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2009 年四季度有色金属行业报告 

                  —— 行业不确定性加大 

  

投资要点： 

 有色金属行业前三季度价格回升、国内普遍高于国外价格，进口数

量增加、出口下降，国内产能恢复较快、全球库存激增。 

 从美国经济数据来看全球，经济的复苏还有漫长的路程，我们认为

后期全球经济仍然有反复的过程，关键是经济再次出现下滑的幅度

究竟有多大。国内经济刺激政策短期见到了较好成果，但后期的经

济运行仍然取决于经济政策的导向与货币政策的微调。 

 美元的贬值趋势造成了有色金属价格的反弹，从整体判断，我们认

为后期美元的运行具有较大的不确定性，应该警惕随时可能产生的

反弹，它将影响以美元计价的有色金属价格短期产生回落。 

 需求不景气加之库存高启，如果后期全球资产保值因素减弱，则行

业有可能面临着二次去库存化的过程。 

 如果说今年前三个季度国内经济的重点是保增长，我们认为《意见

稿》出台后，在“保增长”的前提下，又增加一点“调结构”，改变

过去粗犷式经济结构、调整产业结构是后期经济发展的重点。我们

认为后期行业运行仍然会有一个保增长与调结构之间的再平衡，可

能会使部分产业存在一个二次去产能化的过程。 

 除去亏损企业，目前行业整体 PE已经处于一个较高的估值水平，我

们对何种情况下的行业转向能够支持目前的估值水平仍有疑问，认

为短期行业估值水平整体偏高，后期将有一个风险释放的过程。我

们认为短期内选择回避风险不失为一种好的交易策略，整体维持有

色金属行业中性的投资评级。 
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表： 有色金属行业投资评级表 
EPS(元) PE(倍) 

CODE NAME 
09/30 收

盘价(元) 

每股净

资产

(元) 

PB(倍) 
2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E 

最新投资

评级 

600219.SH 南山铝业 10.250 6.420 1.60  0.4400 0.25 0.36 23.30  41.00  28.47  

601600.SH 中国铝业 12.170 3.930 3.10  0.0007 0.01 0.09 17385.71  1217.00  135.22 中性 

000807.SZ 云铝股份 8.540 2.610 3.27  0.0700 0.02 0.09 122.00  427.00  94.89 中性 

600489.SH 中金黄金 65.880 5.060 13.02  0.6750 0.40 0.62 97.60  164.70  107.12 中性 

600547.SH 山东黄金 60.100 3.390 17.73  0.9026 1.20 1.28 66.59  50.08  46.95 中性 

601899.SH 紫金矿业 10.200 1.174 8.69  0.2200 0.23 0.25 46.36  44.35  40.80 中性 

000878.SZ 云南铜业 21.580 2.630 8.21  (2.2200) 0.01 0.11 (9.72) 2158.00  196.18 中性 

600362.SH 江西铜业 33.670 6.920 4.87  0.7600 0.23 0.35 44.30  146.39  96.20 中性 

600531.SH 豫光金铅 15.830 4.230 3.74  0.2700 0.21 0.25 58.63  75.38  63.32 中性 

601168.SH 西部矿业 15.240 4.210 3.62  0.2400 0.10 0.22 63.50  152.40  69.27 中性 

000960.SZ 锡业股份 22.680 3.586 6.32  0.0397 0.16 0.25 571.28  141.75  90.72 中性 

600111.SH 包钢稀土 19.380 1.930 10.04  0.2090 0.05 0.20 92.73  387.60  96.90 中性 

600456.SH 宝钛股份 22.900 8.930 2.56  0.7000 0.39 0.61 32.71  58.72  37.54 中性 

600549.SH 厦门钨业 18.550 2.900 6.40  0.2971 0.18 0.23 62.44  103.06  80.65 中性 

002182.SZ 云海金属 13.530 4.510 3.00  0.2200 0.13 0.21 61.50  104.08  64.43 中性 

601958.SH 金钼股份 16.150 4.280 3.77  0.9300 0.21 0.32 17.37  76.90  50.47 中性 

资料来源：公司公告，齐鲁证券研究所 
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一、有色金属行业前三个季度整体运行情况 

