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有色金属行业 3季度业绩前瞻 
--- 盈利继续恢复 

 

报告关键点： 
 3季度行业盈利继续恢复，但回升速度有所放缓； 
 由于价格涨幅较大，而消费恢复还很漫长，预计短期价格难以大幅上涨；
 未来6～12个月铜和铅锌具有最好的基本面。 

报告摘要： 
 3季度主要有色金属价格环比继续回升，虽然与去年同期相比仍然下降。
其中，镍、铜、铅和锌均价分别比2季度上升24.2%、18.9%、13.2%和11.8%。

同时，金价在9月底重新站在1,000美元/盎司上方，并在10月初再创历史

新高。值得注意的是，自8月下旬开始，随着中国进口的放缓以及低镍生

铁产量的增加，镍价从20,000美元/吨的年内高点回落，至9月底时已低

于18,000美元/吨。同期国内镍价的走势更是弱于国外。 

 

 3季度中国经济延续了三月份以来的扩张势头。铝材、铜材等有色金属深
加工产品产量也继续上升。同时，西方主要经济体经济继续走出低谷。

加上产能利用率的提高，3季度有色金属企业盈利能力继续改善。其中，

业绩比2季度上升比较明显的子行业包括：电解铝、铅锌和锡、镍等小金

属。但与2季度时相比，盈利回升的速度已有所放缓。 

 

 今年来主要有色金属价格普遍大幅回升，例如目前的铜价仅比历史高点
低30%。行业盈利已回到历史平均水平以上，并带动产量的恢复。而西方

消费复苏的步伐仍较为缓慢。因此，我们预计短期价格继续上涨的空间

不大。 

 

 综合考虑供需基本面等因素，未来6～12个月我们看好铜、铅、锌，以及
受益于美元贬值预期的黄金；但较为担忧供应增长较快的电解铝和镍。

 

 我们维持行业“同步大市-A”的投资评级。10月份的投资组合为：神火
股份（评级“买入-A”，权重20%）、紫金矿业（评级“买入-A”，权重20%）、

中金岭南（评级“增持-A”，权重20%）和江西铜业（评级“增持-A”，权

重20%）、金钼股份（评级“中性-A”，权重20%）。 
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1. 价格继续上升 
3 季度主要有色金属价格环比继续回升，虽然与去年同期相比仍在下降。其中，3 季

度均价比 2季度大幅提高的品种包括：镍（24.2%↑）、铜（18.9%↑）、铅（13.2%↑）

和锌（11.8%↑）。同时，虽然金价 3季度仅小幅上涨 4.0%，但伴随着美元继续贬值（美

元指数当季下跌 4.3%），金价在 9月底重新站在了 1,000 美元/盎司上方，并在 10 月

初再创历史新高。 

 

值得注意的是，虽然 3季度镍均价比 2季度大幅上升，但自 8月下旬开始，随着中国

进口的放缓以及低镍生铁产量的增加，镍价从 20,000 美元/吨的年内高点回落，至 9

月底时已低于 18,000 美元/吨。同期国内镍价的走势更是弱于国外。 
 
至 9 月底，今年来 LME 六种基本金属价格指数共上涨 68.0%。其中，表现最好的基本

金属分别是铅和铜，涨幅分别达 123.2%和 102.1%；而铝价则以 23.1%的涨幅排名最后。 
 
 

图 1：LME 主要基本金属价格变化(2009～)           图 2：主要贵金属价格变化(2009～) 
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心                      数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

注：以2009年1月2日为100                                    注：以2009年1月2日为100 
 
 

