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研究结论 

 本报告期内除铜价仍上涨 1.5%外，其他基本金属价格有所回调。铅、锡、

锌价格跌幅都在 2%以上，期铝下跌 1.5%，镍价仅微跌 0.3%。LME 期

铜库存连续四周上升，从最低点上涨达 119%的铜价面临调整的压力。 

 本报告期内氧化铝价格继续上涨：港口进口价上涨 5.6%，国产现货微涨

0.8%。从 6 月初反弹至今，各报价上涨幅度在 23%~33%之间。目前氧

化铝市场买卖双方的谨慎但均相对快速的投产客观造成了供需的稳定，买

卖双方均未面临供应和采购的更大压力，未来铝价刺激的电解铝投产增加

预期直接导致氧化铝价格温和上扬，这种跟随需求的筑底上扬相对稳健和

健康，因此持续时间预计会延长。 

 本报告期内 COMEX 期金交易价、SHFE 黄金报价分别下跌 0.3%、1.1%。

纽约商品交易所的非商业净多头头寸减少 1.8%至 19 万手，在目前经济

形势尚不明朗，对未来的预期也无法形成一致的时期里期金价格呈现胶着

状态，我们认为这种高位震荡的走势将持续一段时间。 

 本报告期内钨价整体延续上涨势头，部分市场有所调整。钨精矿维持在

6.4-6.7 万水平，市场反响不一，冶炼企业有观望情绪。钼制品价格经过

连续两周的强势上扬后，本周迎来了盘整。国内钼铁单周上涨 11%，国

外进口价持平。由于上游原材料钼精矿贸易成交价格下滑至 2600 元/吨

度以下，钼制品市场也产生了价格下滑的预期。 

 本报告期内稀土价格归于平静，稀土整体市场不稳定，有的消费商不能接

受此价格，仍持观望市场的态度。上月下旬发改委、财政部等部门通过《稀

土工业发展专项规划（2009-2015）》和《稀土工业产业发展政策》，这

明确了工信部为我国稀土产业的主要政策制定者和监管者，改变了此前多

方监管的格局。 

 本报告期内有色金属行业股票表现一般，较上周下跌 5.3%，强于大盘

0.6%。包钢稀土逆市上涨 14%，大幅跑赢市场，我们在上周周报中亦提

示了其投资机会。国际有色金属类股票表现同样不佳，所跟踪的 6支股票

有 3支下跌。 

 总体看，进入 2-3 季度，基本金属的供求发生变化。铜、镍依然维持今

年以来的消费强势，价格表现也较为抢眼。铝在 1 季度后消费逐渐复苏，

并在房地产市场逐步复苏预期下，最近成为最强势的品种。而锌、铅则在

价格大幅上涨后，精矿供应大幅增加，未来产量将大幅增加，抑制价格的

上涨幅度。对于工业金属，尽管流动性在未来的半年内不会急剧收缩，但

宽松的货币政策的退出机制已摆上议事日程，因此未来工业金属面临较大

波动，相对而言，我们看好与经济恢复进一步深化以及行业整合力度加强

的小金属如稀土金属未来的表现。 
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预期中的回调，看好稀土
——有色金属行业周报（0810-0816）
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行业评级              看好 中性 看淡（维持）
国家/地区 中国/A 股

行业 金属

报告日期 2009 年 8 月 16 日

 

行业表现 
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有色金属 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 8.31 39.15 90.84 
相对表现（%） 12.57 19.54 53.97 
资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

 08EPS 09EPS(E) 10EPS(E) 股价 评级

包钢稀土 0.21 0.06 0.20 24.45 增持

中金岭南 0.39 0.33 0.42 24.81 增持

山东黄金 1.81 1.18 1.65 53.23 增持

金钼股份 1.12 0.25 0.35 20.93 增持

江西铜业 0.76 0.55 0.72 41.52 增持

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 

相关研究报告 

《东山再起——通胀下的资产选

择》 
2008 年 3 月 16 日

《追求确定性下的投资》 2007 年 12 月 9 日

《资源为王》 2007 年 9 月 27 日

《淡化价格影响，注重内生增长》 2007 年 5 月 29 日

《如何看待近期铜价的走势》 2007 年 4 月 27 日

《重工业化时代的基石》 2006 年 12 月 12 日
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基本金属 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 1：基本金属报价 

