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报告日期：2009年10月21日 

行 业 研 究

报告概要： 

 3季度有色金属行业指数整体表现为先扬后抑，创出今年新高之后，向下

调整幅度超过30%。今年4季度到明年1季度的行情如何演化是我们最关

心的话题。我们知道基本金属期货价格是有色金属板块最直接、最有效

的催化剂，那么研判未来金属的价格将是重中之重。 

 经验表明，高库存不构成金属价格下跌的理由。不断高企的库存成为市

场看空有色金属价格的主要因素之一。但从历史经验数据来看，高库存

并不能构成看空有色金属的理由。2003、2004年金属高库存并没有导致

金属的下跌。所以高库存仅仅是从商品属性的角度来考虑对于价格的影

响，但是金属金融属性对于价格的影响受库存影响的程度要小很多。 

 基本金属的供需现状，消费疲软下的过剩。货币因素促使有色金属价格

快速反弹到成本线以上，导致金属生产商纷纷复产，但是下游消费难以

快速跟进，导致金属以库存的形式大量积累在交易所、中游领域和民间。

但对于具备资源稀缺性的金属，目前大量的库存仅仅是金属资源由地下

转移到地上，由一种形式（金属矿）转化为另一种形式（可直接消费的

金属），所以这种可见的库存从中长期来看并不会改变金属价格的上涨

方向，但可能会影响金属价格上涨的速度。 

 中国因素弱化，期待其他国家接力。目前我国金属消费占全球的比例较

高，上半年国内大量进口的金属并没有全部被实体经济消化，基本金属

沪伦比值逐渐降低，买伦抛沪的套利窗口也基本关闭等，我们预计未来

几个月，推升金属价格的中国因素将弱化。随着全球其他国家经济复苏

的，金属的消费或将能够接力。 

 OECD 综合领先指标，金属价格较可靠的领先指标。通过比较OECD综

合领先指标与CRB金属指数之间的走势关系来看，OECD综合领先指标

是CRB金属指数比较可靠的领先指标。平均来看，领先时间大致为4.5个
月左右。2009年8月OECD 综合领先指标自3月份以来连续第6个月环比

上升。目前这项指标仍处于上升的周期，暂未出现回落迹象。 

 流动性基础仍在。澳大利亚近期的加息举动是特例，全球加息周期时机

未到；各国货币供应增速目前仍处于高位；LIBOR指数仍然处于低位运

行； 3个月内美元指数仍将维持目前贬值的趋势。综合来看，目前全球

的流动性依然非常充裕。 

 国际货币体系失衡，黄金仍有空间。金融危机导致全球对于德美元的不

信任家具，目前全球的国际货币体系出现失衡。中国、日本等国积极扩

大货币互换的范围；各国领导人纷纷表达建立多元化货币的愿望。黄金

作为全世界天然的货币，目前在国际货币体系失衡的条件，黄金的价格

仍然有上行的空间。 

 行业估值及投资建议。综合来看，在目前流动性充裕的条件，资金追逐

稀缺金属资源导致有色金属的估值水平相对较高是合理的。而且充裕的

流动性将直接推高金属的价格，从而直接体现在资源类上市公司的业绩

当中。子行业方面，我们推荐基本面相对较好的铜、铅锌等资源类板块，

以及供给面较集中的锡板块。个股方面，我们推荐以下投资组合：江西

铜业（600362）、云南铜业（000878）、锡业股份（000960）、中金岭南

（000060）、辰州矿业（601899）。 

充裕流动性带来估值提升和业绩增长 

——有色金属行业2009年四季度投资策略
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一、有色金属板块3季度行情回顾 