表 1：主要有色金属季度价格及其预测 

品种 单位 季度均价 3Q 09 2009E 2009E/

  1Q 09 2Q 09 3Q 09 4Q 09 同比 环比  2008 年

铝 元/吨 12,237 13,301 14,614 14,900 -18.3% 9.9% 13,800 -18.9%

铜 元/吨 29,526 38,925 46,292 49,000 -23.1% 18.9% 40,000 -27.0%

铅 元/吨 12,173 12,686 14,359 15,600 -19.3% 13.2% 13,500 -20.5%

锌 元/吨 10,876 12,875 14,388 15,000 -2.1% 11.8% 13,250 -13.4%

镍 元/吨 87,625 108,115 134,331 135,000 -13.2% 24.2% 116,000 -33.5%

锡 元/吨 98,889 105,430 115,673 118,500 -26.6% 9.7% 110,000 -23.2%

黄金 元/克 199.95 203.24 211.28 220.00 10.1% 4.0% 207.72 6.2% 

白银 元/公斤 2,779 3,077 3,352 3,680 -9.4% 8.9% 3,170 -5.5% 

数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心预测 
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2. 消费正在好转 
进入3季度，中国经济延续了三月份以来的扩张势头。8月份，国内工业增加值同比增

长12.3%，比7月份加速1.5个百分点。另外，国内铝材、铜材等有色金属深加工产品

产量也继续上升。 

 

图 3：中国工业生产增长(3 个月移动平均) 图 4：中国铝材、铜材产量变化（3个月移动平均） 
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心      数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

 

同时，西方主要经济体采购经理人指数（PMI）继续回升；西方经济体工业生产也在

继续反弹，虽然同比下降的趋势尚未逆转。而从库存和产能利用率等指标观察，均显

示美国经济正缓慢走出低谷。我们预计，随着经济好转以及消费复苏，美国制造业面

临一轮补充库存的过程。 

 

图 5：西方主要工业体工业生产变化 图 6：西方经济体 PMI 继续回升 
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心      数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 
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3. 三季度盈利继续改善 
由于价格环比继续上升，加上产能利用率的提高，我们预计3季度国内有色金属企业

盈利能力将继续改善。其中，业绩比2季度上升比较明显的子行业包括：电解铝、铅

锌和锡、镍等小金属。但与2季度时相比，盈利回升的速度已有所放缓。 

 

 