LME3M 最新价 最高价 最低价 价格变动 持仓量变动

铝 1990 2092 1891 -1.49% 236

铜 6245 6480 5941 1.54% 560

铅 1852 1940 1741 -2.53% -982

镍 19575 21325 19080 -0.25% -541

锡 14500 15325 14450 -2.03% -8

锌 1825 1948 1785 -3.95% 202

LME 现货 最新价 最高价 最低价 价格变动 持仓量变动

铝 1957.25 2035 1892 -1.58% -4957

铜 6251 6420 6028 1.79% -783

铅 1835 1905 1760 -2.61% -1089

镍 19514 21075 19267 -0.22% -417

锡 14927 15637.5 14905 -0.65% -541

锌 1799 1897.5 1780 -3.93% -892

资料来源：Bloomberg 

 

 

 

 

 

 

 

 

工业金属价格 
本报告期内除铜价仍上涨 1.5%外，其他基本金属价格有所回调。铅、锡、锌价格

跌幅都在 2%以上，期铝下跌 1.5%，镍价仅微跌 0.3%。LME 期铜库存连续四周

上升，从最低点上涨达 119%的铜价面临调整的压力。 
在基本金属上涨的过程中，我们认为其价格透支了基本面改善对其的支撑，更多

的是流动性宽松条件下资金基于预期对金属等大宗商品的追捧，当然这种短期表

现也值得投资者所关注并把握其中的投资机会，但我们认为金属价格中期存在回

调压力。 
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图 1：基本金属价格走势和库存 
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资料来源：Bloomberg 
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图 1 续：基本金属价格走势和升贴水 
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资料来源：Bloomberg 
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基本金属库存情况 

表 2：全球铝库存一览（单位：吨） 

 库存 报告期变化 报告期变化比例

LME 4556675 -5975 -0.13%
Comex 1767 -3740 -67.91%
SHFE 181368 -238 -0.13%
总计 4739810 -9953 -0.21%

资料来源：Bloomberg 

表 3：全球铜库存一览（单位：吨） 

 库存 报告期变化 报告期变化比例

LME 292875 750 0.26%
Comex 53299 -813 -1.50%
SHFE 76107 12673 19.98%
总计 422281 12610 3.08%

资料来源：Bloomberg 

表 4：全球锌库存一览（单位：吨） 

 库存 报告期变化 报告期变化比例

LME 432200 -1325 -0.31%
SHFE 115731 5840 5.31%
总计 547931 4515 0.83%

资料来源：Bloomberg 

表 5：其它基本金属库存一览（单位：吨） 

 LME 库存 报告期变化 报告期变化比例

铅 115800 1750 1.53%
镍 108156 2112 1.99%
锡 19240 570 3.05%

资料来源：Bloomberg 
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表 6：氧化铝报价 

  单位 最新价 一周变动 一月变动 最新价 - 08 年均价

国产现货 元/吨 2455 20 300 -779 
连云港进口 元/吨 2525 0 310 -986
青岛港进口 元/吨 2525 0 300 -1002 
中铝氧化铝 元/吨 2400 0 100 -1141 
港口进口价 美元/吨 312 17 52 -108 

资料来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 
 

 

 

 

图 3：铝土矿进口与产量 
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资料来源：中华商务网 Bloomberg 

铝土矿 氧化铝 
本报告期内氧化铝价格继续上涨：港口进口价上涨 5.6%，国产现货微涨 0.8%。

从 6 月初反弹至今，各报价上涨幅度在 23%~33%之间。 
目前氧化铝市场买卖双方的谨慎但均相对快速的投产客观造成了供需的稳定，买

卖双方均未面临供应和采购的更大压力，未来铝价刺激的电解铝投产增加预期直

接导致氧化铝价格温和上扬，这种跟随需求的筑底上扬相对稳健和健康，因此持

续时间预计会延长。 
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图 4：氧化铝、铝土矿价格走势 
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贵金属 
 

 

 

 

 

 

 

表 7：黄金价格和美元指数 

  单位 最新价 一周变动 一月变动 三月变动 一年变动

上交所黄金报价 元/克 210.11 -0.3% 4.0%     
Comex 黄金报价 美元/盎司 948.7 -1.1% 2.5% -6.1% 13.0% 
Comex 黄金库存 盎司 9164224 0.2% 3.1% 8.3% 11.2% 
美元指数  78.885 -0.1% -1.6% -8.8% 2.9% 