板块方面，今年3季度，有色金属行业整体表现为先扬后抑。截止到10月13日，

有色金属板块涨跌幅较7月初上涨10.4%，而同期上证综合指数涨跌幅为-0.8%。分

子板块来看，铝板块上涨20.8%，铜板块上涨11.6%，铅锌板块上涨9.0%，黄金板

块下跌-0.2%，小金属上涨22%。 

图1：有色金属三季度涨幅情况 

 
资料来源：Wind，英大证券研究所 

 
个股方面，涨幅和跌幅前十的个股如下： 

涨幅前十 跌幅前十 

证券代码 证券简称 区间涨跌幅% 证券代码 证券简称 区间涨跌幅%

600139.SH 西部资源 104.57 002075.SZ *ST 张铜 -16.21 

600595.SH 中孚实业 97.15 000602.SZ 金马集团 -15.24 

000612.SZ 焦作万方 61.67 000630.SZ 铜陵有色 -12.65 

600338.SH ST 珠峰 61.03 000758.SZ 中色股份 -12.00 

002155.SZ 辰州矿业 54.65 600576.SH 万好万家 -11.75 

600111.SH 包钢稀土 49.97 002203.SZ 海亮股份 -9.06 

600531.SH 豫光金铅 49.19 600255.SH 鑫科材料 -8.42 

000807.SZ 云铝股份 47.13 601168.SH 西部矿业 -4.90 

600497.SH 驰宏锌锗 44.65 000657.SZ *ST 中钨 -4.83 

600432.SH 吉恩镍业 38.99 600961.SH 株冶集团 -4.82 

统计日期：2009-6-30——2009-10-13 

二、基本金属价格：有色金属板块最直接、最有效的催化剂 

金属价格是有色金属板块最直接、最有效的催化剂。从历史数据来看，有色

金属板块的上涨与下跌周期基本与金属价格的周期一致。截止到10月13日，LME
铝的价格为1907美元，较6月底上涨16.99%；LME铜价格为6139美元，较6月底上

涨23.6%；LME铅价格为2170美元，较6月底上涨28.4%；LME锌价格为2025美元，

较6月底上涨30.73%；LME锡价格为14400美元，较6月底上涨1.77%；LME镍价格

为18,155美元，较6月底上涨18.08%。 
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表2：期货价格变化 
3 月收盘价-美元（10 月 13 日） 价格变化 

LME 铝 1,907 16.99% 

LME 铜 6,139 23.60% 

LME 铅 2,170 28.40% 

LME 锌 2,025 30.73% 

LME 锡 14,400 1.77% 

LME 镍 18,155 18.08% 

资料来源：Wind，英大证券研究所 

图2：金属价格走势与金属指数走势对照图 

 

 
资料来源：Wind，英大证券研究所 

三、高库存不构成金属价格下跌的理由 

3季度在有色金属价格上涨的同时，LME金属库存也在增加。其中LME铝库存

增加至455.88万吨，较6月底增加3.65%；其中LME铜库存增加至34.8万吨，较6月
底增加30.83%；LME铅库存增加至12.82万吨，较6月底增加42.85%；LME锌库存

增加至43.01万吨，较6月底增加21.64%；LME锡库存增加至2.62万吨，较6月底增

加54.1%；LME镍库存增加至12.14万吨，较6月底增加11.12%。 

表3：期货库存变化 
LME 库存-吨（10 月 13 日） 库存变化 

LME 铝 4,558,800 3.65% 

LME 铜 347,950 30.83% 

LME 铅 128,175 42.85% 

LME 锌 430,100 21.64% 

LME 锡 26,205 54.10% 

LME 镍 121,392 11.12% 

资料来源：Wind，英大证券研究所 
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目前，不断高企的库存成为市场看空有色金属价格的主要因素之一。但是我

们从历史的经验数据来看，高库存并不能构成看空有色金属的理由。譬如，2003
年8月铜金属LME库存高达60万吨，高于目前LME、COMEX、SHEF三大交易所的

总库存50万吨左右，但是一年后LME铜上涨了57.46%；另外2004年4月、2003年8
月LME锌、LME铅的库存分别为78万吨和16万吨，处于历史高位，但是其后一年

内LME锌、LME铅分别上涨了22.18%和69.63%。所以高库存仅仅是从商品属性的

角度来考虑对于价格的影响，但是金属金融属性对于价格的影响受库存影响的程

度要小很多。 

表4：历史上金属高库存时期以及其后一年的价格表现 

 基本金属 LME 库存 一年后金属价格变化 

2003 年 8 月 铜 60 万吨 57.46% 

2004 年 4 月 锌 78 万吨 22.18% 

2003 年 8 月 铅 16 万吨 69.63% 

资料来源：Wind，英大证券研究所 

图3：LME基本金属的价格及库存变化 

  

    

