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我们认为未来有色金属的货币属性和商品属性仍将继续强化，金属资源牛市在

2010 年仍将持续。短期虽然受需求淡季、库存高企的影响，但金属的货币属性仍

足以支撑金属价格。 

 通货膨胀和货币动荡是支撑资源牛市的主要因素之一：我们发现通货膨胀初

期，有色资源价格表现远好于通胀本身，其中铜是基本金属中表现最好的金

属品种；而在通胀后期，资源价格表现则较弱，但黄金表现较好。此外，在

货币动荡时代，黄金是表现最好的品种。 

 短期存季节性需求和高库存压力，但资源货币属性足以支撑价格：四季度是

消费淡季同时全球金属库存处于高位，因此金属的商品属性短期内较弱，但

是受美元贬值、通胀预期加强、流动性充裕程度提高的影响，资源的货币属

性加强，我们认为资源货币属性足以支撑当前资源价格。 

 铜是基本面最好、货币属性最强、垄断程度最高的基本金属：推荐铜主要理

由是：通胀初期铜是表现最好的基本金属，铜价已远离成本区、无额外供给

压力，预期到 2011 年铜将供不应求，铜是垄断程度最高的基本金属，而且垄

断仍在进一步加强中。 

 铅锌：看好汽车和建筑的蓬勃发展：推荐铅锌的主要理由是：铅锌的主要下

游汽车和建筑行业预期仍将维持高增长；铅锌矿供给压力已较轻，品位在 3.5
％以上铅锌矿已开采并盈利，3.5％品位以下供给压力已经有限；预期到 2011
年铅锌达到供不应求。 

 投资策略：考虑到有色资源的货币属性和商品属性在未来仍将持续加强，有

色金属资源价格趋势仍向好，因此给予行业推荐的投资评级。其中给予铜、

铅锌、钼、黄金子行业推荐的投资评级；给予电解铝、镍、锡、稀土、深加

工子行业中性的评级。 

 公司选择：综合考虑股价对金属价格敏感性、资源估值优势和资源扩张潜力

等指标，我们首推云南铜业、其他推荐中金岭南、江西铜业、金钼股份等。
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相关报告 

1、《有色金属行业 2009 年中期投资

策略－资源步入高估值时代》
2009/6/15 
 

 

重点公司主要财务指标 
 股价 08EPS 09EPS 10EPS 09PE 10PE PB 评级 
江西铜业 41.7 0.76 0.88 1.3 47.4  32.1  5.8 强烈推荐-A