资料来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

图 4：美元指数走势 
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资料来源：Bloomberg 

 
 
 

黄金 
本报告期内 COMEX 期金交易价、SHFE 黄金报价分别下跌 0.3%、1.1%。纽约

商品交易所的非商业净多头头寸减少 1.8%至 19 万手，在目前经济形势尚不明朗，

对未来的预期也无法形成一致的时期里期金价格呈现胶着状态，我们认为这种高

位震荡的走势将持续一段时间。 
不过基于美元贬值的预期和通胀主题下的投资逻辑，黄金价格遇到回调只是阶段

性的或短暂的，我们维持其整体趋势向上的判断。 
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图 5：Comex 黄金报价与库存 
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资料来源：Bloomberg 

图 6：Comex 黄金报价与 CFTC 非商业库存净多头 
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资料来源：Bloomberg 

图 7：上海期货交易所黄金报价 
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资料来源：Bloomberg 
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图 7：国内钨精矿价格走势 
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资料来源：中华商务网 Bloomberg 

图：钼铁价格走势 
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资料来源：Bloomberg 

钨 钼 

本报告期内钨价整体延续上涨势头，部分市场有所调整。钨精矿维持在 6.4-6.7 万

水平，市场反响不一，冶炼企业有观望情绪。出口市场询单有增多，但实质性成

交未有改观，欧洲客户还在休假中，加之国外企业生产萎缩带来的库存放大，采

购的恢复需要时间。 
钼制品价格经过连续两周的强势上扬后，本周迎来了盘整。，国内钼铁单周上涨

11%，国外进口价持平。由于上游原材料钼精矿贸易成交价格下滑至 2600 元/吨
度以下，钼制品市场也产生了价格下滑的预期。目前比较普遍的市场预期是近期

钼制品价格会出现小幅下调，但幅度不会太大。 
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稀土 
 

 

 

 

 

 

表 7：稀土报价变动（单位：万元/吨） 

 氧化镨钕 氧化钕 氧化镨 氧化镧 氧化铈 稀土综合价格 碳酸稀土

2009-8-7 7.65 8.35 7.9 2.15 1.5 3.15 0.89 
2009-8-14 7.65 8.35 7.9 2.15 1.5 3.15 0.89 
变化 0 0 0 0 0 0.00 0.00 
变动比例 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

资料来源：矿业交易网，东方证券研究所 

 

图 8：稀土价格走势 
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资料来源：矿业交易网，东方证券研究所 

 

 

本报告期内稀土价格归于平静，稀土整体市场不稳定，有的消费商不能接受此价

格，仍持观望市场的态度。上月下旬发改委、财政部等部门通过《稀土工业发展

专项规划（2009-2015）》和《稀土工业产业发展政策》，这明确了工信部为我国

稀土产业的主要政策制定者和监管者，改变了此前多方监管的格局。 
基于中国稀土储量占全球近 70%，供应却占到 97%的现状，我们期待政府部门以

实际行动加强稀土出口管理，防止战略资源流失。 
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股价与估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