  
资料来源：Wind，英大证券研究所 
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四、基本金属的供需现状：消费疲软下的过剩 

铜：世界金属统计局（WBMS）公布的数据显示，今年1-7月期间，全球铜市供应

短缺15.3万吨。去年同期为短缺10万吨。国际铜业研究小组（ICSG）在一份声明

中称，由于需求疲软盖过产量减少的影响，2009年全球精炼铜市场预计供应过剩

37万吨左右，而到了2010年，供应过剩将增加至54万吨。英国商品研究机构(CRU)
预测，2009年全球精铜产量1774.50万吨，较2008年下降4.00%，而精铜需求1700.00
万吨，较2008年下降7.20%，过剩74.5万吨。 

2009  1-7 月 7 月 
预测机构 

铜-万吨 
产量 需求 过剩 产量 需求 过剩 

905 1078 -15.3 152.5 157.9 -5.4 WBMS 
 

精铜-万吨 产量 需求 过剩 过剩-月 预测机构 

2009  
1810  1770  40  0.27  ICSG 

1775  1700  75  0.53  CRU 

2010  1820  1766  54  0.37  ICSG 

锌：世界金属统计局（WBMS）公布的数据显示，今年1-7月期间，全球锌市供应

过剩13.4万吨。国际铅锌研究小组（ILZSG）发布的数据显示，今年1-7月份，全球

锌市场过剩29万吨，上年同期为过剩11.2万吨；2009年预估的过剩38万吨，2010
年预计全球精炼锌市场过剩量可能降至22.70吨。 

2009  
1-7 月 7 月 

预测机构 
产量 需求 过剩 产量 需求 过剩 

锌-万吨 
626  613  13.4  92  86  5.93  WBMS 

631.1 602.1 29.0  93.8 94.2  -0.48 ILZSG 
 

精炼锌 产量-万吨 需求-万吨 过剩-万吨 过剩-月 预测机构 

2009  1114  891  38  0.51 
ILZSG 

2010  1226.70  1204  22.70  0.23 

铅：世界金属统计局（WBMS）公布的数据显示，今年1-7月期间，全球铅市供应

过剩3.5万吨。去年同期为短缺3.5万吨。铅锌研究小组（ILZSG）今年预估的过剩

80万吨，2010年全球精炼铅市场将过剩略超过10万吨。 

  
1-7 月 7 月 

预测机构
产量 需求 过剩 产量 需求 过剩  

铅-万吨 
493.9 490.4  3.5  75.7  73.9  1.9  WBMS 

514.8 509.6  5.2  76.95 75.58  1.37  ILZSG 
 

精炼铅 产量-万吨 需求-万吨 过剩-万吨 过剩-月 预测机构 

2009  899  891  8  0.11 
ILZSG 

2010  965.50  955  10.50  0.13 
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镍：世界金属统计局（WBMS）公布的数据显示，今年1-7月期间，全球镍市供应

