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一、3季度有色金属走势回顾及成因分析
（一）3季度有色金属板块走势回顾

表1：3季度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

	20090701-20090925
	3.02%
	-5.63%


资料来源：wind 大通证券研发中心
3季度，有色金属冶炼Ⅱ(申万)涨幅为3.02%，上证综指涨幅为-5.63%，涨幅跑赢大盘。
（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2：3季度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

	090701-090925
	9.14%
	17.74%
	25.65%
	17.87%
	9.73%
	16.77%
	12.27%


资料来源：wind 大通证券研发中心
表3：7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
3季度里，铝、铅价受偶然因素的影响有比较大的波动，在整个季度里，铅价的涨幅最大为25.65%，超越了基本面最优的铜，铜价的涨幅为17.74%，与锌价的涨幅基本持平。影响铝价的因素主要是在7月份，该月份内铝价涨幅居基本金属之首，主要诱因是铝下游行业的房产及汽车行业的景气度的影响。而铅价的影响因素，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。
黄金价格在3季度继续震荡上行。月初价格为940.8美元/盎司，9月25日价格为991.0美元/盎司，期间的最高价为1017.3美元/盎司，创年内价格新高，季度涨幅5.34%。十一期间创历史新高，最高触角1061美元/盎司。
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
二级市场上有色板块股价的涨幅要明显的弱于金属价格的涨幅，这是有色板块股价前期涨幅过大，造成有色板块的估值过高，高估值对板块有明显的压力，从而使股价涨幅弱于金属价格。而整体来讲，有色板块仍然呈现一种涨势，则是受行业仍然处于高景气度的原因，即支持行业高景气度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。
除掉本季度内偶然因素对行业影响而外，整个3季度行业的走势来看，7月份有一个比较明显的上行，而8月份以来，行业基本上是呈现一个震荡的走势。其主要原因是由于7月份紧锣密鼓的反应经济复苏的数据的公布，使市场对于经济的有一个“V”字型的恢复持一种非常乐观的态度。而8月份以来，美国没有就业的经济增长体现出来，一个是就业数据本身的不理想，8月失业率从7月的9.4%上升至9.7%，高于预期9.5%，是过去26年以来的最高。二是美国房市的数据出现了良莠不齐。三是市场也开始注意到了库存的增加。因此，库存的压力与良莠不齐的经济数据的影响与经济转暖的预期的影响使行业呈现了一个比较明显的震荡的走势。即经济转暖预期已经使市场有了“免疫力”，市场的注意力在于经济转暖的具体路径上来。
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继续分化
9月16日，WBMS公布全球7月份金属的供求情况。

从公布的数据来看，铜、铝、铅、锌四种基本金属的供求过剩情况出现分化，铜由前6个月中的供求过剩转为供求短缺，铝的过剩情况有所缓解，铅、锌的过剩情况进一步加大，具体如表1。

表4：全球1-7月份基本金属供求

	
	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
	-100000
	527000
	-35000
	22000

	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

	2009年1-7月
	-153000
	1100000
	35000
	134000


资料来源：WBMS 大通证券研发中心

从3月份以来，铜的过剩情况一直在改善，是基本金属中唯一一个供求出现短缺的品种，基本金属中基本面的最强仍然比较明显。铝的过剩情况到6月份有一个明显的跳升，7月份的过剩情况虽然有所减少，仍然在年内的高位。铅的过剩变化情况前5个月呈现一种减少的趋势，至6月份有一个增加，7月份继续增加，从增幅上来看分别是200%与94%，对于铅，WBMS表示，亚洲需求增加不足以抵消欧、美需求的减少，欧洲需求重挫25%，美国需求同样减少12.1%。1-7月期间，中国铅消费量总计为213.8万吨，较去年同期增加381,000吨。对于锌，而锌的过剩情况自1-3月份以来一直在加大。WBMS表示，消费数据可能因为中国创纪录的进口量而被夸大，这导致中国的显性需求要高于预期，且全球过剩量要小于实际数量。
（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
自7月中旬，LME铜库存结束了库存的减少，开始了新一轮的增加，一直维持到现在。从增长的速度来看，7月中旬“见底”后，在7月份的增幅为9.3%，8月份内的增幅为6.4%，9月份至25日增速为14.0%。即从增速上看，经历了一个从急到缓又到急的过程。同期内SHFE铜库存的涨幅要分别为3.5%，69.4%，14.0%。总体来看，沪市涨幅要大于伦市涨幅。从库存来看，其增加的趋势不支持铜价的上涨，而且价格走势上伦强沪弱的局面会继续维持。