云南铜业 31.8 -2.22 0.18 0.75 - 42.4  12 强烈推荐-A

金钼股份 22.69 1.12 0.32 0.7 70.9  32.4  5.7 强烈推荐-A

中金岭南 27.78 0.39 0.4 0.79 69.5  35.2  7.5 强烈推荐-A

西部矿业 14.7 0.24 0.2 0.55 73.5  26.7  3.6 审慎推荐-A

山东黄金 71.62 0.9 1.55 2.16 46.2  33.2  19 强烈推荐-A

紫金矿业 9.91 0.21 0.3 0.45 33.0  22.0  8.6 审慎推荐-A

云铝股份 13.19 0.07 0.05 0.28 - 47.1  5.8 中性-A 

厦门钨业 18.94 0.3 0.48 0.63 39.5  30.1  6.8 强烈推荐-A

宝钛股份 22.89 0.7 0.25 0.64 91.6  35.8  2.6 审慎推荐-A

资料来源：招商证券 
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一、有色金属资源牛市基础仍稳固 

我们认为决定有色金属资源价格主要有两个因素，其一为金属的商品属性；其二为金属

的货币属性，我们认为在未来一年内，以上两种属性仍能继续得到加强，我们看好未来

的资源价格，认为有色金属资源牛市仍将持续。 

1、通货膨胀和货币动荡仍是支撑价格的重要因素 

我们认为未来一年全球出现通货膨胀的可能性较大。而在通胀的背景下，初期有色金属

的表现值得关注，我们发现在一般温和通胀背景下，资源价格与其正相关程度很高，但

存在例外，那就是 1970 年代中后期，由于恶性通胀和货币动荡，但是全球经济下滑，

需求减弱，商品价格下跌。我们认为未来一年出现恶性通胀的可能性较小。 

在基本金属中，铜是表现最好的品种，特别是在通胀的时期。 

图1：通胀背景下有色基本金属的表现

 
资料来源：BLOOMBERG、招商证券 

货币动荡和演化是支撑资源价格的又一重要因素，我们认为虽然全球金融危机已逐步过

去，但是其影响是深远的，以美元为核心的国际货币体系将逐步弱化或者瓦解，美元长

期将出于贬值的趋势之中，但是我们认为这个过程是漫长的。 

1970 年代初布雷顿森林体系破灭时，当时货币体系的演化强烈并且直接，尽管如此，

整个七十年代货币一直出于动荡之中，同时也伴随着恶性的通货膨胀。当时的作为储值

保值能的黄金价格在剔除通胀因素后也是上涨了 5 倍。 

我们认为当前的货币环境或和 1970 年代类似，不同的是演化的剧烈程度，我们认为美

元弱化是一个漫长和渐进的过程，期间会有很多的反复和波折。 

通过历史观察发现，在货币动荡时代，黄金是表现最好的品种，在剔除通胀后，我们发

现目前的黄金价格远未到七十年代末的价格，我们看好未来的黄金价格走势。但预测在

货币逐步演化的过程中，黄金的上涨将会是相对平滑和反复的。 
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图2：通胀背景下金价和铜价表现 

 
资料来源：BLOOMBERG、招商证券 

2、短期或存压力、但无需担心 

过往几年，有色金属价格季节性表现比较明显，其中 1－5 月份往往为需求旺季，7－8
月由于国际夏休等原因往往表现相对淡一点，9 月前后则又迎来一波需求的小旺季，而

后受冬季因素、圣诞等因素影响出现淡季。 

但我们认为今年的四季度金属价格淡季价格或将不淡。主要原因是金属的货币属性对金

属价格的支撑，我们认为 09 年全年货币属性对资源价格支撑非常显著，这导致了今年

7－8 月的淡季不淡，我们认为未来资源的货币属性在四季度仍将支撑资源价格，因此

四季度资源价格同样出现淡季不淡的可能性较大。 

图3：铜金属价格过往3年都表现较强的季节性 
 

 

 

左缩进 12 字符； 

行距：1.25 倍 

段前：自动、段后：自动。 

 

 

 

资料来源：BLOOMBERG、招商证券 

此外，市场对金属价格的另外一个担心是库存的高企，但我们认为也无需担心。虽然历

史上，金属价格和金属库存之间存在较好的负相关性，但近期的资源价格走势表现已与

库存走势呈正相关性，我们认为造成这种现象的主要原因是国家、企业和个人囤货。不

同于金融危机之前，影响金属价格的主导因素为供求因素；我们认为在金融危机以后，

货币属性对金属价格的影响作用日益增强，其影响已不亚于金属供求，高库存当前并不

能成为扭转金属价格走势的因素。 
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图4：LME铜价及库存                               图5：SHFE铜价及库存 
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资料来源：BLOOMBERG、招商证券 

图6：LME铝价及库存                              图7：SHFE铝价及库存 
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资料来源：BLOOMBERG、招商证券 

图8：LME锌价及库存                              图9：SHFE锌价及库存 
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资料来源：BLOOMBERG、招商证券 
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3、子行业投资评级 

我们给予铜、钼、铅锌、黄金子行业“推荐”的投资评级，给予镍、锡、铝、稀土子行

业“中性”的投资评级。铜子行业中推荐云南铜业、江西铜业，首推云南铜业；钼子行

业中推荐金钼股份；铅锌子行业中推荐中金岭南和西部矿业，首推中金岭南；黄金子行

业中推荐山东黄金。 

表1：子行业投资评级及首推股票 

子行业 投资评级 理由 首推股票 
铜 推荐 基本面最好、货币属性最强、垄断力量最大 云南铜业 

钼 推荐 看好钼需求 金钼股份 

锌、铅 推荐 看好汽车和建筑的蓬勃发展 中金岭南 

黄金 推荐 通胀及货币体系演化 山东黄金 

镍 中性 红土镍的供给压力  

锡 中性 需求是最大的问题  

铝 中性 存在交易性机会  

稀土 中性 热点、概念投资  

深加工 中性 能源新材料、钛等行业具备机会 厦门钨业 
资料来源：招商证券 
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二、子行业及相关公司估值和弹性分析 