过剩0.17吨。国际镍业研究组织(INSG)预计2009年全球镍供应过剩7万吨，且2010
年全球镍市供应过剩量增加至9万吨。 

  1-7 月 7 月 
预测机构 

镍-万吨 
产量 需求 过剩 产量 需求 过剩 

76.73 76.56 0.17 9.82 15.24 -5.42 WBMS 
 

镍 产量-万吨 需求-万吨 过剩-万吨 过剩-月 预测机构 

2008  138 129 9 0.84 

INSG 2009  128 121 7 0.69 

2010  144 135 9 0.80 

铝：世界金属统计局（WBMS）公布的数据显示，今年1-7月期间，全球铝市供应

过剩110.6万吨，去年同期为过剩52.7万吨。 

2009  1-7 月 7 月 
预测机构

铝-万吨 

产量 需求 过剩 产量 需求 过剩 

2057 1946 111 306 304  2  WBMS 

2105.7 1844.4 261.3 316.6 290.9 25.7 CRU 

锡：世界金属统计局（WBMS）公布的数据显示，今年1-7月期间，全球锡市供应

过剩8,900吨。ITRI在全球锡市场年度展望中称，预估精炼锡过剩5,000-10,000吨，

2008年则为缺口1,200吨。 

2009 1-7 月 7 月 
预测机构

锡-吨 
产量 需求 过剩 产量 需求 过剩 

186700 177800 8900  30100 28600  1500  WBMS 
 

锡 产量-吨 需求-吨 过剩-吨 过剩-月 

2009  304500 296000 8500 0.33 

 
所以总体来看，由于货币因素促使有色金属价格自去年底以来快速反弹到成

本线以上，导致金属生产商纷纷复产，但是下游消费难以快速跟进，导致金属以

库存的形式大量积累在交易所、中游领域和民间。但是我们认为，对于具备资源

稀缺性的金属，目前大量的库存仅仅是金属资源由地下转移到地上，由一种形式

（金属矿）转化为另一种形式（可直接消费的金属），所以这种可见的库存从中长

期来看并不会改变金属价格的上涨方向，但可能会影响金属价格上涨的速度。 

五、推升金属价格的中国因素将逐渐弱化 

今年前三季度，中国领跑全球经济复苏，9月中国PMI攀升至54.3%，创下去年

5月以来近17个月的新高，显示制造业总体回升态势继续保持。 
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图4：中国的PMI指数 

 
资料来源：Wind，英大证券研究所 

如果不考虑货币因素的影响，今年我国进口大幅增加推动金属价格的重要推

力。海关数据显示，中国1-9月累计进口精炼铜336.7万吨，同比增长77%；中国1-9
月废铝进口同比增加8.4%至182万吨，1-9月氧化铝进口同比增加16.6%至410万吨。

1-9月未锻造的铝及铝材进口同比增加189.8%至1,997,277吨。1-9月共进口镍9.25万
吨，同比提高20.86%，1-9月累计锌进口15.9万吨，同比增长52.32%。 

图5：基本金属进口情况 

  

  
资料来源：Wind，英大证券研究所 

我国金属进口大幅增加的主要原因之一为国内金属消费比较强劲。去年金融

危机导致全球金属消费大幅下滑，我国政府推出了家电下乡、汽车下乡等消费刺

激政策，导致今年国内金属需求并没有出现下滑，有效抵御了世界其他国家消费

的下滑。据中国汽车工业协会最新数据显示，2009年9月汽车产销分别完成136.21
万辆和133.18万辆，环比增长19.41%和16.98%，同比增长78.85%和77.88%，产销

再创历史新高。1-9月，汽车产销961.27万辆和966.27万辆，同比增长32.01%和

34.24%。 
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图6：汽车销量及同比增长情况 

 
资料来源：Wind，英大证券研究所 

另外，上半年金属沪伦比值较高，引发大量的买伦金属，抛沪金属的套利行

为的出现，也是导致金属进口量的大幅增长的原因之一。如下图所示，今年上半

年沪伦铝、铜、锌沪伦比值曾达到9.5以上，镍沪伦比值曾达到10.6，铅沪伦比值

曾达到11.2。 

图7：基本金属沪伦比值情况 

 
 

 
资料来源：Wind，英大证券研究所 

但是我们预计未来几个月，中国因素恐难继续推升金属价格。首先，据统计

我国铜消费今年前三季度占到全球铜消费的35%以上，远高于去年27.6%，而上半

年国内大量进口的金属并没有全部被实体经济消化。据安泰科预测，中国民间和

国储的铜库存总量可能已接近120万吨，其中国储局的收储占了23.5万吨，国内私

人仓库中约存放着约86万吨精炼铜。虽然，未来几个月随着国内房地产行业投资

逐渐接力国家投资拉动国内经济，金属的消费也进一步增加，但国内大量库存也

恐怕需要消化一段时间。而且，目前随着基本金属沪伦比值逐渐降低，买伦抛沪
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的套利窗口也基本关闭。这无疑将影响中国四季度金属的进口。 

