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一、8月份有色金属走势回顾及成因分析
（一）8月份有色金属板块走势回顾

表1：8月份有色板块涨幅与上证综指涨幅
	日期
	有色金属冶炼Ⅱ(申万)
	上证综合指数

	2009.8.1-2009.8.31
	-28.37%
	-22.96%


资料来源：wind 大通证券研发中心
8月份，有色金属冶炼Ⅱ(申万)涨幅为-28.37%，上证综指涨幅为-22.96%，跌幅跑赢大盘。
各子行业中，黄金板块与小金属板块跌幅较小，其次为铜板块，铝板块跌幅最大。

表2：8月份有色板块各子行业涨幅

	日期
	铝(申万)
	铜(申万)
	铅锌(申万)
	黄金(申万)
	小金属(申万)

	2009.8.1-2009.8.31
	-31.96%
	-28.61%
	-31.12%
	-24.87%
	-24.53%


资料来源：wind 大通证券研发中心
（二）有色板块走势成因分析

1、金属价价格走势
图1 LME金属价格                              图2 SHFE金属价格


资料来源：wind 大通证券研发中心
表3：8月份伦沪两市金属价格涨幅
	日期
	LME铝
	LME铜
	LME铅
	LME锌
	沪铝连三
	沪铜连三
	沪锌连三

	20090801-20090831
	-3.58%
	7.92%
	8.05%
	2.01%
	-0.50%
	4.47%
	-0.89%


资料来源：wind 大通证券研发中心
表4：7月份伦沪两市金属价格涨幅
	日期
	LME铝
	LME铜
	LME铅
	LME锌
	沪铝连三
	沪铜连三
	沪锌连三

	20090701-20090731
	13.65%
	12.41%
	8.05%
	9.72%
	13.01%
	11.89%
	8.34%


资料来源：wind 大通证券研发中心
基本金属价格走势在7月份里是一个先抑后扬的走势，两市铝与铜均录得较大涨幅，而8月份表现的相对平静，伦铜仍然体现了基本面的优越录得7.92%的涨幅，依然体现了经济向好的大趋势。而在本月中基本金属的涨幅中铅的涨幅为最大，这主要是“血铅事件”引发的市场对中国河南、湖南等地部分铅冶炼产能关闭以及其他地区铅冶炼产能的关闭具有不确定性从而影响铅的供给造成。铝价7月份的上涨在8月份不再，是四个品种中唯一下跌的一个，基本面的疲软体现出来。
黄金价格在8月份是一种高位震荡行情。月初价格为956.8美元/盎司，月末价格为951.30美元/盎司，期间的最高价为970.0美元/盎司，最低价为930.9美元/盎司，月涨幅-0.58%。
图3：伦金走势
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资料来源：wind 大通证券研发中心
2、板块走势成因分析
影响行业的三个基本因素并没有改变，充裕的流动性、美元贬值的趋势、经济向好的基本面。美联储宣布维持利率在0-0.25%区间不变，美联储公开市场委员会(FOMC)决定，将逐渐延缓国债购买计划的实施速度，并将于10月底彻底完成该计划，保持3000亿美元规模。购买机构MBS（抵押支持债券）和机构债的规模及时间不变。另外，美国的房产市场逐渐企稳，制造业逐渐企稳，在政府“旧车换现金”计划的帮助下，美国汽车销售在7月有所上升。本月所公布的各种数据中都在证明这三个因素依然向对行业产生正面影响的方向变化，在此三个因素的影响之下，8月份金属价格仍然维持了涨势。
与之形成反差的就是二级市场上各个子行业均表现了大幅的下跌，这主要是行业板块估值过高而影响的结果，这是块前期的涨幅过大造成的。
二、行业向好趋势不变
（一）全球基本金属供求过剩情况的变化趋势而所分化
8月19日世界金属统计局(WBMS) 发布统计数据显示，统计数据显示，2009年1-6月份全球基本金属供应仍然过剩，但过剩变化的趋势有所分化，四个品种中，唯有铜供求过剩的情况出现了比较明显了缓解，由1-5月份的过剩90000吨减少吨过剩15000吨，自1-3月以来，供求过剩的数量一直处在减少当中，因此，4、5、6月份生产或消费情况是比较乐观的。而铝业的供求情况尤显不乐观，在经历了两个月的缓和之后，由1-5月份的过剩573000吨，跳增至1321000吨。锌业的供求过剩情况一直在加深，而同比来讲压力仍然不大，铅的供求情况由前1-5个月过剩6000吨，增加为1-6月的过剩18000吨，同比基本持平，压力也不大，与锌的供求相比，1-4月份，1-5月份的供求情况出现缓解，相对压力更小一些。
整体来看，基本金属仍然还处在一个供求过剩的状态当中，即使是供求明显缓和的铜，同比来讲，仍然可以体现出经济还没有走出萎缩区的特点，但是该过剩量对铜业的下一步走势压力已经不大。
表5：基本金属供求过剩（单位：吨）