表 2：重点有色金属上市公司分季度每股收益及其预测 

公司 公司  EPS(元) 3Q 09(净利润) EPS 2009E/ 2009 年 3 季报

名称 代码 1Q 09 2Q 09 3Q 09 4Q 09 同比 环比 2009E 2008 年 预约公布时间

铜           

铜陵有色 000630 0.13 0.10 0.12 0.16 -52% 16% 0.51 4% 10 月 30 日 

云南铜业 000878 -0.21 0.11 0.18 0.21 508% 70% 0.29 113% 10 月 27 日 

江西铜业 600362 0.05 0.35 0.19 0.20 -38% -45% 0.78 4% 10 月 22 日 

铝           

焦作万方 000612 -0.06 0.09 0.23 0.20 62% 166% 0.46 -34% 10 月 20 日 

云铝股份 000807 -0.12 0.01 0.05 0.11 -8% 311% 0.05 -20% 10 月 29 日 

神火股份 000933 0.06 0.23 0.25 0.37 -58% -1% 0.91 -41% 10 月 22 日 

南山铝业 600219 0.05 0.06 0.11 0.16 41% 93% 0.38 -1% 10 月 29 日 

中孚实业 600595 0.04 0.08 0.16 0.18 45% 89% 0.47 58% 10 月 28 日 

中国铝业 601600 -0.14 -0.12 0.08 0.10 492% 166% -0.08 -12345% 10 月 28 日 

铅、锌           

中金岭南 000060 0.01 0.09 0.16 0.21 -2% 57% 0.47 20% 10 月 29 日 

宏达股份 600331 0.01 0.06 0.10 0.15 637% 52% 0.32 156% 10 月 31 日 

驰宏锌锗 600497 0.00 0.09 0.12 0.12 6% 30% 0.33 68% 10 月 22 日 

西部矿业 601168 0.02 0.00 0.09 0.14 -29% 2031% 0.25 5% 10 月 23 日 

黄金           

中金黄金 600489 0.07 0.13 0.16 0.19 35% 20% 0.55 -9% 10 月 29 日 

山东黄金 600547 0.22 0.46 0.30 0.38 64% -36% 1.36 52% 10 月 30 日 

紫金矿业 601899 0.06 0.07 0.07 0.08 22% 0% 0.29 36% 10 月 29 日 

其它           

锡业股份 000960 -0.17 0.11 0.20 0.13 -5% 82% 0.27 589% 10 月 20 日 

吉恩镍业 600432 -0.04 0.05 0.08 0.13 65% 57% 0.23 -26% 10 月 31 日 

宝钛股份 600456 0.05 0.03 0.05 0.07 -70% 89% 0.19 -73% 10 月 24 日 

厦门钨业 600549 0.00 0.02 0.04 0.27 -57% 149% 0.33 11% 10 月 31 日 

金钼股份 601958 0.03 0.03 0.06 0.12 -78% 67% 0.24 -72% 10 月 27 日 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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4. 铜和铅锌具有最好的基本面 
与去年4季度时的周期底部相比，主要有色金属价格普遍大幅回升，代表六种基本金

属的LME价格指数涨幅达70%。其中，目前的铜价仅比历史高点低30%。随着价格上升，

行业盈利已回到历史平均水平以上，并带动产量的恢复。而西方消费复苏的步伐仍较

为缓慢，因此，我们预计短期价格继续上涨的空间不大。 

 

综合考虑供需基本面等因素，我们对未来6～12个月对有色金属各子行业的吸引力排

序为：铜、铅、锌，以及受益于美元贬值预期的黄金；而较为担心供应增长较快的电

解铝和镍。 

 

表 3：主要基本金属吸引力排序（未来 6～12 个月） 

主要指标 铝 铜 镍 锌 铅 

当前价格(10 月 16 日，美元/吨) 1,870 6,211 18,636 2,026 2,179 

目前价格/历史平均价格 107% 193% 153% 145% 236% 

目前价格/历史高点 57% 70% 34% 55% 44% 

全球消费变化(2009 年前 8月) -17.4% -11.4% -8.0% -14.2% -4.1% 

中国消费占比(2009 年上半年) 35.5% 39.3% 35.5% 40.3% 40.5% 

中国是否是净进口国(精炼产品;2008 年) 否 是 是 否 否 

全球闲置产能占比(2009 年 8 月) 25.0% 5.0% 20.0% 10.0% 10.0% 

全部库存(可供全球消费天数) 116 22 104 55 26 

闲置产能重新启动风险 高 低 高 中 中 

交易所库存变化(至 9月底，万吨) 225.8 10.3 4.1 22.4 8.2 

第九个十分位现金成本(C1)支撑位(美分/磅) 1,720 3,325 13,200 1,280 985 

吸引力排序 5 1 4 3 2 

数据来源：Brook Hunt，CRU,安信证券研究中心预测 

 

我们维持行业“同步大市-A”的投资评级。我们10月份的投资组合为：神火股份（评

级“买入-A”，权重20%）、紫金矿业（评级“买入-A”，权重20%）、中金岭南（评级“增

持-A”，权重20%）和江西铜业（评级“增持-A”，权重20%）、金钼股份（评级“中性

-A”，权重20%）。 
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表 4：主要有色金属价格及其预测 

 单位 2006 年 2007 年 2008 年 2009E 2010E 2011E 

国内(含税价)        