图8：我国铜消费占到全球铜消费比例 

 
资料来源：Wind，英大证券研究所 

六、发达国家能否接力金属消费？ 

国际货币基金组织最新发布报告称全球经济复苏速度将快于之前预期，预期

世界经济今年收缩1.1％，明年增长3.1％。除了中国对于全球经济的拉动之外，发

达国家的经济也在逐渐复苏，美国ISM采购经理人指数（PMI）9月份为52.6，连续

两个月处于50以上；日本PMI指数9月份为54.5，连续3个月处于50以上；欧元区PMI
指数9月为49.3，一直处于上升趋势且逐渐接近衰荣分界点50。 

图9：发达国家PMI相继回升到50以上 

 
资料来源：Wind，英大证券研究所 

 
随着发达国家经济复苏进程的延续，金属的消费有望得到接力。美国全部制

造业出货量同比增速与CRB金属现货指数相关性很高，目前美国全部制造业出货

量同比增速已结束快速下滑，出现触底回升的态势，有望推动金属的消费。 
汽车销售方面，受美国政府推出的“旧车换现金”计划提振，2009年8月份美

国汽车市场开始摆脱了低迷状况，美国汽车销售量于8月份升至今年最高水平；然

而，在9月份，由于“旧车换现金”计划结束，美国汽车销售量较上年同期下降23%。

日本汽车销量结束了连续13个月下跌，连续第二个月上涨。欧洲方面，由于欧元

区内总计有16个国家已采取旧车换现金计划，政府刺激计划继续推动欧洲9月新车

注册数量大幅上升。总体来看，除中国以外的汽车市场9月份销量仍下降了7%。 
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图10：美国全部制造业出货量同比增速与CRB金属现货指数对照图 

 
资料来源：Wind，英大证券研究所 

表5：9月全球主要汽车市场的销售情况 

地区  2009年9月份销售数量（辆）  与2008年同期相比变化幅度 

欧洲  1388136  增长6.6% 

美国  745997  降低22.7% 

日本  321137  增长3.5% 

巴西  308718  增长19.6% 

印度  129683  增长21% 

俄罗斯  117981  降低58% 

合计  3011652  降低7% 

资料来源：搜狐汽车，英大证券研究所 

房地产方面，美国8月份新屋销售月比上升0.7%，连续第五个月上升，然而8
月二手房需求意外下降。住房价格继续上升，7月份FHFA住房价格月比上升0.3%，

7月份S&P/CS二十个城市房价指数月比上升1.6%。8月份新屋开工率月比上升

1.5%。此外9月份住房建筑商信心连续第三个月上升至19，为2008年5月份以来最

高水平。英国皇家特许测量师协会(RICS)调查显示，受需求积聚和供应短缺等因素

推动下，9月英国房价指数升至22，创07年7月来新高。 

图11：美国新建住宅开工增速 

 
资料来源：Wind，英大证券研究所 
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所以总体来看，中国以外的经济也持续在缓慢复苏，尽管某些方面的数据仍

将反复，但总体来看趋势是向上的概率，这也将有助于稳定在未来3-6个月为基本

金属的消费。 

七、OECD 综合领先指标，金属价格较可靠的领先指标 

OECD领先指标和工业产量有着及其紧密的相关性，该指标一直都是工业生

产，钢铁和基本金属需求的领先指标。OECD综合领先经济指标上升，显示经济增

长；如果此指标下降，则显示经济衰退或放缓的迹象。领先指标如果位于100上方

说明经济增长，位于该水平下方则说明经济萎缩。 

自1961年以来，CRB金属现货指数不断上涨，其指数波动中枢也不断上升。

我们按照CRB指数的中枢将大致分为三阶段，以更加清晰地考察OECD综合领先指

标与CRB金属指数之间的关系。第一阶段：1961年1月-1973年2月，CRB金属现货

指数围绕101.4左右波动；第二阶段：1973年3月-2003年3月，CRB金属现货指数围

绕248.5左右波动；第三阶段：2003年4月-至今，CRB金属现货指数围绕543.6左右

波动。 

图12：OECD综合领先指标与CRB金属指数走势图（1961年-至今） 

 
资料来源：Wind，英大证券研究所 

图13：OECD综合领先指标与CRB金属指数对照图（1961年1月-1973年2月） 

 
资料来源：Wind，英大证券研究所 
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图14：OECD综合领先指标与CRB金属指数走势图（1973年3月-2003年3月） 