	
	铜
	铝
	铅
	锌

	2008年1月
	-4400
	-6600
	-16000
	54000

	08年1-2月
	-10900
	50000
	-20400
	27000

	08年1-3月
	-95000
	112000
	-7700
	84500

	08年1-4月
	-161000
	176000
	14100
	65000

	08年1-5月
	-170000
	507000
	13000
	106000

	08年1-6月
	-166000
	808000
	17000
	101000

	08年1-7月
	-18000
	842000
	5000
	22000

	08年1-8月
	-22600
	781000
	30000
	12000

	08年1-9月
	26800
	1083000
	-44000
	54000

	08年1-10月
	30600
	1132000
	-72000
	49000

	08年1-11月
	286000
	772000
	-141000
	183000

	08年1-12月
	443000
	1251000
	-6000
	148000

	2009年1月
	151000
	200800
	0
	7800

	2009年1-2月
	112000
	425700
	10800
	116500

	2009年1-3月
	187000
	679000
	12800
	11500

	2009年1-4月
	133000
	591000
	11600
	16400

	2009年1-5月
	90000
	573000
	6000
	49800

	2009年1-6月
	15000
	1321000
	18000
	58900


资料来源：WBMS  大通证券研发中心

（二）金属库存变化趋势
1、铜库存增速放缓
图4：LME铜库存                     图5：沪铜库存
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资料来源：wind 大通证券研发中心
图6：LME铜注销仓单、注销仓单占比      图7：伦铜现货升贴水
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资料来源：wind 大通证券研发中心
7月中旬以来，LME铜库存结束了自2月份减少开始增加，2月末的最高值548400吨，7月14日总库存为256900吨，降幅为282450吨或53.1%。7月31日库存为280705吨，较7月14日增幅为9%，8月份的库存增幅为5.95%，库存增加的速度在放缓。由于7月份库存先减后增，整个月内增幅略小于8月份。从目前的注销仓单的变化情况来看，不支持库存的继续减少，而从现货的升贴水变化趋势来看，铜的现货供求出现一种紧张的迹象，铜库存大幅增加的可能性很小。
随着LME铜价上6000美元/吨，矿山的生产将面临着罢工的威胁，未来几个月将是矿工要求重新修订合同的谈判高峰期，因为国际矿山的工人合同将在年底前陆续到期，工人希望分享铜价上涨带来的利益。巴克莱则预计，劳资纠纷对2009年全球铜矿供应量的影响将在366.5万吨，占全球供应量的23%。这也是行业景气度高时的一个必然现象，是影响铜矿供应的一个很重要因素，这将有利铜价。
SHFE铜库存8月份大幅增加36.56%，说明国内的供求关系已趋紧张。年初以来铜材产量的增速小于表观消费量的增速也在说明国内铜的供求关系趋于紧张，社会库存压力在增大，国内在承受大量进口的压力。
我们已经多次强调，下半年的金属行业的景气度偏重于国际经济影响，国内7月份出口数量同比为-13.87%，较3、4、5月份的-99%左右大幅收窄，虽然数量不大。如上半年的沪强伦弱使中国需求惠及世界，下半年的伦强沪弱的局面也会使中国铜价分享世界需求。
表6：两市库存各月内增幅