1、产品价格回升、国内价格普遍高于国外 

2009 年前三季度，全球经济刺激与复苏是影响各行业运行的主因

素，在此背景下，有色金属行业产品价格普遍回升，其中以铜和铝两个

品种的价格上涨幅度接近一倍。虽然有色金属价格整体有所回升，但比

照 2008 年初时的水平仍然低许多。 

表 1： 2009 年前三季度部分有色金属价格涨跌幅度 

 2008 年初价格 2009 年初价格 2009 三季度末价格 今年前三季度上涨幅度

LME 铜:现货结算价 6,765.00 3,071.00 5,934.50  93.24%

LME 铝:现货结算价 2,422.00 1,492.00 1,782.50  19.47%

LME 锌:现货结算价 2,466.00 1,220.50 1,866.50  52.93%

LME 铅:现货结算价 2,593.00 1,040.50 2,184.00  109.90%

LME 锡:现货结算价 16,355.00 11,550.00 15,125.00  30.95%

LME 镍:现货结算价 28,105.00 12,710.00 16,895.00  32.93%

阴极铜:期货结算价 58,640.00 26,050.00 46,550.00  78.69%

铝:期货结算价 17,740.00 11,965.00 14,645.00  22.40%

锌:期货结算价 19,250.00 10,625.00 14,720.00  38.54%

伦敦现货黄金:以美元计价 858.85 874.50 989.50  13.15%

资料来源：齐鲁证券研究所 

图 1：伦敦期货价格对数图 

 数据来源:Wind资讯

86-12-31 88-12-31 90-12-31 92-12-31 94-12-31 96-12-31 98-12-31 00-12-31 02-12-31 04-12-31 06-12-31 08-12-3186-12-31

 LME3个月铜:收盘价  LME3个月铝:收盘价
 LME3个月铅:收盘价  LME3个月锡:收盘价
 LME3个月镍:收盘价

7000

14000

21000

28000

35000
42000
49000

3500

700

350

资料来源 Wind，齐鲁证券研究所 

从 2008 年全球经济危机以来，由于国内经济以保增长为目标，制
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定了各行业产业振兴规划、实行适度宽松的货币政策，所以在经济相对

稳定的背景下，国内有色金属价格普遍高于国外。 

图 2：国内外期货价格比 
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资料来源 Wind，齐鲁证券研究所 

2、行业整体进口数量增、出口数量减 

由于今年前三季度国内宏观经济情况好于国外，商品价格表现为

“内强外弱”的格局，所以前三季度行业的进出口形势表现为“进口数

量增、出口数量减”，尤其是 6 月份以前这种情况更为明显，贸易商进

口有色产品有利可图，使得进口数量激增，而出口量则下降到一个较差

的水平。进入 6月份以后受美国经济稍有启稳的影响，进出口形势稍有

好转，但整体水平仍然不能与前两年同日而语。 
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图 3：中国铜产品进出口量月度变化（万吨） 
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资料来源 Wind，齐鲁证券研究所 

图 4：中国铝产品进出口数值（万吨） 
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资料来源 Wind，齐鲁证券研究所 

 

3、企业产能恢复较快、库存激增 

由于表观需求的增长，使行业中的大部分企业又回到盈亏平衡点之
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上，企业有动力通过增加产能来降低单位产品的成本，所以行业开工率

迅速恢复。但同样，目前也面临着一个问题，究竟社会表观需求增长的

较快还是产能增长的快？虽然这是个短期内无法衡量的问题，但伦敦期

货交易所与上海期货交易所的库存确在增加。从数据中可以看到，伦敦

期货交易所库存总数量比经济危机前的数量还高，这让我们不尽担忧，

需求的增长到底有多少？市场对于货币贬值与通货膨胀的担心是有色

商品库存激增的诱因，从这一点出发，金属无疑是一种较好的选择，但

是我们不得不担心，市场后期是否还会有二次去库存化的过程。 

图 5：伦敦金属期货库存（对数坐标） 

 数据来源:Wind资讯
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资料来源 Wind，齐鲁证券研究所 
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图 6：上海期货金属库存（对数坐标） 

 数据来源:Wind资讯
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资料来源 Wind，齐鲁证券研究所 

二、有色金属行业后期的影响因素 

1、全球经济走向何方 

对于全球来讲美国经济的运行是一个有代表性的缩影，在经历了两

年左右的调整之后，2009 年前三季度出现了一定的复苏迹象，但这些复

苏迹象是否真正代表了经济的转好仍然不得而知。我们从美国的经济数

据中看到，6、7、8月份的数据稍有转好，但 9月数据又有转差迹象。 

美国 9月非农业就业人数较 8月减少 263000 人，连续第 21 个月下

滑；失业率自前月的 9.7%攀升至 9.8%，为 17 个月来第 16 度上扬，再

度创下 1983 年以来新高。8月份经季节性因素调整后的工厂订单较前月

下滑 0.8%(28 亿美元)至 3528.89 亿美元，为 5个月来首度减少。8月份

的耐久品新订单为 1644 亿美元，较前月下滑 2.4%(40 亿美元)，为 3个

月来第 2度减少。 

 

