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存在影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 
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我们的观点： 

 有色金属价格面临回落，有色金属股价继续上涨缺乏进一步的催化剂。尽管二季度行业利润环比出现大幅改

善，半年报看，整体行业盈利处于微利水平。更重要的是，由于实体经济对有色金属的需求增长依旧缓慢，

而价格大幅上涨带来了更多供应，使得下半年面临更大的供应压力。而从流动性看看，即使不会出现明显的

总量收缩，但流动性也难以预期的持续扩张。 

 流动性方面：尽管市场普遍预期在本周的讨论中，美国依然会维持目前利率水平，但宽松的货币政策的退出

机制已出现舆论之中。同时维持利率不变本事也意味着政策制定者对经济增长稳定的担忧。中国方面，7 月

新增贷款环比大幅回落 70%以上，意味着下半年金融环境不会继续更为“宽松”。 

 回到需求，通过我们对现货市场中生产商和经销商的访谈，当前工业金属市场供应充足，主要交易市场如长

江有色交投清淡，买兴大为减退。最直观的表现是铜现货升水大幅下降，甚至经常出现贴水状况。 

 下游需求的的数据依然不支持需求的大幅回暖。以铜为例：最主要的消费领域电力电缆尽管产量同比增加，

但增速大幅下滑。通讯电缆产量已同比大幅下降。7 月铜铝中间产品，铜材铝材产量环比出现下降，意味着

金属需求开始放缓（见下图）。 

 从历史上行业 PB 与 ROE 水平看，目前行业的 PB=6.01 如果需要继续上涨 30%水平，则对应着明年行业 ROE

要到达 15%左右的水平，以供求关系最紧的铜子行业中挑选最具代表性的江西铜业看，对应的 2010 年铜价

应该在 53000 元/吨，这意味着简单地平均看，铜价需要涨到 60000 元/吨以上。从目前需求看，存在较大不

确定性。因此我们认为目前行业股价水平已包含了对未来相当乐观的预期，已缺乏安全边际。 

 我们重申对行业中性的观点，并在东方证券研究所推荐股票库中将行业股票（江西铜业 600362，云铝股份

000807）悉数调出。 
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图 1：中国铜材产量 
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资料来源：中华商务网，东方证券研究所 

图 2：中国铝材产量 
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资料来源：中华商务网，东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

图 3：中国电力电缆产量 
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资料来源：中华商务网，东方证券研究所 

图 4：有色金属行业历史 ROE&PB 
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资料来源：东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

分析师承诺 
施卫平：有色金属行业资深分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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