	
	1月份
	2月份
	3月份
	4月份
	5月份
	6月份
	7月份
	8月份

	LME铜库存增速
	44.33%
	10.40%
	-6.90%
	-18.00%
	-21.68%
	-14.75%
	5.70%
	5.95%

	SHFE铜库存增速
	-27.13%
	-0.77%
	-34.54%
	-16.78%
	9.13%
	23.32%
	-14.75%
	36.56%


资料来源：wind 大通证券研发中心
表7：铜材产量增速小于表观消费量增速

	
	08年1-7月份
	09年1-7月份
	同比

	精铜产量
	215
	222.5
	1.70%

	净进口
	74.2
	206.2
	177.90%

	交易所库存变化
	1.6
	2.6
	62.50%

	表观消费量
	287.6
	426.1
	48.16%

	铜材产量
	440.8
	521.3
	13.50%


资料来源：wind 大通证券研发中心
2、铝库存一路增加但增速放缓
图8：LME铝库存                          图9：沪铝库存
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资料来源：wind 大通证券研发中心
图10：LME铝注销仓单、注销仓单占比
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资料来源：wind 大通证券研发中心
铝库存一路增加的态势没有改变，但增速有所放缓。自6月2日铝库存出现了第一次减少之后，铝库存的增加速度开始变缓，从其注销仓单来看，8月份如7月份仍然维持在3%以上，但不支持库存的减少。

国际铝业协会(IAI)8月20日公布的数据显示，7月全球原铝日均产量从6月的63,300吨下降至63,100吨。7月全球原铝总产量为195.6万吨,6月则为189.9万吨,2008年7月为217.1万吨。
表8：IAI统计的全球铝日均产量
	
	日均产量（吨）
	月产量（万吨）

	1月
	67900
	210.6

	2月
	66200
	185.2

	3月
	65200
	202.1

	4月
	64000
	192.1

	5月
	63600
	197.3

	6月
	63300
	189.9

	7月
	63100
	195.6


资料来源：IAI 大通证券研发中心

从IAI的统计数据来看，其统计口径内地区的日均产量的下降，说明铝业的产能利用率仍在降低。年初以，基本金属价格一路上涨，而铝的涨幅最小，在此价格下，对全球铝业的吸引力还不高。
沪市库存本月增加20.95%，意味着国内的供求不乐观，与铜相同，表观消费量的增速大于实际消费的增速，行业需要消化前期大量进口，但不同的是，伦铜的库存对铜业无压力，而伦铝的绝对库存量是铝业的最大压力。
3、铅、锌库存变化幅度不大，关注可能的产能关闭影响
图11：LME锌库存                          图12：沪锌库存
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资料来源：wind 大通证券研发中心

图13：LME铅库存
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资料来源：wind 大通证券研发中心

伦铅、伦锌库存都是一种增加的态势，8月份增速小于7月份增速。8月下旬发生的血铅事件对铅的供应可能带来影响，中国方面，陕西和湖南出现数百名儿童铅中毒事件，中央政府将派出一个检查组赴主要铅生产省份。消息人士称，此次检查或会迫使一些地方政府永久关停技术过时的铅冶炼厂。路透社消息称，一位业内高层官员称，中央八部委在国务院支持下已就检查计划进行讨论，但具体的时间表还未确定。事态的发展值得关注，安泰科数据，国内目前拥有420万吨精炼铅产能，今年精炼铅总产量预计可达320万吨左右，占全球约为870万吨精炼铅总产量的37%，即中国的动作对铅价可以构成较为明显的影响。
（三）需求继续改善
1、国际金属需求

8 月份美国PMI先行指标再次回升4.0个点，至52.9，高于市场预期的50.5，7月份为指数为48.9，回升4.1个点，也高于市场预期的46.2。自2008年12月该指数达最低值32.9以后一路上升，历经8个月终于进入扩张区。该指数低于2007年6月份的53.4,而PMI指数也是从这个月后开始下滑的。