 
 

- 9 - 



 
 

图 7：美国失业率 

资料来源 Wind，齐鲁证券研究所 

图 8：美国工厂订单 

资料来源 Wind，齐鲁证券研究所 

从美国经济数据来看全球，经济的复苏还有漫长的路程，我们认为

后期全球经济仍然有反复的过程，关键是经济再次出现下滑的幅度究竟

有多大。 
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国内经济刺激政策短期见到了较好成果，但后期的经济运行仍然取

决于经济政策的导向与货币政策的微调。 

2、美元波动影响价格走势 

在美国经济持续衰退的背景下，美元指数在今年二三季度一路下跌、

反复贬值，目前美元指数已跌至 76的低位（其曾在 2008年 3月创出 70.68

的低位）。 

图 9：美元指数 

 数据来源:Wind资讯
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资料来源 Wind，齐鲁证券研究所 

从短期来看，美元继续下跌的势头并未消减，仍然存在贬值的可能，

下方支撑位在 70～73 之间。但我们使终认为：美国的强权政治是强势

美元的保证，在强权政治的背景下，其只能容忍本国货币在有限度的范

围内进行贬值，所以美元指数在数值 70 的位置也比较难形成有效的下

破。 

美元的贬值趋势造成了有色金属价格的反弹，但是基于上面对美元

整体运行的判断，我们认为后期美元的运行具有较大的不确定性，应该

警惕随时可能产生的反弹，它将影响以美元计价的有色金属价格短期产
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生回落。 

3、需求再考验 

有色金属在需求环比不断增加的过程中，市场对货币贬值的预期也

起到一个重要的作用。由于对货币（主要是美元）有贬值的预期，则使

得一些产生企业和贸易商有了再此囤积产品的理由，社会库存普遍增

加。我们认为这在一定程度是形成一个怪圈：由于货币贬值的预期而产

生囤积商品的需求，而这种需求在一定程度上又继续推高商品的价格，

而恢复上涨的价格又会更多的引起社会再囤积、保值的欲望。这样的一

个过程一旦进行到一个程度，我们不尽要思考去年年底到今年年初的

“去库存化”的过程是不是已经失效，我们是否将面临着“二次去库存

化”的过程？！ 

三季度以来，以美国为首的贸易保护主义之风再起，对外出口以在

多个方面产生摩擦,我们也有理由担心在这种背景下，企业出口将更加

困难。那么，行业需求也将再次面临考验。 

从分行业来看，国内电力设备的反周期性运行使铜需求仍然能够维

持一定水平。另外国内汽车行业销售的景气也使铅、锌行业相对较好，

而铝、镍、锡等行业则表现一般。

4、保增长与调结构的再平衡 

9 月 30 日，国务院同意签发发展改革委等部门《关于抑制部分行业

产能过剩和重复建设引导产业健康发展的若干意见》。意见稿中指出：

当前我国经济正处于企稳回升的关键时期，必须认真贯彻落实科学发展

观，进一步统一思想，增强忧患意识，在保增长中更加注重推进结构调

整，将坚决抑制部分行业产能过剩和重复建设作为结构调整的重点工作

抓紧、抓实，抓出成效。抑制产能过剩和重复建设所涉及的行业具有很

强的市场性和全球资源配置特点，既要充分发挥市场机制的作用，又要

辅之必要的调控措施，注意把握好以下原则和产业政策导向。 

其中要求，电解铝行业严格执行国家产业政策，今后三年原则上不

再核准新建、扩建电解铝项目。现有重点骨干电解铝厂吨铝直流电耗要

下降到 12500 千瓦时以下，吨铝外排氟化物量大幅减少，到 2010 年底
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淘汰落后小预焙槽电解铝产能 80 万吨。 

