、通胀

预期等等，近期或将因美元的再次走软而重现显性化特征。前期我们提出 
“夏季布局，秋冬收获”，现在看来，市场关于收获的“预期”已经出现。 

 循迹今年以来价格、库存、开工率等走势，我们发现，一季度价格和销量

均较低；二季度价格抬高、销量逐步恢复。三、四季度，预计价格强势有

望维持，同时销量将出现明显增长，企业的盈利能力有望显著提升。 

 半年报整体业绩不堪或许是谨慎的一个理由，但我们认为，二季度单季来

看，全行业已显示积极上扬态势，业绩拐点基本确认。若以 6 月份单月的

盈利能力作为动态业绩评估的基准，应属顺应趋势，并非过于激进。 

 目前各基本金属的价格均明显高于上半年均价，毋需期待价格的进一步明

显上涨，未来这种态势只需再维持 1-2 个月，相信分析师们上调盈利预测

将成为主流。在乐观的思维下，“上半年看环比，下半年看同比”。 

 我们重申“增持”评级。在有色行业内，基本金属板块应是“保 8”冲刺

逻辑下的主力。商品间的差异现阶段难以评估，但中长跑能力主要由资源

量决定，仍然建议以云南铜业、锡业股份、中色股份、中金岭南、云铝股

份等作为组合进行投资。（较为详细的分析建议参阅我们前期的各公司报告） 
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相关研究  
《2009 中期策略：消费季节紊乱，通

胀预期见长》（2009/06/12） 

《行业跟踪：“中国需求”或不再孤独》

（2009/05/19） 

《行业跟踪：“通胀预期”归去来兮？》 

（2009/03/19） 

（2009 年度策略：顺流、逆流） 

（2008/12/21） 
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投资组合 

表 1、推荐投资组合中个股的盈利预测 亿股、元/股
 流通股 净资产 2008EPS 2009EPS 2010EPS 2011EPS
云南铜业 10.08 2.63 -2.22 0.30 0.61 0.83
锡业股份 3.28 3.59 0.04 0.61 0.82 1.19
中色股份 4.26 2.97 0.19 0.16 0.41 0.82
中金岭南 7.45 3.52 0.39 0.66 0.81 1.10
云铝股份 5.87 2.61 0.07 0.11 0.36 0.76

资料来源：联合证券研究所 

 

价格趋势 

图 1、2009 年上半年国际期货、国内现货的走势和均价（铜） 
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资料来源：LME、 SMM、联合证券研究所 

 
图 2、2009 年上半年国际期货、国内现货的走势和均价（铝） 
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资料来源：LME、 SMM、联合证券研究所 
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图 3、2009 年上半年国际期货、国内现货的走势和均价（铅） 
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资料来源：LME、 SMM、联合证券研究所 

 
图 4、2009 年上半年国际期货、国内现货的走势和均价（锌） 
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资料来源：LME、 SMM、联合证券研究所 

 
图 5、2009 年上半年国际期货、国内现货的走势和均价（锡） 
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资料来源：LME、 SMM、联合证券研究所 
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图 6、2009 年上半年国际期货、国内现货的走势和均价（镍） 
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资料来源：LME、 SMM、联合证券研究所 

 
图 7、2009 年上半年国际期货、国内现货的走势和均价（黄金） 
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资料来源：LME、 SMM、联合证券研究所 

 
 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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