表9：发达国家PMI
	指标名称
	美国PMI
	日本PMI
	欧元区PMI

	2008-01
	50.70
	52.30
	52.80

	2008-02
	48.30
	50.80
	52.30

	2008-03
	48.60
	49.50
	52.00

	2008-04
	48.60
	48.60
	50.70

	2008-05
	49.60
	47.70
	50.60

	2008-06
	50.20
	46.50
	49.20

	2008-07
	50.00
	47.00
	47.40

	2008-08
	49.90
	46.90
	47.60

	2008-09
	43.50
	44.30
	45.00

	2008-10
	38.90
	42.20
	41.10

	2008-11
	36.20
	36.70
	35.60

	2008-12
	32.90
	30.80
	33.90

	2009-01
	35.60
	29.60
	34.40

	2009-02
	35.80
	31.60
	33.50

	2009-03
	36.30
	33.80
	33.90

	2009-04
	40.10
	41.40
	36.80

	2009-05
	42.80
	46.60
	40.70

	2009-06
	44.80
	48.20
	42.60

	2009-07
	48.90
	50.40
	46.30

	2009-08
	52.90
	53.60
	48.20


资料来源：wind  大通证券研发中心
从分项指标来看，新订单指数为64.9,较7月份55.3上升9.6个百分点，这个大幅上升预示未来PMI指数还有望继续回升。需要注意的进口指标小幅回落0.5个百分点，由上月50回落至49.5,仍接近50这个临界值，就是指数由上月45.6上升至46.4,但仍然在处于萎缩区。美国的就业与内需仍然不近人意，经济复苏在政府加杠杆化的刺激下出现强劲复苏,美国经济复苏的基础还不牢固。Automatic Data Processing9月2日公布的全美就业报告显示，8月份美国私人部门就业人数减少298000人。高于市场预期。市场预计8月份ADP就业人数减少213000人。
日本PMI7月已经进入经济扩张区，该指数为50.4%，8月份该指数再度回升3.2个百分点至53.6,欧元区该指数是连续8月的反弹，8月份较7月份上升1.9个百分点，仍然还处在经济萎缩区内，但已是12个月来的最高值。

在中期策略中我们已经提出，下半年影响金属需求的主要因素将会发生一种变化,由上半年单纯的“中国因素”转为中外因素并举，而国际因素对金属需求的影响要将更加突出，特别是美国经济的复苏对金属需求的影响会尤其之大。
2、中国金属需求

表10：中国PMI
	指标名称
	PMI
	PMI:新订单
	PMI:新出口订单
	PMI:购进价格

	2008-07
	48.40
	46.20
	46.70
	71.30

	2008-08
	48.40
	46.00
	48.40
	57.80

	2008-09
	51.20
	51.30
	48.80
	44.70

	2008-10
	44.60
	41.70
	41.40
	32.30

	2008-11
	38.80
	32.30
	29.00
	26.60

	2008-12
	41.20
	37.30
	30.70
	32.70

	2009-01
	45.30
	45.00
	33.70
	41.50

	2009-02
	49.00
	50.40
	43.40
	46.50

	2009-03
	52.40
	54.60
	47.50
	48.30

	2009-04
	53.50
	56.60
	49.10
	51.30

	2009-05
	53.10
	56.20
	50.10
	53.10

	2009-06
	53.20
	55.50
	51.40
	57.80

	2009-07
	53.30
	55.50
	52.10
	59.90

	2009-08
	54.00
	56.30
	52.10
	62.60


资料来源：wind 大通证券研发中心
中国7月分PMI为54.0,环比上升0.7%，连续6个月月处于经济扩张区，也是该指数16个月来的最高。需要注意的是5-8月份是该指数传统的淡季，该指数的反季节增长，可以使我们更积极的看待这个数据。