表 8：股价表现 

 货币 最新股价 绝对涨幅 相对市场涨幅 

 最新 一周 1 个月 3 个月 12 个月 一周 1 个月 3 个月 12 个月

平均  4122.39  -5.3% 8.3% 39.1% 90.8% 0.6% 12.6% 19.5% 54.0% 

云南铜业 元 33.15  2.6% 34.3% 67.5% 159.0% 8.6% 38.6% 47.9% 122.1%

包钢稀土 元 24.45  14.0% 18.5% 33.5% 74.8% 20.0% 22.8% 13.8% 37.9% 

山东黄金 元 53.23  -9.6% -14.1% 37.9% 165.6% -3.7% -9.9% 18.3% 128.7%

中金黄金 元 54.90  -9.5% -14.7% 94.8% 248.8% -3.6% -10.5% 75.2% 211.9%

江西铜业 元 41.52  -1.5% 15.6% 70.3% 141.1% 4.4% 19.9% 50.7% 104.2%

宝钛股份 元 24.20  -6.5% -2.9% 18.8% 37.6% -0.5% 1.4% -0.8% 0.7% 

中金岭南 元 24.81  -6.9% 12.0% 51.4% 137.9% -1.0% 16.3% 31.8% 101.0%

美铝 USD 13.27  2.1% 30.9% 47.0% -58.3% 2.7% 23.2% 33.2% -36.0%

必和必拓 GBp 1553.00  -2.3% 8.2% 10.1% -1.8% -1.9% -0.3% 1.7% 12.4% 

力拓矿业 GBp 2356.00  -2.7% 12.0% 7.1% -40.6% -2.3% 3.5% -1.4% -26.3%

纽蒙特矿业 USD 40.63  -2.2% 0.4% -4.7% -5.3% -1.6% -7.2% -18.4% 17.1% 

自由港迈克墨伦 USD 63.65  0.4% 25.0% 40.9% -26.7% 1.0% 17.4% 27.2% -4.4% 

英美公司 ZAR 30589.00  0.2% 2.0% -5.6% 37.2% 1.2% -3.3% -19.9% 48.0% 

资料来源：bloomgberg,东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

1、本报告期内有色金属行业股票表现一般，较上周下跌 5.3%，强于大盘 0.6%。包钢稀土逆市上涨 14%，大

幅跑赢市场，我们在上周周报中亦提示了其投资机会。 

2、国际有色金属类股票表现同样不佳，所跟踪的 6 支股票有 3 支下跌。 

3、总体看，进入 2-3 季度，基本金属的供求发生变化。铜、镍依然维持今年以来的消费强势，价格表现也较

为抢眼。铝在 1 季度后消费逐渐复苏，并在房地产市场逐步复苏预期下，最近成为最强势的品种。而锌、铅

则在价格大幅上涨后，精矿供应大幅增加，未来产量将大幅增加，抑制价格的上涨幅度。因此，我们相对看

好铜、铝、镍子行业未来的表现。 
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表 9：估值、ROE 比较 

最新估值 相对市场估值比率 ROE 

08P/E 09P/E 08P/B 09P/B 08P/E 09P/E 08P/B 09P/B 2008E 2009E 

云南铜业 -14.93  1105.00  11.67  8.63  -0.64 47.45  3.14 2.45  -78.2% 0.8% 

包钢稀土 116.99  407.50  12.05  10.66 4.99  17.50  3.24 3.03  10.3% 2.6% 

山东黄金 29.49  45.11  8.38  11.34 1.26  1.94  2.26 3.22  28.4% 25.1% 

中金黄金 40.67  22.88  5.00  4.77  1.73  0.98  1.35 1.35  12.3% 20.8% 

江西铜业 54.63  75.49  6.04  6.10  2.33  3.24  1.63 1.73  11.1% 8.1% 

宝钛股份 34.57  19.85  2.73  2.19  1.47  0.85  0.73 0.62  7.9% 11.1% 

中金岭南 63.62  75.18  7.11  6.63  2.71  3.23  1.91 1.88  11.2% 8.8% 

美铝 -28.66  22.38  0.97  0.95  -1.32 1.37  0.51 0.56  -3.4% 4.3% 

必和必拓 10.47  12.95  3.01  2.75  1.16  1.49  1.85 1.88  28.7% 21.2% 

力拓矿业 4.35  7.56  1.32  1.20  0.48  0.87  0.81 0.82  30.4% 15.9% 

纽蒙特矿业 20.24  22.61  2.24  2.02  0.93  1.38  1.17 1.17  11.1% 8.9% 

自由港迈克墨伦 97.18  24.58  4.17  3.25  4.48  1.50  2.17 1.90  4.3% 13.2% 

英美公司 -14.47  15.33  5.24  4.12  -1.41 1.75  2.40 2.20  -36.2% 26.9% 

资料来源：东方证券研究所 

 