 
资料来源：Wind，英大证券研究所 

图15：OECD综合领先指标与CRB金属指数走势图（2003年4月-至今） 

 
资料来源：Wind，英大证券研究所 

 
通过分析三个阶段OECD综合领先指标与CRB金属指数之间的走势关系来看，

OECD综合领先指标是CRB金属指数非常可靠的领先指标。在统计中的12个波动周

期中，仅仅有1次滞后的情况（滞后期为1个月），共有3次同步的情况，其余8次波

动周期中，OECD综合领先指标均都领先CRB金属指数。平均来看，领先的时间大

致为4.5个月左右。 
2009年8月OECD 综合领先指标为99.2，比上月上升1.5个点，这是自3月份以

来该指标连续第6个月环比上升。目前来看，这项指标仍处于上升的周期，暂未出

现回落迹象。 

八、流动性基础仍在 

1、全球加息周期时机未到，即使加息也不等于金属下跌 
澳大利亚央行10月6日意外宣布加息0.25%，使得该国成为自金融海啸爆发以

来，20国集团当中首先采取加息行动的国家，这引发了市场对于流动性的担忧。

但我们认为在未来3-6个月，美国等全球主要释放流动性的国家加息的概率。首先，

历史经验来看，澳大利亚重启加息周期并不会引发美国的跟随，譬如：澳大利亚

2002年5月8日加息0.25%，重启新一轮加息周期，而美国在2004年6月30日才加息

0.25%。重启新一轮加息周期。另外，由于全球特别是中国对澳大利亚大宗商品的
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需求旺盛，使得该国的通胀压力较其他国家更加显著。其次，目前美国等发达国

家经济复苏的基础还不牢固，也决定了美国短期内不会加息，美联储主席伯克南

近期也表示，美国将继续实行宽松的货币政策，以促进美国经济复苏。所以总体

来看，未来3-6各月，全球的流动性基础不会发生大的变化。 

图16：美国与澳大利亚的基准利率变化情况 

 
资料来源：Wind，英大证券研究所 

另外，从历史的经验来看，即使全球进入加息周期，也不意味着金属价格下

跌。历史的数据告诉我们，加息周期与金属价格上涨的周期具有很强的一致性。

重启加息周期意味着经济进入扩张期，金属消费的强劲需求以及投资者风险承受

能力的提高将有助金属价格的上涨。 

2、各国货币供应增速仍处于高位 
9月份货币供应继续保持高增速，据央行数据显示，9月末广义货币供应量M2

余额为58.54万亿元，同比增长29.31%；狭义货币供应量M1余额为20.17万亿元，

同比增长29.51%，M1和M2增速都创下有统计数据以来的历史新高。M1增速自去

年5月份以来首度超越M2，显示经济活跃程度进一步提高。 

图17：我国M1、M2同比增速 

 
资料来源：Wind，英大证券研究所 

9月份，美国M1同比增长14.59%，M2同比增长6.74%，增速均从高位开始回落，

但总体来看还处于高位。另外从美国M1、M2增速情况与金属价格的对照图来看，

两者之间没有表现出明显的相关关系。所以，利用M1、M2同比增速来研判金属未

来的走势不太合适。 
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图18：美国M1、M2同比增速 

 
资料来源：Wind，英大证券研究所 

通过研究发现，应该较广泛的衡量流动性的指标——伦敦美元同业拆借利率

（LIBOR）与CRB金属指数之间的正相关性较高，也就是说随着LIBOR指数上升，

CRB金属指数也随着上升。目前来看，LIBOR指数仍然处于低位运行，表明市场

的流动性依然非常充裕。未来随着LIBOR指数上升，金属价格也有进一步向上的

可能。 

图 19：LIBOR-3M 走势与 CRB 金属指数 

 
资料来源：Wind，英大证券研究所 

3、美元贬值促使全球流动性扩张 
由于大宗商品主要以美元计价，所以美元走势与金属价格之间的负相关性非

常明显。我们判断未来3个月内，美元指数仍将维持目前贬值的趋势。首先，2008
年7月到2009年3月，美元反弹主要是避险资金的大量买入；而随着全球经济的复

苏，资金风险偏好重新上升，避险资金的从美元撤出，将促使美元重新回归到原

先的贬值通道。另外，目前美国的基准利率维持在低位，而且我们预期短期内加

息的概率较小，也将导致针对美元的套期交易行为继续进行，这将给美元的上行

带来一定的压力。长期来看，全球结算货币多元化的趋势也不可逆转，虽然这个

进程很可能漫长，这也意味着美元长期来看缓慢贬值的趋势不会改变。所以，综

合来看，美元的贬值将促使全球流动性扩张，从流动性和计价方式两方面为大宗

商品的价格提供一定的支撑。 
 
 
 