从分项指标来看，新订单指数56.3，环比上升0.8个百分点。出口订单指数为52.1，环比持平，连续4个月处于临界点之上，出口继续好转。该两数据显示，未来工业生产和出口形势将进一步好转。购进价格指数大幅上升2.7个百分点至62.6%，突破60%的高位，连续9个月上升，说明基础性原材料价格上涨的速度较快，对有色行金属业利好。
（四）全行业于2季度扭亏
有色金属行业中报公布完毕，整个行业于2季度扭亏，其中铝子行业仍然亏损，铅锌子行业于2季度扭亏，小金属子行业于2季度扭亏，黄金与铜子行业绩保持持续增长。

表11：有色行业09中报净利润
	板块名称
	净利润(一季度,万元)
	净利润(二季度,万元)
	净利润(中报,万元)

	SW有色金属冶炼Ⅱ
	-97567.92
	198765.42
	101197.50

	SW铝
	-202306.44
	-150620.36
	-352926.80

	SW铜
	6072.81
	138497.01
	144569.82

	SW铅锌
	-3247.27
	31932.26
	28684.99

	SW黄金
	115302.16
	154139.43
	269441.60

	SW小金属
	-13389.17
	24817.07
	11427.90


资料来源：wind 大通证券研发中心
同比来看，盈利能力仍显不足，显示企业微利生存。全行业净利率08中报为7.43%，而今年中报为0.72%，黄金子行业是业绩优于去年的唯一的子行业，铜子行业净利率下滑幅度最小。

表12：有色行业09中报净利率
	板块名称
	08中报净利率
	09中报净利率

	SW有色金属冶炼Ⅱ
	7.43%
	0.72%

	SW铝
	6.84%
	亏损

	SW铜
	5.61%
	3.42%

	SW铅锌
	5.24%
	1.38%

	SW黄金
	9.25%
	9.43%

	SW小金属
	18.12%
	1.22%


资料来源：wind 大通证券研发中心
从成长性上来，整个行业净利润的增速为-93.39%，各子行业中唯有黄金子行业表现突出，虽然也处于负增长当中，但负增长的幅度远小于其他子行业，其次是铜子行业。

表13：有色行业09中报净利增速
	板块名称
	08中报净利润(万元）
	09中报净利润(万元）
	净利增速

	SW有色金属冶炼Ⅱ
	1530350.57
	101197.50
	-93.39%

	SW铝
	392119.07
	-352926.80
	-190.01%

	SW铜
	399036.94
	144569.82
	-63.77%

	SW铅锌
	164646.72
	28684.99
	-82.58%

	SW黄金
	273417.14
	269441.60
	-1.45%

	SW小金属
	301130.69
	11427.90
	-96.21%


资料来源：wind 大通证券研发中心
09中报显示，年初以来我们对行业的判断是正确的，我们坚持认为黄金、铜子行业的优势会继续保持下去。

（五）简单的小结
全球金属供求过剩的局面虽然没有实质性的改变，但过剩的量在减小，“中国因素”与发达国家经济的转暖对金属的需求，目前，发达国家经济大部分已经走出萎缩区，这会对金属需求形成有力的支撑，美国无就业的增长使使其经济转暖的基础相对薄弱，虽然对金属需求的影响不会太大，但经济发展中的波折会影响市场信心，而可能造成波动，经济回暖大趋势不变。充裕的流动性会继续维持，美元很难在短期内升值，影响行业的三个因素继续支持行业向好趋势。
三、长期关注黄金股
黄金价格的走势一看避险二看通胀三看世界货币体系的重建，这三个因素使金价中长期看好，而现阶段处在避险属性在已经淡化，通胀预期明确但还没有到来，美国的就业的相对低迷，必然导致政府将长时期的维持低利率，这使其的退出难度加大，而通胀的预期进一步加强。在经济复苏没有明确的显露出来之际，受美国就业与消费者信心的影响，避险属性仍然可能发生作用。