1、铜：基本面最好、货币属性最大、垄断力量最强 

我们推荐铜的理由主要有以下几个： 

1、 我们预测未来逐步步入通货膨胀时期，在通胀初期，铜是基本金属中表现最好的品

种（见图 1）。 

2、 目前铜价已远超全球绝大部分的铜矿产企业生产成本，随着铜价上涨无额外的供给

压力，预测 2011 年铜产量供不应求。 

3、 货币属性最强，铜是基本金属中最稀缺的，并且相对较贵又耐保存。 

4、 垄断程度最高，并仍在进一步加强中，全球 5 大中资源生产企业控制了全球近 60%
的铜资源。 

国内的三家铜资源上市公司中： 

业绩对铜价敏感性排序为：云南铜业>江西铜业>铜陵有色 

股价对铜价敏感性排序为：云南铜业>铜陵有色>江西铜业 

估值排序为：云南铜业>江西铜业>铜陵有色 

资源估值优劣：江西铜业>云南铜业＝铜陵有色 

资源扩张潜力：云南铜业>江西铜业>铜陵有色 

在趋势性投资背景下，我们认为股价对铜价的敏感性、资源估值和资源扩张潜力是我们

推荐股票的主要考虑指标，综合考虑以上因素，我们推荐云南铜业和江西铜业，首推业

绩敏感性最大的云南铜业。 

表2：国内铜上市公司铜价、业绩敏感性分析 

 铜价（元/吨） 铜价涨 10％弹性分析 
2010EPS 40000 50000 60000 EPS 增长 25 倍 PE 对应股价涨幅

江西铜业 0.92 1.3 1.67 0.38 25% 
云铜增发后 0.23 0.7 1.16 0.47 42% 
云南铜业 0.25 0.75 1.25 0.5 45% 
铜陵有色 0.51 0.75 1.01 0.24 34% 
2010 年 PE      
江西铜业 41.7 29.5 23.0   
云铜增发后 121.9 40.0 24.2   
云南铜业 112.1 37.4 22.4   
铜陵有色 34.7 23.6 17.5   

资料来源：招商证券 
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表3：国内铜上市公司资源估值比较 

 铜（万吨） 黄金（吨） 市值（亿元） 资源价值 市值/资源价值 
江西铜业 1521 405 1158 8496 14% 
云铜增发后 360 － 437 1800 24% 
云南铜业 294 － 353 1470 24% 
铜陵有色 195 － 229 975 23% 

资料来源：招商证券 

2、钼：看好钼金属的需求增长 

我们推荐钼子行业的主要原因有以下几个： 

1、 钼金属 70％用于钢铁行业，其中建筑合金钢占 35％、不锈钢占 25％、工具钢占 9
％。全球不锈钢产量和机械加工复苏，中国汽油管道、核电的快速发展对钼金属的

需求拉动巨大。 

2、 中国首先在建筑钢中添加钼导致钼需求的快速上升，中国由原先的钼净进口国变成

了净出口国。 

3、 2010 年 2 月钼期货可能在 LME 上市，届时将增加钼金属的货币属性。 

推荐金钼股份，公司目前具备高质量的钼资源储量 123 万吨 ，100％资源自给，未来

产能将有目前的 1.4 万吨扩大到 3 万吨，同时公司的钼金属开采成本仅为 9 万元/吨，

远低于其他中小矿 20－25 万元/吨的成本。预测公司 09－11 年钼金属产量分别为 1.4、
1.7 和 1.9 万吨，预测 09－11 年的吨钼价分别为 19 万元，25.6 万元和 18.5 万元，对

应业绩为 0.35、0.70 和 0.89 元。 

图10：欧洲桶装氧化钼价格走势 
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资料来源：招商证券 
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3、铅锌：汽车、建筑大发展仍将持续 