8月份，中国精铜进口是为219731吨，同比增加152.08%，1-8月份累计进口2294346吨，同比增加166.17%。单月同比增速的最大值是6月份的400.67%，累计同比增速的最大值是1-7月份的166.17%。单月增速与累计增速均已减缓。

从表观消费量来看，1-8月份的表观消费量较1-7月的表观消费量增速有所下降为45.54%。较1-7月份铜材产量的增速来看有所增加，1-8月份同比增加17.28%，1-7月份同比增加13.5%，这说明铜的下游需求在转暖。一方面表观消费量增速在放缓，另一方面需求在转暖，国内的铜的供求情况是现状不很乐观，但发展趋势不错。

进入10月份之后，国内铜进入的传统的消费旺季，而国际经济转暖对铜的需求也会逐步的增加，并且这个季节也是铜矿山矿工罢工易发季节，这些因素使铜目前的供求不乐观的状况会逐渐得到改变，铜价短期震荡，中期走高趋势不变。

表5：两市铜库存各月内增幅
	　
	1月份
	2月份
	3月份
	4月份
	5月份
	6月份
	7月份
	8月份
	9月份

	LME
	44.33%
	10.40%
	-6.90%
	-18.00%
	-21.68%
	-14.75%
	5.70%
	5.95%
	15.15%

	SHFE
	-27.13%
	-0.77%
	-34.54%
	-16.78%
	9.13%
	23.32%
	-14.75%
	36.56%
	11.65%


资料来源：wind 大通证券研发中心
表6：铜材产量增速小于表观消费量增速
	
	08年1-8月份
	09年1-8月份
	同比

	精铜产量
	251.90
	265.50
	5.40%

	净进口
	81.3
	227.5
	179.83%

	交易所库存变化
	-0.8
	6.9
	—

	表观消费量
	334
	486.1
	45.54%

	铜材产量
	510.90
	615.08
	17.28%


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，但不支持库存的减少。

国际铝业协会(IAI)9月21日公布的数据显示，全球8月铝日产量为63,000吨，高于7月的62,800吨，但低于2008年8月的70,200吨。8月铝产量较7月的194.8万吨增加6,000吨，或0.3%，至195.4万吨。8月铝产量较去年同期生产的217.5万吨下降221,000吨，或10.2%。

图11：IAI统计的全球铝日均产量
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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小幅上升，这是自年初以来第一次环比增加，但仍然处在年初以来的低位，说明随着铝价的上升，对铝业已经产生正面影响，铝业的产能利用率不再继续降低，但是还在年初以来的低位，同时低于去年同期水平。

国内铝产能利用率相对仍然乐观，但也低于去年同期水平。

全球来看，铝业景气度不高，库存仍然是铝业复苏的最大压力，铝业的产能利用率仍然在低位徘徊。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。

表7：国内铝产量

	
	原铝产量
	同比
	环比

	2009-01
	88.70
	-13.81
	-13.29

	2009-02
	89.40
	-18.20
	0.79

	2009-03
	90.20
	-16.40
	0.89

	2009-04
	87.60
	-21.50
	-2.88

	2009-05
	99.90
	-12.10
	14.04

	2009-06
	105.40
	-5.70
	5.51

	2009-07
	106.80
	-4.10
	1.33

	2009-08
	112.20
	-2.30
	5.06


资料来源：wind 大通证券研发中心

3、铅、锌库存处在年内高位
图12：LME锌库存                          图13：沪锌库存
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资料来源：wind 大通证券研发中心

图14：LME铅库存
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资料来源：wind 大通证券研发中心

伦锌库存在7月份有一个急涨而外，库存的涨速已经减缓，但是仍然在今年的高位。伦铅库存的涨速并没有减缓的态势，而且库存也在今年高位。随着经济的转暖，铅锌的下游行业如汽车等也在转暖之中，但其下游需求要弱于铜的下游行业，而且优为明显的是其在资源上不存在瓶颈，其行业景气度优于铝而弱于铜。
（三）需求继续改善
1、国际金属需求