世界黄金协会(World Gold Council)8月19日公布报告进一步在验证我们对黄金的货币属性是影响其价格形成的根本因素的判断，这决定黄金的投资需求决定金价而非是工业需求和消费需求。报告显示，第二季全球黄金需求为719.5吨(降幅9％)，为六年来的最低点，同时各国央行近9年来首次成为净买家。该协会援引GFMS的数据称，第二季度各国央行买进的黄金比卖出的多14吨，是至少2000年来的首季度出现净买入。
另一面，我们强调，现有世界货币体系先天性的不足及可能的重建都会使黄金受益，亚洲国家的黄金储备占外汇储备的低比例，会使央行储备黄金成为短中期内影响金价的一个重要因素。

当今处于避险与通胀之间，如果经济的发展是使这两个因素都不明朗，则金价震荡，且有可能下行。只要有一个因素明朗，金价必然上涨，即此次危机给黄金带来的机会是进也涨退也涨。如我们前期报告中指出，即使价维持在200元/克左右，黄金业上市公司的业绩的稳定增长也是比较明确的。而且黄金类个股基本上都有资产注入的预期，值得长期关注。
四、投资策略

经济转暖是一个大的趋势，具体转暖的路径当会有曲折而趋势不会改变。我们认为金属行业的景气度会因经济转暖而得到提升。我们维持有色金属行业“增持”的投资评级，在基本金属子行业中，我们认为铜子行业的基本面最佳。随着经济的转暖，通胀的预期会进一步明确，金价必然受益，我们长期看好黄金子行业。在二级市场中，黄金、铜两子行业的估值也低于行业平均水平。我们认为该两行业具备趋势性的投资机会。我们重点的关注的个股为山东黄金、中金黄金、江西铜业、云南铜业。本月内还可关注中国关闭铅冶炼产能可能对铅锌板块带来的交易机会，重点关注个股为豫光金铅、中金岭南。
表14：有色板块各子行业市盈率
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资料来源：wind 大通证券研发中心
表14：重点关注公司估值和评级（股价为9月4日收盘价）
	公司名称
	股票
代码
	价格
	评级
	EPS
	PE

	
	
	
	
	08A
	09E
	10E
	08A
	09E
	10E

	山东黄金
	600547
	55.5
	增持
	0.90
	1.36
	1.60
	61.67
	40.81
	34.69

	中金黄金
	600489
	54.1
	增持
	0.61
	0.70
	0.89
	88.69
	77.29
	60.79

	江西铜业
	600362
	35.4
	增持
	0.76
	0.78
	1.12
	46.58
	45.38
	31.61

	云南铜业
	000878
	27.1
	增持
	-2.22
	0.14
	0.48
	-12.21
	193.57
	56.46


资料来源：wind 大通证券研发中心
表15：重点关注公司点评

	代码
	简称
	投资要点
	风险

	600547
	山东黄金
	1. 纯金生产上市公司

2.矿产金产量大幅度提高，是公司08年并入玲珑金矿、三山岛金矿、沂南金矿、鑫汇金矿、金仓矿业和柴胡栏子金矿所致。

3.矿产金的主要来源：执行生产计划与可能的资产注入。公司主要的扩建项目，分别是焦家金矿新建建6000吨选厂；三山岛扩建8000 吨选厂，2010 年投产。成本稳定。
	1.金价降低。

2.矿产金品位降低导致的成本增加。
3.生产计划执行不利。

	600489
	中金黄金
	1. 中金黄金主营业务以黄金的采选冶炼为主，以铜的采选冶炼为辅。随着资产注入，公司的黄金主业逐渐突出。
2.集团矿产注入预期明确。现公司已通过竞购股权方式收购中金集团所持秦岭金矿和金厂峪金矿全部股权，公司下半年或将受让中金集团持有的夹皮沟矿业有限公司、石湖矿业有限责任公司、新疆金滩矿业有限公司、嵩县金牛矿业有限责任公司、嵩县前河矿业有限责任公司5 家企业全部股权，目前正在做收购前期准备工作，这7家企业保有黄金资源储量114.80吨；年产黄金5吨左右。
3.09年在建工程：陕西久盛5000吨采选项目、河南金源3000吨采选项目、苏尼特金曦3000吨采选项目等。
	1.金价降低。
2.铜价降低
3.公司的克金成本高于同业。