铝 元/吨 20,284 19,448 17,025 13,800 14,800 14,800

铜 元/吨 62,157 61,998 54,777 40,000 54,000 50,000

铅 元/吨 12,145 20,000 16,977 13,500 15,000 13,500

锌 元/吨 28,655 27,890 15,300 13,250 15,500 13,500

镍 元/吨 225,000 327,883 174,332 116,000 150,000 150,000

锡 元/吨 81,836 121,812 143,269 110,000 140,000 140,000

黄金 元/克 155.0 170.5 195.5 207.7 206.8 200.6 

白银 元/公斤 3,476 3,587 3,357 3,170 3,232 2,508 

氧化铝(国产) 元/吨 4,450 3,495 3,300 2,350 2,800 2,800 

氧化铝(进口) 元/吨 4,650 3,600 3,300 2,350 2,800 2,800 

国际              

铝 美元/吨 2,570 2,640 2,576 1,620 2,000 2,000 

铜 美元/吨 6,740 7,112 6,959 5,000 6,500 6,250 

铅 美元/吨 1,286 2,585 2,088 1,690 1,800 1,600 

锌 美元/吨 3,264 3,273 1,880 1,590 1,850 1,650 

镍 美元/吨 24,155 37,205 21,058 14,900 18,500 18,500

锡 美元/吨 8,737 14,472 18,455 13,500 16,000 16,000

黄金 美元/盎司 605 695 872 950 960 960 

白银 美元/盎司 11.6 13.4 15.0 14.5 15.0 12.0 

资料来源：Bloomberg，实达期货，安信证券研究中心预测 
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表 5：有色金属行业重点公司财务和估值汇总表： 

公司 公司 价格 EPS(元) P/E(x) 投资评级 

名称 代码 (10/16) 2008 2009E 2010E 2011E 2008 2009E 2010E 2011E 原评级 现评级 

铜               

铜陵有色 000630 17.7  0.49  0.52 0.77 0.77 36.0 33.8 23.0 22.9  中性-A 中性-A 

云南铜业 000878 28.0  -2.22  0.29 0.78 0.98 n/a n/a 35.9 28.5  中性-A 中性-A 

江西铜业 600362 38.4  0.76  0.79 1.40 1.65 50.7 48.7 27.5 23.3  增持-A 增持-A 

铝             

焦作万方 000612 20.8  0.69  0.39  0.63 0.64 30.0 n/a 33.0 32.4  中性-A 中性-A 

云铝股份 000807 12.5  0.07  0.15 0.37 0.57 n/a n/a 34.1 22.0  中性-A 中性-A 

神火股份 000933 28.6  2.30  1.01 1.75 2.13 12.4 28.3 16.4 13.4  买入-A 买入-A 

南山铝业 600219 10.5  0.48  0.37 0.53 0.68 22.0 28.4 19.7 15.3  增持-A 增持-A 

中孚实业 600595 21.2  0.30  0.42 0.94 0.92 71.6 50.7 22.7 23.1  中性-A 中性-A 

中国铝业 601600 13.6  0.00  -0.07 0.34 0.37 n/a n/a 40.1 36.9  中性-A 中性-A 

铅、锌             

中金岭南 000060 26.1  0.39  0.47 0.86 1.38 66.7 55.1 30.4 18.8  增持-A 增持-A 

宏达股份 600331 18.3  -1.14  0.18 0.44 0.58 n/a n/a 42.0 31.5  中性-A 中性-A 

驰宏锌锗 600497 28.3  0.21  0.30 0.62 0.72 136.0 94.8 45.7 39.5  中性-A 中性-A 

西部矿业 601168 14.0  0.24  0.27 0.65 0.69 58.4 51.7 21.6 20.3  增持-A 增持-A 

黄金             

中金黄金 600489 59.3  0.61  0.55 0.83 0.84 97.9 107.8 71.5 70.3  中性-A 中性-A 

山东黄金 600547 68.5  1.79  1.36 1.59 1.75 38.3 50.3 43.1 39.2  中性-A 中性-A 

紫金矿业 601899 9.4  0.21  0.29 0.40 0.47 44.7 32.9 23.3 20.1  买入-A 买入-A 

其它             

锡业股份 000960 26.6  0.05  0.26 0.85 0.65 n/a 103.2 31.4 41.1  中性-A 中性-A 

吉恩镍业 600432 30.5  0.46  0.17 0.58 0.80 66.6 n/a 52.9 38.0  中性-A 中性-A 

宝钛股份 600456 21.9  0.70  0.19 0.52 0.82 31.3 n/a 41.7 26.6  中性-A 中性-A 

厦门钨业 600549 18.0  0.30  0.47  0.50 0.39 59.5 38.1 35.7 46.0  中性-A 中性-A 

金钼股份 601958 21.0  1.04  0.31 0.47 0.60 20.1 68.2 45.0 35.1  中性-A 中性-A 

行业平均        52.6 56.6 35.1 30.7    

资料来源：Wind 资讯，公司公告，安信证券研究中心预测 

注：2009 年和 2010 年预测值均按最新股本计算。 
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