表8：发达国家PMI
	指标名称
	美国PMI
	日本PMI
	欧元区PMI

	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

	2009-09
	52.60
	54.50
	49.30


资料来源：wind  大通证券研发中心
自8 月份美国PMI先行指标回升4.0个点至52.9后，9月份环比回落0.3个百分点。自2008年12月该指数达最低值32.9以后一路上升，自8月份终于进入扩张区后，9月份环比有所回落说明经济回暖的路径并非一帆风顺，但仍然继续保持在扩张区。
9 月23 日美国联邦公开市场委员会（FOMC）宣布将基准利率维持在0-0.25%的目标区间内，并指出尽管最近经济及金融市场状况已进一步改善，房市活动已有所增加，但正趋稳的家庭支出仍然受压于失业人数持续上升、收入增长缓慢、房产财富减少和信贷紧张等不利因素的影响, 因此，基准利率“将在较长时间内维持在异常低的水平”。委员会表示3000 亿国债购买项目将按照计划在10月底前完成。美国政策的保持连续性，有利于经济转暖，进一步有利于金属需求。
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53.6,9月份进一步回升至54.5,环比上升1.7%。欧元区该指数是连续9月的反弹，9月份较8月份上升1.1个百分点至49.3，接近经济萎缩区与扩张的分界岭50，也已是15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9：中国PMI
	指标名称
	PMI
	PMI:生产
	PMI:新订单
	PMI:新出口订单
	PMI:购进价格

	2008-04
	59.20
	66.50
	65.00
	58.90
	75.10

	2008-05
	53.30
	55.70
	55.40
	53.40
	73.90

	2008-06
	52.00
	54.20
	52.60
	50.20
	75.70

	2008-07
	48.40
	47.40
	46.20
	46.70
	71.30

	2008-08
	48.40
	48.70
	46.00
	48.40
	57.80

	2008-09
	51.20
	54.60
	51.30
	48.80
	44.70

	2008-10
	44.60
	44.30
	41.70
	41.40
	32.30

	2008-11
	38.80
	35.50
	32.30
	29.00
	26.60

	2008-12
	41.20
	39.40
	37.30
	30.70
	32.70

	2009-01
	45.30
	45.50
	45.00
	33.70
	41.50

	2009-02
	49.00
	51.20
	50.40
	43.40
	46.50

	2009-03
	52.40
	56.90
	54.60
	47.50
	48.30

	2009-04
	53.50
	57.40
	56.60
	49.10
	51.30

	2009-05
	53.10
	56.90
	56.20
	50.10
	53.10

	2009-06
	53.20
	57.10
	55.50
	51.40
	57.80

	2009-07
	53.30
	57.30
	55.50
	52.10
	59.90

	2009-08
	54.00
	57.90
	56.30
	52.10
	62.60

	2009-09
	54.30
	58.00
	56.80
	53.30
	57.50


资料来源：wind 大通证券研发中心
中国9月分PMI为54.3,环比上升0.5%，连续7个月月处于经济扩张区，也是该指数17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56.8，环比上升0.8个百分点。出口订单指数为53.3，环比大升1.2个百分点，连续5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。购进价格指数自8月份突破60的高位后，环比下降5.1个百分点至57.5，说明基础性原材料价格上涨的速度在经历了较快的增长之后，速度有所放缓，仍然处在高位，对有色行金属业利好。

另外，中国政府始终强调中国将继续坚定不移地实施积极的财政政策和适度宽松的货币政策，全面落实并不断丰富和完善一揽子计划，推动中国经济平稳较快发展,宏观经济的较快平稳发展讲继续有利于金属的需求。
（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10：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11：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12：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。进入8月份以来，铜价虽然维持一种比较明显的震荡，但是在年内的历史高位，铜业公司在3季度的盈利的环比上升的不用置疑的，按照我们对铜价走势的判断，铜业在4季度的盈利仍然可以环比继续改善。黄金子行业的分析见第三部份，长期关注黄金股。
（五）简单的小结
短期内，交易所内的库存仍然是行业的最大压力， “中国因素”的率先复苏，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，对金属需求的直接影响不大，但影响经济整体的转暖，且发展中的波折会影响市场信心，而可能造成波动。去年危机以来的经验证明世界各国采取的应对措施是有效的，而各国对应对措施当保持连续性已经达成共识，经济回暖大趋势不变。另外，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
黄金的需求共分为三种，一是工业需求，二是首饰等的消费需求，三是投资需求。我们一直认为在黄金价格的决定机制中投资需求占黄金价格现在的主导地位，体现为黄金货币属性。世界黄金协会(World Gold Council)8月19日公布报告显示，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。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。
我们自去年提出黄金价格一看避险二看通胀三看货币体系重建，这三个因素对金价的影响仍将持续下去，这可以使黄金价格中长期看好,理由如下。