	600362
	江西铜业
	1.国内最大的铜生产商，行业内资源最具优势。2008 年底，公司目前金属铜资源储量1521 万吨。08年底，公司矿产铜量15.9 万吨，冶炼铜产量70.2 万吨（产能80 万吨），铜材产量46.2 万吨（冶炼产能45万吨）。
2.在建工程：德兴铜矿扩建，建成后每年增加铜精矿含铜4.1 万吨；城门山二期扩建工程，建成后可每年产铜精矿含铜1.4万吨；永平铜矿露天转地下开采技术改造工程、武山铜矿日处理5000吨扩产挖潜技术改造工程。
	1.铜价降低
2.在建工程进度低于预期。

	000878
	云南铜业
	1.公司的利空因素除尽，2季度已经开始盈利，良好的开端已经开启。
2.云铜集团的资产注入，中铝铜业板块整合预期下或将受益。
	1.铜价降低
2.资产注入的不确定性。


资料来源：大通证券研发中心
六、投资风险
宏观经济尤其是美国经济不能如期转暖；中国经济复苏程度低于预期；板块估值压力。
－正文完毕－

· 公司评级、行业评级及相关定义

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景的看法。每一种评级含义分别为：

公司评级标准

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上；

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间；

中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间；

卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。

行业投资评级标准

增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上；

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。
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· 免责条款
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投资要点：


1、8月份板块走势回顾及成因。8月份，有色金属冶炼Ⅱ(申万)涨幅为-28.37%，上证综指涨幅为-22.96%，跌幅跑赢大盘。影响行业的三个基本因素并没有改变，8月份金属价格仍然维持了涨势。与之形成反差的就是二级市场上各个子行业均表现了大幅的下跌，这主要是行业板块估值过高而影响的结果，这是板块前期的涨幅过大造成的。


2、行业向好趋势不变。全球金属供求过剩的局面虽然没有实质性的改变，但过剩的量在减小，“中国因素”与发达国家经济的转暖对金属的需求，目前，发达国家经济大部分已经走出萎缩区，这会对金属需求形成有力的支撑，美国无就业的增长使使其经济转暖的基础相对薄弱，虽然对金属需求的影响不会太大，但经济发展中的波折会影响市场信心，而可能造成波动，经济回暖大趋势不变。充裕的流动性会继续维持，美元很难在短期内升值，影响行业的三个因素继续支持行业向好趋势。


3、长期关注黄金股。黄金价格的走势一看避险二看通胀三看世界货币体系的重建，这三个因素使金价中长期看好。现阶段处在避险属性已经淡化，但受美国经济无就业的增长影响，避险属性仍然可能发生作用。通胀预期明确，但还没有到来。短期内处于避险与通胀之间，如果经济的发展是使这两个因素都不明朗，则金价震荡，但下行是小概率事件。只要有一个因素明朗，金价必然上涨，即此次危机给黄金带来的机会是进也涨退也涨。现有世界货币体系先天性的不足及可能的重建都会使黄金受益，亚洲国家的黄金储备占外汇储备的低比例，会使央行储备黄金，这成为短中期内影响金价的一个重要的不确定因素。如我们前期报告中指出，即使价维持在200元/克左右，黄金业上市公司的业绩的稳定增长也是比较明确的。而且黄金类个股基本上都有资产注入的预期，值得长期关注。


4、投资策略。经济转暖是一个大的趋势，具体转暖的路径当会有曲折而趋势不会改变。我们认为金属行业的景气度会因经济转暖而得到提升。我们维持有色金属行业“增持”的投资评级，在基本金属子行业中，我们认为铜子行业的基本面最佳。随着经济的转暖，通胀的预期会进一步明确，金价必然受益，我们长期看好黄金子行业。在二级市场中，黄金、铜两子行业的估值也低于行业平均水平。我们认为该两行业具备趋势性的投资机会。我们重点的关注的个股为山东黄金、中金黄金、江西铜业、云南铜业。本月内还可关注中国关闭铅冶炼产能可能对铅锌板块带来的交易机会，可关注豫光金铅、中金岭南。