LIBOR 仍

低位运行
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图20：美元指数走势 

 
资料来源：Wind，英大证券研究所 

九、国际货币体系失衡，黄金仍有空间 

美国次贷危机的能够逐渐扩散成为全球性的金融危机，除了全球化程度不断

深化之外，以美元为本位的金融货币体系也是重要的诱因，同时也强化了世界各

国对世界金融货币体系改革的呼声。近期法国总统萨科齐、俄罗斯总统梅德韦杰

夫和世界银行行长佐利克等相继表示，多极化的世界政治经济格局迟早要在货币

层面上得以体现，多极化的世界不能建立在单一国际储备货币的基础上，未来将

有更多的货币成为美元的替代选择。 
自去年12月以来，中国央行已与中国香港地区、韩国、马来西亚、印度尼西

亚、白俄罗斯、阿根廷等6个国家和地区的央行及货币当局签署了货币互换协议，

总额达到 6500亿元人民币，约合中国外汇储备总额的5%。目前中国与俄罗斯、巴

西等国的货币互换也积极商讨当中。日本也在积极扩大货币互换的范围，近期日

本已与印尼政府就缔结货币交换协定达成协议。近期甚至还有传闻海湾国家正与

俄罗斯、日本等石油生产和消费大国秘密商议，筹划一揽子货币代替美元在石油

贸易中的定价作用，目前海湾国家已否认这一传闻。这一切都表明，金融危机后

的国际货币体系目前处于一种失衡的状态。俗话说：乱世买黄金，目前在国际货

币体系失衡的条件，黄金的价格仍然有上行的空间。 

图21：历史黄金价格走势（以美元标价） 

 
资料来源：Wind，英大证券研究所 

 



                                          行业研究 

请务必阅读最后一页的免责条款 

 

十、行业估值及投资建议 

截止到10月16日，有色金属行业PB估值为5.42倍，高于历史平均水平，其中

铝板块PB估值为3.62倍，铜板块为5.6倍，铅锌板块为5.4倍，黄金板块为9.76倍，

小金属板块为6.13倍。子行业中除铝行业基本与历史估值持平为，其余均高于历史

均值水平。从有色金属与A股整体的相对估值水平来看，目前有色金属的板块估值

水平处于相对较高的水平。 

图22：有色金属历史PB估值情况 

 
资料来源：Wind，英大证券研究所 

综合来看，在目前流动性充裕的条件，资金追逐稀缺金属资源导致有色金属

的估值水平相对较高是合理的。而且充裕的流动性将直接推高金属的价格，从而

直接体现在资源类上市公司的业绩当中。子行业方面，我们推荐基本面相对较好

的铜、铅锌等资源类板块、黄金板块，以及供给面较集中并受益与电子行业复苏

的锡板块。 
个股方面，我们推荐以下投资组合：江西铜业（600362）、云南铜业（000878）、

锡业股份（000960）、中金岭南（000060）、辰州矿业（601899）。 
 
 



                                           

 

免责条款 

免责条款 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，英大证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据

此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建

议是否符合其特定状况。 

本报告为英大证券有限责任公司所有。未经英大证券有限责任公司同意，任何机构、个人不得以任何形式将本报告全部或部分

复制、复印或拷贝；或向其它人分发。 

行业评级 

推荐 行业基本面向好，预计未来6个月内，行业指数将跑赢沪深300指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来6个月内，行业指数将跟随沪深300指数 

回避 行业基本面向淡，预计未来6个月内，行业指数将跑输沪深300指数 

公司评级 

买入 预计未来6个月内，股价涨幅为15%以上 

增持 预计未来6个月内，股价涨幅为5-15%之间 

中性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来6个月内，股价跌幅为10%以上 

评级说明：  

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的6个月内的市场表现为比较标准，报告发布尔日后的 6个月内的公司股价（或者行业指数）的涨跌幅相对同期

的沪深300指数的涨跌幅为基准； 

2.投资建议的评级标准 

报告发布尔日后的 6个月内的公司股价（或者行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅为基准 

 
 