（一）避险

随着世界各国各种经济数据的公布，说明金融危机对经济发展的影响已经减弱，经济复苏迹象已经十分明显。然而在经济复苏的过程中，美国的经济无就业的复苏仍然制约经济复苏的速度，也说明美国经济复苏的根基不稳，企业对经济前景仍然担忧，在增加雇员方面依然持谨慎态度。
美国劳工部10月2日公布的数据显示，9月份美国非农业部门就业岗位减少26．3万个，失业率从8月份的9．7％升至9．8％，为26年来最高水平。美国失业率最高纪录是1982年底的10．8％。美国联邦委员会主席伯南克10月1日表示，即使今后几个季度美国经济增速达到3％，失业率仍不会很快降下来。他预计，到2010年底，美国失业率仍将保持在9％以上。
（二）通胀

第一，历史为鉴。30年代大萧条先是持续的通缩，全球脱离金本位制度后走出通缩，迈向复苏，最终导致高通胀。1931-1936 年世界主要国家相继脱离金本位制度，而在此之后其货币对黄金大幅贬值。如最早脱离金本位制度的英国，英镑与黄金的平价在金本位制度下是4.25 英镑每盎司黄金，而1940 年达到的8.4 左右。70 年代布雷顿森林体系解体后，先是高通胀，最终演化为持续滞胀。从1971 年8 月15日到1980年9月，金价上涨持续了近九年，各国货币对黄金大幅贬值。

第二，全球数量型放松货币政策必然导致全球的通胀。与上两次危机非常相似，随着08 年下半年金融危机的深化，为了应对这场危机所造成的金融体系的动荡和经济增速大幅下滑。发达经济体纷纷大幅调低利率，主要经济体利率水平已是百年低位。并且在利率政策对经济转暖作用不佳的情况下，美国、日本、英国等国家央行开始实施数量型的放松货币政策，通胀的“种子”已经埋下。各国央行虽然要考虑“退出”策略，但全身而退是一个小概率事件，理由如下。

表13：主要国家央行基准利率均在历史低位
	
	美国
	欧元区
	日本
	中国

	央行基准利率
	0.25
	1.0
	0.1
	2.25


资料来源：wind 大通证券研发中心

（1）国债市场可能的供过于求。自危机爆发以来，为了稳定金融市场与实体经济，美国政府采取了非常宽松的财政政策，导致美国财政赤字不断扩大。奥巴马政府的最新预测显示，在未来10年间财政赤字总规模将超过9 万亿美元，而增发国债仍是美国政府为财政赤字融资一种可靠方式。从传统上看，60%的美国国债在市场上公开发售，美国国内、外投资者各购买一半，现美联储已决定于10月末结束购买美国国债，是否引起供过于求值得深思。

（2）货币政策何时退出并不容易把握。9 月23 日美国联邦公开市场委员会（FOMC）宣布将基准利率维持在0-0.25%的目标区间内，基准利率“将在较长时间内维持在异常低的水平”，那究竟什么时候退出，这一时机必须选择的恰到好处，早了会脱经济下水，晚了是否来得及？
（三）世界货币体系的缺陷与可能重建

与上两次危机相似，当今也是一个反思世界货币体系的重建的时刻。美元取代的黄金作为一种世界货币的历史进步是无可厚非的，但是这也带来了永久性的特里芬难题，从布雷顿森林体系到牙买加体系，这一难题不仅没有被解决，反而更加加深了。世界货币体系不可能返回到金本位，但是从本轮金融危机的引发的最根本根源上来看，是现有世界货币体系存在的先天不足，虽然究竟什么样世界货币体系更符合全球利益尚无定论，但重新建立应是一种历史的要求。不论是现有体系不足还是重建世界货币体系，黄金的价值必然要得到体现。至少今后的一段时期内，亚洲各国央行的可能进行的黄金储备是影响金价走势的最大的一个不确定因素。随着金融危机的逐渐消退，国际货币体系是否重建问题及如何重建问题会逐渐的提到各国的日程中，最低限度来看，本次危机对美元提出一个严峻的考验，这有利于金价。
图15：中国黄金储备量占位第五而黄金占外汇储备比较低
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资料来源：黄金协会 大通证券研发中心