5、投资风险。宏观经济尤其是美国经济不能如期转暖；中国经济复苏程度低于预期；板块估值压力。











向好趋势依旧
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资料来源：wind资讯
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上次评级---增持


本次评级---增持





近期相关报告：


1.经济转暖提升行业景气度---有色金属2009年中期投资策略。


2.依然关注黄金股---有色金属1季度投资策略（09.04.06）


3.寻底之旅，关注黄金---有色金属2009年度投资策略（09.01.10）


4. 重点关注黄金稀土子行业---有色金属四季度投资策略(08.10.13)














研究员：赵彦辉


电  话：0411-39673302


网  址：www.daton.com.cn


邮  箱：zhaoyanhui@daton.com
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LME铝

				LME-AL		LME-CU		LME-PB		LME-ZN

		日期		LME铝		LME铜		LME铅		LME锌

		8/3/09		0.00%		0.00%		0.00%		0.00%

		8/4/09		1.02%		0.83%		-1.49%		0.49%

		8/5/09		5.08%		3.33%		0.00%		4.39%

		8/6/09		1.02%		0.42%		-4.87%		0.33%

		8/7/09		2.54%		2.50%		-2.56%		3.04%

		8/10/09		-0.05%		2.25%		-3.90%		0.33%

		8/11/09		-2.03%		0.65%		-7.69%		-1.57%

		8/12/09		0.76%		3.17%		-5.33%		0.38%

		8/13/09		4.57%		6.35%		-0.77%		3.58%

		8/14/09		1.02%		4.08%		-5.03%		-1.03%

		8/17/09		-0.51%		0.83%		-8.46%		-3.96%

		8/18/09		1.78%		1.33%		-7.18%		-2.66%

		8/19/09		-1.02%		-0.32%		-7.08%		-1.90%

		8/20/09		-3.25%		0.82%		-6.67%		-2.17%

		8/21/09		-2.13%		4.50%		-4.46%		-0.54%

		8/24/09		-2.18%		7.08%		3.85%		0.65%

		8/25/09		-3.55%		5.18%		5.69%		0.33%

		8/26/09		-5.28%		4.85%		5.13%		0.11%

		8/27/09		-4.37%		4.50%		3.08%		-0.70%

		8/28/09		-3.58%		7.92%		8.05%		2.01%

		数据来源：Wind资讯
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沪铝连三

				AL03		CU03		ZN03

		日期		沪铝连三		沪铜连三		沪锌连三

		8/3/09		0.00%		0.00%		0.00%

		8/4/09		0.50%		1.21%		0.69%

		8/5/09		1.54%		1.69%		1.26%

		8/6/09		2.47%		1.48%		1.49%

		8/7/09		-0.13%		-1.23%		-1.32%

		8/10/09		2.14%		3.16%		1.29%

		8/11/09		1.20%		2.71%		0.40%

		8/12/09		-0.53%		0.83%		-1.89%

		8/13/09		1.87%		5.68%		1.49%

		8/14/09		1.87%		6.27%		0.30%

		8/17/09		-2.74%		1.25%		-4.27%

		8/18/09		0.73%		1.91%		-1.75%

		8/19/09		-0.90%		-1.80%		-3.44%

		8/20/09		-0.07%		0.83%		-0.40%

		8/21/09		-1.10%		-1.06%		-1.22%

		8/24/09		1.40%		4.32%		3.11%

		8/25/09		0.17%		4.66%		1.49%

		8/26/09		0.37%		5.91%		2.28%

		8/27/09		-0.30%		5.28%		0.99%

		8/28/09		0.37%		7.44%		1.49%

		8/31/09		-0.50%		4.47%		-0.89%

		数据来源：Wind资讯
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