我们推荐铅锌子行业的主要原因如下： 

1、 锌：23％用于汽车制造，56％用于基建及建筑；铅：美国 88％的铅用于汽车用铅

酸蓄电池；中国 72％的铅用于汽车用铅酸蓄电池。国内汽车行业步入高速发展期，

预期 09 年汽车产量增长 27％，预期未来几年仍将维持 20％的增速。 

2、 全球房地产建设和基建持续复苏将大幅带动锌需求 

3、 当前锌价背景下，品位在 3.5％以上铅锌矿已开采并盈利，3.5％品位以下供给压力

已经有限，如果锌价上涨本不会产生大量的额外供给。 

4、 预期到 2011 年，全球锌供不应求。 

图11：全球锌供求平衡预测 
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资料来源：CRU 

从整体金属价格对股价敏感度说，铜上市企业>铅锌上市企业 

国内的五家锌资源上市公司中： 

估值比较：西部矿业>中金岭南>中色股份>驰宏锌锗>宏达股份 

业绩对锌价敏感性排序为：中金岭南>驰宏锌锗>宏达股份>中色股份>西部矿业 

股价对锌价敏感性排序为：中金岭南>驰宏锌锗>中色股份>宏达股份>西部矿业 

资源估值优劣：宏达股份>中金岭南>中色股份>驰宏锌锗>西部矿业 

资源扩张潜：宏达股份>西部矿业>中金岭南>驰宏锌锗>中色股份 

在趋势性投资下背景下，我们认为股价对铅锌价的敏感性、资源估值和资源扩张潜力是

我们推荐股票的主要考虑指标，综合考虑以上因素，我们首推中金岭南，并关注宏达股

份、西部矿业的应资源扩张带来的投资机会。 
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表4：国内铅锌资源上市公司铅锌价、业绩敏感性分析 

 铅锌价（元/吨） 铅锌价涨 10％弹性分析 
2010EPS 14000 16000 18000 EPS 增长 25 倍 PE 对应股价涨幅

中金岭南 0.46  0.79 1.11 0.24  23% 
西部矿业 0.45  0.55 0.66 0.08  13% 
宏达股份 0.20  0.32 0.44 0.09  12% 
驰宏锌锗 0.25  0.49 0.74 0.18  16% 
中色股份 0.36  0.48 0.60 0.09  14% 
2010 年 PE      
中金岭南 56.27 33.09 23.43   
西部矿业 31.04 25.40 21.17   
宏达股份 91.55 57.22 41.61   
驰宏锌锗 114.99 57.50 38.33   
中色股份 43.61 32.64 26.08   

资料来源：招商证券 

表5：国内铅锌上市公司资源估值比较 

 锌（万吨） 铅（万吨） 市值（亿元） 资源价值 市值/资源价值 
中金岭南 437 213 267 975 27% 
西部矿业 275 200 333 713 47% 
宏达股份 710 147 189 1285 15% 
驰宏锌锗 270 90 221 540 41% 
中色股份 127 21 100 222 45% 

资料来源：招商证券 

4、黄金：受益于通胀和货币动荡 

考虑到通胀预期和货币动荡，我们仍推荐黄金子行业。 

在国内上市的主要 4 家黄金企业中： 

业绩对金价敏感性排序为：山东黄金>中金黄金>辰州矿业>紫金矿业 

股价对金价敏感性排序为：山东黄金>中金黄金>紫金矿业>辰州矿业 

估值比较：紫金矿业>山东黄金>中金黄金>辰州矿业 

资源估值优劣：中金黄金>紫金矿业>山东黄金>辰州矿业 

资源扩张潜力：中金黄金>山东黄金>辰州矿业>紫金矿业 

综合考虑山东黄金的管理和成本下降空间较大，首推山东黄金，关注中金黄金集团资产

注入带来的投资机会。 
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表6：国内黄金上市公司金价、业绩敏感性分析 

 金价（美元/盎司） 金价涨 10％弹性分析 
2010EPS 1000 1100 1200 EPS 增长 30 倍 PE 对应股价涨幅

山东黄金 2.16 2.66 3.15 0.50 22% 
中金黄金 1.17 1.53 1.90 0.36 18% 
紫金矿业 0.40 0.44 0.47 0.04 11% 
辰州矿业 0.48 0.57 0.66 0.09 10% 
2010 年 PE      
山东黄金 31.78 25.81 21.73   
中金黄金 50.67 38.67 31.27   
紫金矿业 23.55 21.66 20.04   
辰州矿业 55.90 47.07 40.65   

资料来源：招商证券 

表7：国内黄金上市公司资源估值比较 

 黄金（吨） 市值（亿元） 资源价值 市值/资源价值 
山东黄金 185 488 407.0 120% 
中金黄金 334 469 734.8 64% 
紫金矿业 701 1370 1542.2 89% 
辰州矿业 40 147 88.0 167% 
山东黄金 185 488 407.0 120% 