10月6日，英国《独立报》独家报道称，中东产油国联同中国、俄罗斯、日本及法国，秘密商议以一篮子货币，作为石油结算货币，代替以美元交易，预料9年后完成过渡，若成事将大大打击美元地位。虽然沙特、科威特等产油国和油组都矢口否认报道，但从本次危机发生的始末来看，美元的世界货币地位受到挑战是必然的。同日，澳大利亚央行调高了指标利率0.25个百分点至3.25%，与惯例的加息对市场不利不同，澳大利亚升息是经济复苏的一个象征，对利率“将在较长时间内维持在异常低的水平”的美元而言，相应会增大贬值的压力，有利于金价。
最后，要提一下的是美国虽然一直在强调维持强势美元，但在短期内其存在美元贬值的动机，尤其是对东亚各国。一方面，美元贬值可以刺激出口，改善美国的经常账户失衡；另一方面，美元贬值能够降低美国政府的对外真实债务。因此在美国找到新的增长点之前，短期内美元贬值可以使美国经济获得增长、提高其当前政策的可持续性。

无可争议的事实面前，金价在突破了历史高位后，有望在一个新的平台上谱写新的篇章。黄金类上市公司的克金成本在100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。影响金价的三大因素使金价长期看好，黄金业业绩的稳定增长预期在有色行业内最为确定，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。
表16：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25日收盘价）
	公司名称
	股票
	价格
	评级
	EPS
	PE

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

	山东黄金
	600547
	60.4 
	增持
	0.9
	1.36
	1.6
	67.11 
	44.41 
	37.75 

	中金黄金
	600489
	54.6 
	增持
	0.61
	0.7
	0.89
	89.51 
	78.00 
	61.35 

	江西铜业
	600362
	35.0 
	增持
	0.76
	0.78
	1.12
	46.05 
	44.87 
	31.25 

	云南铜业
	000878
	26.3 
	增持
	-2.22
	0.14
	0.48
	-11.85 
	187.86 
	54.79 


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。
大通证券股份有限公司
· 免责条款

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、刊登或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。
大通证券股份有限公司    
有色金属行业2009年4季度投资策略报告
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投资要点：


1、三季度板块走势回顾及成因。3季度，有色金属冶炼Ⅱ(申万)涨幅为3.02%，上证综指涨幅为-5.63%，涨幅跑赢大盘。这是因为支持行业高景气度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。


2、向好趋势不变。短期内，交易所内的库存仍然是行业的最大压力， “中国因素”的率先复苏，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，对金属需求的直接影响不大，但影响经济整体的转暖，且发展中的波折会影响市场信心，而可能造成波动。去年危机以来的经验证明世界各国采取的应对措施是有效的，而各国对应对措施当保持连续性已经达成共识，经济回暖大趋势不变。另外，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。随着金融危机的逐渐消退，国际货币体系是否重建问题及如何重建问题会逐渐的提到各国的日程中，最低限度来看，本次危机对美元提出一个严峻的考验，这有利于金价。在这些无可争议的事实面前，金价在突破了历史高位后，有望在一个新的平台上谱写新的篇章。黄金类上市公司的克金成本在100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。影响金价的三大因素使金价长期看好，黄金业业绩的稳定增长预期在有色行业内最为确定，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。


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。
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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