表 10：国内公司估值与评级 

公司名称 评级 股价 EPS P/E P/B ROE 

最新 2008E 2009E 2008E 2009E 2008E 2009E 2008E 2009E 

云南铜业 中性 33.15  -2.22  0.03  -14.93 1105.00 11.67 8.63  -78.2% 0.8% 

包钢稀土 增持 24.45  0.21  0.06  116.99 407.50 12.05 10.66  10.3% 2.6% 

山东黄金 增持 53.23  1.81  1.18  29.49 45.11  8.38 11.34  28.4% 25.1% 

中金黄金 中性 54.90  1.35  2.40  40.67 22.88  5.00 4.77  12.3% 20.8% 

江西铜业 增持 41.52  0.76  0.55  54.63 75.49  6.04 6.10  11.1% 8.1% 

宝钛股份 增持 24.20  0.70  1.22  34.57 19.85  2.73 2.19  7.9% 11.1% 

中金岭南 增持 24.81  0.39  0.33  63.62 75.18  7.11 6.63  11.2% 8.8% 

资料来源：东方证券研究所 
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行业新闻 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 瑞士信贷周四上调 2010 年至 2012 年铜价        预期瑞士信贷（CS）13 日上调铜价的短期和长期预期。

当前瑞士信贷预计 2010 年和 2012 年价格为 2.90 美元/磅，而 2011 年为 3.30 美元/磅。更长期来看，预计

价格由 1.50 美元/磅升至 2.00 美元/磅。瑞士信贷称，全球前景在 09 年下半年已经好转，特别是中国地区。

对于铜而言，预计市场保持均衡状态，价格可能持紧。13 日，瑞士信贷还上调 09 年下半年铝价预期由

70 美分/磅至 78 美分/磅以反映当前市场。 

 沪铜价一月涨过万业者担心囤铜者抛售现货         13 日，国内期货市场收盘时，沪铜的价格停留在

49880 元/吨，大约一个月前，其价格还在 38000 元/吨，一个月内，沪铜每吨价格上涨了万余元。7、8

月份是金属传统消费淡季，以铜为代表的有色金属却在淡季进行了一段不平淡的表演。国家四万亿元投

资计划对金属等商品需求的拉动较为明显，但值得注意的却是南方出现了大量储备铜现货的现象。在金

属消费的淡季，我国进口铜的数量却一直在升高，囤铜这可能是由市场对通胀预期引起。一旦铜价出现

滞涨，在阻力位遭遇打压，或是市场上利空因素增多，不排除囤铜者会大量抛售铜现货，在市场需求无

法消化的情况下，必会对铜价形成打压。 

 我国铜管企业开工率出现回落        工业和信息化部近期对国内 21 家铜管生产企业的最新调研显示，

这批企业 6 月份平均开工率 63.4％，环比下降 15.2％，开工率有所回落，主要是因为铜管消费逐步进入

传统淡季。预计 7 月份这批企业的开工率还将有一定程度下降。  此外，企业原料库存出现小幅减少。

铜管原料库存占月用铜量的 13.2％左右，环比小幅下降 0.7％。虽然进口铜连续创新高，但从调研的情况

看，目前加工企业的原料库存仍处相对低位。由于近期铜价持续高位，进入淡季订单又存在减少预期，

加工企业为规避风险，投机的备库行为不多。 

 经济回暖镍价回归金川吞购赞比亚最大镍矿        近日，亚洲最大、全球第四大镍生产商——甘肃省

金川集团在海外资源投资方面再次出手，将收购赞比亚最大镍矿穆纳利。此前有媒体报道称，金川集团

将收购赞比亚穆纳利镍矿 51%的股份。赞比亚位于非洲中南部，由于受镍矿石价格下跌影响，当地的穆

纳利镍矿已经在今年三月份停产。一旦金川集团完成相关法律手续，穆纳利镍矿可在下个月重新投产。

业内人士估计，金川集团将出资约 200 万美元。据国土资源部信息中心一篇名为《赞比亚矿业投资环境

分析》的研究报告显示，金川集团很早前就参与穆纳利镍矿项目开发。此前，金川集团和穆纳利镍矿之

间主要是上下游关系，穆纳利镍矿产品主要供应给金川集团进行冶炼。 

 俄罗斯 09 年上半年铝和镍出口量下滑        俄罗斯海关周五公布的数据显示，俄罗斯今年上半年铝和

镍出口量较上年同期下滑，因全球经济危机导致需求下滑，但上半年铜出口量增加。今年早期，俄罗斯

政府为提振阴极铜和镍出口而取消了 5%的出口关税。数据显示，上半年，该国向独联体之外的国家出口

铝 167 万吨，较上年同期下滑 9.0%。上半年，其向非独联体国家出口镍 106,000 吨，同比减少 9.5%；同

期，俄罗斯向非独联体国家出口精炼铜 211,900 吨，较上年同期增加约一倍。 
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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 
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