资料来源：招商证券 
注：紫金未考虑其 970 万吨铜资源价值，实际上资源估值最优，辰州矿业未考虑锑的资源估值 

5、电解铝：产能过剩背景下的交易性机会 

我们给予电解铝行业中性的评级，主要理由如下： 

1、 电解铝行业产能较严重，国内电解铝需求量在 1200 万吨－1300 万吨，而产能超过

1800 万吨，超过 30％的产能过剩。 

2、 全球电解铝产能利用率仅 75％左右，远低于 07 年超过 90％的利用率。 

3、 在整个产业环节中，电解铝出于中游，货币属性对其利好影响较小。 

4、 我们预期电解铝价格在 15000 元/吨上下波动。 

但电解铝企业也存在交易性机会：由于电解铝电解槽重开需要 2 个月左右，在需求超预

期背景下，当短期供求缺口缩小时，会产生一定的交易性机会。 
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图12：全球电解铝供求平衡                         图13：全球电解铝产能利用率 
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资料来源：CRU 
在国内电解铝上市公司中，中铝和云铝是资源到电解铝的一体化企业，会一定程度受益

与通胀和货币动弹，焦作万方和中孚实业则是电解铝企业弹性最大的企业。 

表8：国内上市电解铝企业静态估值比较 

 
产能 

（万吨） 
成本 

（元/吨） 年化EPS 对应 PE 吨铝市值

中国铝业 360 14000 0.24 56.8 5.1 
云铝股份 40 13700 0.28 44.8 3.7 
焦作万方 42 13500 0.95 21.9 2.4 
中孚实业 67 13700 0.82 25.9 2.1 
关铝 22 14300 0.14 65.5 2.7 

资料来源：招商证券 

6、维持镍、锡、稀土子行业中性评级 

镍：红土镍资源的供给压力显现。虽然不锈钢行业的产量复苏带动镍需求，但远超硫化

镍的红土镍供给价格带来压力，红土镍的开采成本在 14 万/吨左右，我们预测镍价很难

超过 14 万/吨太远。 

锡：需求是最大的问题。需求增长电子行业是锡的主要下游，由于电子行业发展趋向小

型、精密化导致锡焊料在部分领域的需求较少，如显示器等。正常情况下，预期全球锡

需求的增速不超过 1％。 

稀土：等待产业整顿效果。稀土是中国优势的战略稀缺资源，但由于国内产业混乱，产

业整顿的效果有待考察，短期内稀土公司业绩不佳，市场作为新能源等题材 
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三、公司盈利预测 

表9：公司盈利预测及投资评级 
EPS PE 

子行业 公司 08 09E 10E 08 09E 10E 评级 
小金属 金钼股份 1.12 0.32 0.7 18.8 65.7 30.0 强烈推荐 A 

江西铜业 0.76 0.88 1.3 50.5 43.6 29.5 强烈推荐 A 
云南铜业 -2.22 0.18 0.75 - 155.7 37.4 强烈推荐 A 铜 
铜陵有色 0.49 0.59 0.75 36.1 30.0 23.6 审慎推荐 A 
中金岭南 0.39 0.4 0.79 66.8 65.1 33.0 强烈推荐 A 
西部矿业 0.24 0.2 0.55 58.3 69.9 25.4 审慎推荐 A 铅锌 
宏达股份 -0.57 0.16 0.32 - 114.4 57.2 审慎推荐 A 
中国铝业 0.00 -0.05 0.24 - - 56.7 中性 A 
云铝股份 0.07 0.05 0.28 - - 44.8 中性 A 
焦作万方 0.69 0.28 0.95 30.1 74.2 21.9 审慎推荐 A 

铝 

中孚实业 0.3 0.28 0.82 70.7 75.8 25.9 审慎推荐 A 
镍 吉恩镍业 0.46 0.22 0.58 66.4 138.9 52.7 中性 A 
锡 锡业股份 0.04 0.25 0.45 - - 59.1 中性 A 

紫金矿业 0.21 0.3 0.45 44.8 31.4 20.9 审慎推荐 A 
山东黄金 0.9 1.55 2.16 76.2 44.2 31.7 强烈推荐 A 黄金 
中金黄金 0.67 0.6 1.17 88.6 98.9 50.7 审慎推荐 A 
厦门钨业 0.3 0.48 0.63 60.0 37.5 28.6 强烈推荐 A 
宝钛股份 0.7 0.25 0.64 31.2 87.4 34.2 审慎推荐 A 加工 
南山铝业 0.48 0.3 0.48 21.8 34.9 21.8 审慎推荐 A 

资料来源：招商证券 
 

图 14：有色金属行业历史PEBand   图 15：有色金属行业历史PBBand  
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说明：1、资料来源于招商证券研发中心； 
2、行业指数基期、基点对应于沪深 300 指数； 
3、行业净利润为剔除亏损公司后对应时点向前滚动一年的行业净利润总和； 
4、行业净资产为对应时点行业净资产总和。 
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