� EMBED Excel.Chart.8 \s ���





� EMBED Excel.Chart.8 \s ���














请务必阅读免责条款
- 1 -
研究创造价值 专业前瞻市场

_1315655697.xls
Chart1

		39995		39995		39995		39995

		39996		39996		39996		39996

		39997		39997		39997		39997

		40000		40000		40000		40000

		40001		40001		40001		40001

		40002		40002		40002		40002

		40003		40003		40003		40003

		40004		40004		40004		40004

		40007		40007		40007		40007

		40008		40008		40008		40008

		40009		40009		40009		40009

		40010		40010		40010		40010

		40011		40011		40011		40011

		40014		40014		40014		40014

		40015		40015		40015		40015

		40016		40016		40016		40016

		40017		40017		40017		40017

		40018		40018		40018		40018

		40021		40021		40021		40021

		40022		40022		40022		40022

		40023		40023		40023		40023

		40024		40024		40024		40024

		40025		40025		40025		40025

		40028		40028		40028		40028

		40029		40029		40029		40029

		40030		40030		40030		40030

		40031		40031		40031		40031

		40032		40032		40032		40032

		40035		40035		40035		40035

		40036		40036		40036		40036

		40037		40037		40037		40037

		40038		40038		40038		40038

		40039		40039		40039		40039

		40042		40042		40042		40042

		40043		40043		40043		40043

		40044		40044		40044		40044

		40045		40045		40045		40045

		40046		40046		40046		40046

		40049		40049		40049		40049

		40050		40050		40050		40050

		40051		40051		40051		40051

		40052		40052		40052		40052

		40053		40053		40053		40053

		40057		40057		40057		40057

		40058		40058		40058		40058

		40059		40059		40059		40059

		40060		40060		40060		40060

		40063		40063		40063		40063

		40064		40064		40064		40064

		40065		40065		40065		40065

		40066		40066		40066		40066

		40067		40067		40067		40067

		40070		40070		40070		40070

		40071		40071		40071		40071

		40072		40072		40072		40072

		40073		40073		40073		40073

		40074		40074		40074		40074

		40077		40077		40077		40077

		40078		40078		40078		40078

		40079		40079		40079		40079

		40080		40080		40080		40080

		40081		40081		40081		40081



LME铝

LME铜

LME铅

LME锌

0

0

0

0

-0.0138

-0.0103

-0.0224

-0.0144

-0.0373

-0.0211

-0.0167

-0.0276

-0.0277

-0.0231

-0.0316

-0.0188

-0.0271

-0.0408

-0.0454

-0.0163

-0.0679

-0.0713

-0.0742

-0.0552

-0.0469

-0.0378

-0.0656

-0.0414

-0.0547

-0.0451

-0.0822

-0.0639

-0.0613

-0.0378

-0.1058

-0.0972

-0.0349

-0.0084

-0.0828

-0.0618

-0.0048

0.0339

-0.0598

-0.0332

0.0192

0.0339

-0.0684

-0.0282

0.0271

0.0437

-0.0397

0.0157

0.0289

0.0516

-0.0196

0.0445

0.0313

0.0614

-0.0288

0.0376

0.0493

0.0811

-0.0201

0.0571

0.0734

0.087

0.0035

0.0652

0.0866

0.0854

0.0035

0.0608

0.098

0.1007

0.0334

0.0721

0.0968

0.087

0.0161

0.0596

0.0794

0.0644

0.0121

0.0307

0.1299

0.1011

0.0466

0.0727

0.1365

0.1241

0.0805

0.0972

0.1846

0.1794

0.1213

0.1561

0.1966

0.1892

0.1047

0.1618

0.2447

0.2187

0.1213

0.2069

0.1966

0.1843

0.0667

0.1599

0.2147

0.2088

0.0926

0.1912

0.184

0.2059

0.0776

0.1599

0.1606

0.187

0.0351