如果说今年前三个季度国内经济的重点是保增长，我们认为意见稿

出台后，在“保增长”的前提下，又增加一点“调结构”，改变过去粗

犷式经济结构、调整产业结构是后期经济发展的重点。我们认为后期行

业运行仍然会有一个保增长与调结构之间的再平衡，可能会使部分产业

存在一个二次去产能化的过程。 

三、对四季度有色金属行业的整体判断 

我们综合以上的行业运行分析，认为四季度有色金属行业的不确定

性在增大，风险主要来自于以下几个方面： 

（1）美元的不确定性加大，或将出现反弹走势，则会影响到有色

金属价格的短期波动。 

（2）需求与库存之间的矛盾更加突出，加之贸易摩擦不断，一旦

保值的因素消失，则行业有可能面临二次去库存化的过程。 

（3）经济保增长与行业调结构之间有一个再平衡的过程，我们认

为产能是否存在二次去杠杆化的过程也有待于考验。 

四、行业估值偏高、维持中性评级 

我们从行业周期因素与宏观经济的整体状况分析，目前行业的景气

度是不可能完全恢复到 2006、2007 年时的状态，而企业的利润情况仍

然处于盈亏平衡线上，随着前三季度价格的不断反弹，行业的整体估值

水平则不断升高，而可以支持这种估值水平的理论因素则变的越来越

少。 

 

 

 

 



 
 

图 10：铝行业重点企业 PE 变化折线图 
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资料来源 Wind，齐鲁证券研究所 

图 11：铜行业重点企业 PE 变化折线图 
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资料来源 Wind，齐鲁证券研究所 

从以上两张 PE 变化图分析，除去亏损企业，目前行业整体 PE 已经

处于一个较高的估值水平，我们对何种情况下的行业转向能够支持目前

的估值水平仍有疑问，认为短期行业估值水平整体偏高，后期将有一个

风险释放的过程。我们认为短期内选择回避风险不失为一种好的交易策
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略，尤其是对仍需底部整固的周期性行业——有色金属来讲。所以整体

维持有色金属行业中性的投资评级。 

表 2：行业投资评级表 
EPS PE 

CODE NAME 股价 BPS PB 
2008A 2009E 2010E 2008A 2009E 2010E 

最新投

资评级

600219.SH 南山铝业 10.250 6.420 1.60 0.4400 0.25 0.36 23.30  41.00  28.47  

601600.SH 中国铝业 12.170 3.930 3.10 0.0007 0.01 0.09 17385.71  1217.00  135.22 中性 

000807.SZ 云铝股份 8.540 2.610 3.27 0.0700 0.02 0.09 122.00  427.00  94.89 中性 

600489.SH 中金黄金 65.880 5.060 13.02 0.6750 0.40 0.62 97.60  164.70  107.12 中性 

600547.SH 山东黄金 60.100 3.390 17.73 0.9026 1.20 1.28 66.59  50.08  46.95 中性 

601899.SH 紫金矿业 10.200 1.174 8.69 0.2200 0.23 0.25 46.36  44.35  40.80 中性 

000878.SZ 云南铜业 21.580 2.630 8.21 (2.2200) 0.01 0.11 (9.72) 2158.00  196.18 中性 

600362.SH 江西铜业 33.670 6.920 4.87 0.7600 0.23 0.35 44.30  146.39  96.20 中性 

600531.SH 豫光金铅 15.830 4.230 3.74 0.2700 0.21 0.25 58.63  75.38  63.32 中性 

601168.SH 西部矿业 15.240 4.210 3.62 0.2400 0.10 0.22 63.50  152.40  69.27 中性 

000960.SZ 锡业股份 22.680 3.586 6.32 0.0397 0.16 0.25 571.28  141.75  90.72 中性 

600111.SH 包钢稀土 19.380 1.930 10.04 0.2090 0.05 0.20 92.73  387.60  96.90 中性 

600456.SH 宝钛股份 22.900 8.930 2.56 0.7000 0.39 0.61 32.71  58.72  37.54 中性 

600549.SH 厦门钨业 18.550 2.900 6.40 0.2971 0.18 0.23 62.44  103.06  80.65 中性 

002182.SZ 云海金属 13.530 4.510 3.00 0.2200 0.13 0.21 61.50  104.08  64.43 中性 

601958.SH 金钼股份 16.150 4.280 3.77 0.9300 0.21 0.32 17.37  76.90  50.47 中性 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
投资评级说明  
类

别 

级别 定      义 

 
公 推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 20%以上 

 谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 10%—20%之间 

司 中性 预计未来 6个月内，股价变动幅度为-10%—10%之间 

  回避 预计未来 6个月内，股价跌幅为 10%以上 

行 推荐 行业基本面向好，预计未来 6个月内，行业指数将跑赢综合指数 

业 中性 行业基本面稳定，预计未来 6个月内，行业指数将跟随综合指数 

  回避 行业基本面向淡，预计未来 6个月内，行业指数将跑输综合指数 
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