0.1379

0.1936

0.2167

0.0615

0.1605

0.2387

0.2543

0.1127

0.1975

0.1966

0.2275

0.065

0.1442

0.1786

0.1892

0.0265

0.1103

0.2057

0.1951

0.0408

0.1254

0.1726

0.1756

0.042

0.1342

0.1461

0.189

0.0466

0.131

0.1594

0.2324

0.0713

0.1498

0.1587

0.2629

0.1645

0.1636

0.1425

0.2405

0.1852

0.1599

0.1221

0.2366

0.1788

0.1574

0.1329

0.2324

0.1558

0.148

0.1422

0.2727

0.2116

0.1793

0.1094

0.2187

0.1938

0.1624

0.11

0.2136

0.2162

0.1467

0.1143

0.2295

0.3111

0.1868

0.1124

0.2334

0.3255

0.2069

0.1221

0.243

0.3514

0.1944

0.1395

0.2727

0.4117

0.2414

0.1359

0.2609

0.383

0.2414

0.1149

0.2371

0.2162

0.2038

0.1094

0.2285

0.1875

0.1693

0.1028

0.2069

0.2105

0.148

0.1155

0.2197

0.2458

0.1649

0.1587

0.2619

0.3186

0.2138

0.1822

0.255

0.3088

0.2279

0.1527

0.2138

0.2565

0.1987

0.1329

0.2167

0.2737

0.2031

0.1359

0.2324

0.3168

0.2201

0.1263

0.2045

0.2881

0.1931

0.1058

0.1715

0.2484

0.1687

0.0914

0.1774

0.2565

0.1787



LME铝

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

		日期		LME铝		LME铜		LME铅		LME锌

		7/1/09		0.00%		0.00%		0.00%		0.00%

		7/2/09		-1.38%		-1.03%		-2.24%		-1.44%

		7/3/09		-3.73%		-2.11%		-1.67%		-2.76%

		7/6/09		-2.77%		-2.31%		-3.16%		-1.88%

		7/7/09		-2.71%		-4.08%		-4.54%		-1.63%

		7/8/09		-6.79%		-7.13%		-7.42%		-5.52%

		7/9/09		-4.69%		-3.78%		-6.56%		-4.14%

		7/10/09		-5.47%		-4.51%		-8.22%		-6.39%

		7/13/09		-6.13%		-3.78%		-10.58%		-9.72%

		7/14/09		-3.49%		-0.84%		-8.28%		-6.18%

		7/15/09		-0.48%		3.39%		-5.98%		-3.32%

		7/16/09		1.92%		3.39%		-6.84%		-2.82%

		7/17/09		2.71%		4.37%		-3.97%		1.57%

		7/20/09		2.89%		5.16%		-1.96%		4.45%

		7/21/09		3.13%		6.14%		-2.88%		3.76%

		7/22/09		4.93%		8.11%		-2.01%		5.71%

		7/23/09		7.34%		8.70%		0.35%		6.52%

		7/24/09		8.66%		8.54%		0.35%		6.08%

		7/27/09		9.80%		10.07%		3.34%		7.21%

		7/28/09		9.68%		8.70%		1.61%		5.96%

		7/29/09		7.94%		6.44%		1.21%		3.07%

		7/30/09		12.99%		10.11%		4.66%		7.27%

		7/31/09		13.65%		12.41%		8.05%		9.72%

		8/3/09		18.46%		17.94%		12.13%		15.61%

		8/4/09		19.66%		18.92%		10.47%		16.18%

		8/5/09		24.47%		21.87%		12.13%		20.69%

		8/6/09		19.66%		18.43%		6.67%		15.99%

		8/7/09		21.47%		20.88%		9.26%		19.12%

		8/10/09		18.40%		20.59%		7.76%		15.99%

		8/11/09		16.06%		18.70%		3.51%		13.79%

		8/12/09		19.36%		21.67%		6.15%		16.05%

		8/13/09		23.87%		25.43%		11.27%		19.75%

		8/14/09		19.66%		22.75%		6.50%		14.42%

		8/17/09		17.86%		18.92%		2.65%		11.03%

		8/18/09		20.57%		19.51%		4.08%		12.54%

		8/19/09		17.26%		17.56%		4.20%		13.42%

		8/20/09		14.61%		18.90%		4.66%		13.10%

		8/21/09		15.94%		23.24%		7.13%		14.98%

		8/24/09		15.87%		26.29%		16.45%		16.36%

		8/25/09		14.25%		24.05%		18.52%		15.99%

		8/26/09		12.21%		23.66%		17.88%		15.74%

		8/27/09		13.29%		23.24%		15.58%		14.80%

		8/28/09		14.22%		27.27%		21.16%		17.93%

		9/1/09		10.94%		21.87%		19.38%		16.24%

		9/2/09		11.00%		21.36%		21.62%		14.67%

		9/3/09		11.43%		22.95%		31.11%		18.68%

		9/4/09		11.24%		23.34%		32.55%		20.69%

		9/7/09		12.21%		24.30%		35.14%		19.44%

		9/8/09		13.95%		27.27%		41.17%		24.14%

		9/9/09		13.59%		26.09%		38.30%		24.14%

		9/10/09		11.49%		23.71%		21.62%		20.38%

		9/11/09		10.94%		22.85%		18.75%		16.93%

		9/14/09		10.28%		20.69%		21.05%		14.80%

		9/15/09		11.55%		21.97%		24.58%		16.49%

		9/16/09		15.87%		26.19%		31.86%		21.38%

		9/17/09		18.22%		25.50%		30.88%		22.79%

		9/18/09		15.27%		21.38%		25.65%		19.87%

		9/21/09		13.29%		21.67%		27.37%		20.31%

		9/22/09		13.59%		23.24%		31.68%		22.01%

		9/23/09		12.63%		20.45%		28.81%		19.31%

		9/24/09		10.58%		17.15%		24.84%		16.87%

		9/25/09		9.14%		17.74%		25.65%		17.87%

		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

		7/1/09		0.00%		0.00%		0.00%

		7/2/09		0.30%		-0.54%		-0.04%

		7/3/09		0.56%		-1.51%		-0.22%

		7/6/09		-0.19%		-4.21%		-1.52%

		7/7/09		0.37%		-3.10%		-0.74%

		7/8/09		0.07%		-3.74%		-2.00%

		7/9/09		-0.34%		-2.48%		-1.82%

		7/10/09		-0.26%		-2.45%		-2.15%

		7/13/09		-0.93%		-3.64%		-5.75%

		7/14/09		-0.56%		-1.66%		-4.41%

		7/15/09		0.60%		2.40%		-1.74%

		7/16/09		0.71%		2.87%		-1.48%

		7/17/09		1.79%		3.52%		-0.15%

		7/20/09		4.33%		8.20%		3.30%

		7/21/09		3.32%		6.94%		2.22%

		7/22/09		3.21%		6.51%		2.30%

		7/23/09		3.80%		7.48%		2.82%

		7/24/09		6.19%		8.25%		5.01%

		7/27/09		10.85%		11.30%		8.01%

		7/28/09		10.14%		11.05%		7.56%

		7/29/09		6.30%		6.19%		2.74%

		7/30/09		9.17%		6.86%		4.04%

		7/31/09		13.01%		11.89%		8.34%

		8/3/09		11.71%		16.92%		12.05%

		8/4/09		12.27%		18.33%		12.83%

		8/5/09		13.42%		18.90%		13.46%

		8/6/09		14.47%		18.65%		13.72%

		8/7/09		11.56%		15.48%		10.57%

		8/10/09		14.09%		20.61%		13.50%

		8/11/09		13.05%		20.09%		12.50%

		8/12/09		11.11%		17.88%		9.94%

		8/13/09		13.80%		23.56%		13.72%

		8/14/09		13.80%		24.25%		12.38%

		8/17/09		8.65%		18.38%		7.27%

		8/18/09		12.53%		19.15%		10.09%

		8/19/09		10.70%		14.81%		8.19%

		8/20/09		11.63%		17.88%		11.61%

		8/21/09		10.48%		15.68%		10.68%

		8/24/09		13.27%		21.97%		15.54%

		8/25/09		11.89%		22.37%		13.72%

		8/26/09		12.12%		23.83%		14.61%

		8/27/09		11.37%		23.09%		13.16%

		8/28/09		12.12%		25.61%		13.72%

		8/31/09		11.15%		22.15%		11.05%

		9/1/09		11.56%		22.34%		11.94%

		9/2/09		10.22%		17.14%		10.75%

		9/3/09		11.22%		20.51%		12.83%

		9/4/09		12.16%		22.57%		17.20%

		9/7/09		11.78%		22.67%		16.17%

		9/8/09		12.86%		23.46%		16.17%

		9/9/09		12.71%		24.15%		16.05%

		9/10/09		12.75%		24.32%		15.94%

		9/11/09		11.60%		21.87%		12.50%

		9/14/09		10.37%		17.93%		10.01%

		9/15/09		10.81%		19.84%		12.35%

		9/16/09		11.07%		20.73%		13.61%

		9/17/09		11.74%		22.94%		14.46%

		9/18/09		11.11%		20.51%		13.13%

		9/21/09		11.52%		20.73%		14.68%

		9/22/09		11.04%		20.36%		13.94%

		9/23/09		10.59%		19.32%		12.75%

		9/24/09		10.59%		19.32%		13.13%

		9/25/09		9.73%		16.77%		12.27%

		数据来源：Wind资讯
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