
上海证券power point规范

我们需要新逻辑

——2010年有色金属行业投资策略

我们需要新逻辑

——2010年有色金属行业投资策略

上海证券研究所 金属材料研究小组 朱立民李华铮

2009.12



2
2

目 录

 前期策略的检讨

 09年有色金属的逻辑

 有色金属价格上涨的空间还有多大？

 我们需要新的逻辑

 已成风险资产的黄金

 投资评级和投资策略

 重点关注公司



3

1.前期策略的检讨

 在2009年投资策略报告中，我们曾经提出了“下轮牛市会更
早到来”的观点。不过，新一轮牛市比我们当初预想的更
快。

 财政和货币政策的刺激力度超过了我们的预期。有色金属
价格并未形成我们预期中的小“U”型走势，而是走出了“V”
型反弹。

 在2009年的投资策略报告中，我们预测了通缩之后，通胀
预期会重启，进而推动黄金价格，我们看好黄金价格，并
对黄金进行了行业性的推荐。事实也大部分如我们的预
期。但我们也低估了以携带交易为主的短期资本流动对金
属和贵金属价格的巨大推动作用，这使我们过早调低了黄
金股票的评级。

 我们在接下来的报告中将更新我们一贯的投资逻辑
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2. 09年有色金属行情的逻辑

 2009年在全球财政和货币政策刺激过程中，大部分的金融
资产均出现了快速升值。

 有色金属作为一类重要金融资产，受益于流动性的快速膨
胀，同时其低库存水平在基本面方面帮助了价格的上涨，
有色金属价格上涨得更快。

 有色金属价格的上涨打开了企业的利润空间，另外，资产
升值自动形成了一部分利润。有色企业显现为业绩快速回
升，有色金属企业的资产大幅重估。

 价格上涨是本轮行情的核心。我们需要关注金属价格继续
上涨的空间，同时我们更需关注金属价格上涨幅度与通胀
率的关系，只有价格上涨超过通胀率，我们才能获得超额
收益。
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3. 有色金属价格上涨的空间还有多大？

 长期价格趋势的线索（铜、铝、铅、镍、钼）。

 库存因素。

 供需关系。

 我们对未来金属价格的判断。
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 去除通胀因素的铜价，长期价格走平。

 当前铜价已经接近铜价长期震荡区间的上边。

 因为历史数据是年度均价，不排除短期铜价超出长期区
间的上边。

图 1 以2009年10月为价格基准的去除通胀因素的铜长期价格走势

3.1长期价格趋势的线索（铜）
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资料来源：USGS，上海证券研究所整理
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图 2 以2009年10月为价格基准的去除通胀因素的铝长期价格走势

 去除通胀因素的铝价长期来看呈现下跌趋势。

 由于技术的进步，铝价的成本持续向下，铝价的未来趋
势倾向下降。

 铝仍有一定增值空间。
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3.1长期价格趋势的线索（铝）

资料来源：USGS，上海证券研究所整理
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3.1长期价格趋势的线索（铅）
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图 3 以2009年10月为价格基准的去除通胀因素的铅长期价格走势

 去除通胀因素的铅价长期来看呈现宽幅震荡走势。
 铅仍有一定增值空间。但在铅的主要消费领域—铅酸电
池，中长期有被替代的风险。

资料来源：USGS，上海证券研究所整理
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3.1长期价格趋势的线索（镍）
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图 4 以2009年10月为价格基准的去除通胀因素的镍长期价格走势

 去除通胀因素的镍价长期来看呈现宽幅震荡走势。
 07年镍价出现了极端值。
 镍价相对于长期震荡区间的上边，仍有一定增值空间。

资料来源：USGS，上海证券研究所整理
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3.1长期价格趋势的线索（钼）
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图 5 以2009年10月为价格基准的去除通胀因素的氧化钼长期价格走势

 去除通胀因素的氧化钼价长期来看呈现宽幅震荡走势。

 氧化钼价格相对于长期震荡区间的上边，仍有很高的增
值空间。

资料来源：USGS，上海证券研究所整理
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3.2 库存因素
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图 6 LME铜库存 图 7 LME铝库存

 铜库存仍远低于历史高点。

 铝库存水平处于历史高点。

 高库存会对铝价的上涨形成压制。

资料来源：Wind 资料来源：Wind
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图 8 LME锌库存 图 9 LME铅库存

 铅锌库存仍低于历史高点，但近期库存上升趋势值得关
注。

3.2 库存因素（续）

资料来源：Wind 资料来源：Wind
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图 10 LME镍库存 图 11 LME锡库存

 镍库存处于历史高位，且仍在上升过程之中。

 锡库存正在向历史高位靠拢。

3.2 库存因素（续）

资料来源：Wind 资料来源：Wind
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图 12 中国铜表观需求量 图 13 中国铝表观需求量

3.3 供求关系

 中国上半年表观需求大幅上升，下半年表观需求回归正
常区间。
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资料来源：Wind，上海证券研究所 资料来源：Wind，上海证券研究所
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 欧美金属订单及出货量回到2005年的水平，这是去除了
超前消费因素之后的真实需求。发达国家的金属需求可
能长期维持在当前水平上。

图 15 欧洲基本金属新订单指数

3.3 供求关系（续）

图 14 美国铝及有色金属新订单量
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资料来源：CEIC 资料来源：CEIC
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 有色金属的LME现货对三个月期货升水处于负值，显示
07、08年极度的供不应求的局面已经转变，其中铅锌的
供求关系更加偏向负面。

3.3 供求关系（续）

图 16 LME铜铝现货升水 图 17 LME铅锌现货升水

资料来源：Bloomberg 资料来源：Bloomberg
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3.4有色金属价格趋势判断

 综合去除通胀的有色金属价格长期趋势，库存因素和供
求关系，我们认为基本金属价格的上涨空间并不大。

 铜的库存处于较低位置，但去除通胀的价格已经接近长
期区间上边。铅锌近期的供求关系偏于负面，铝、锡、
镍受到高库存的影响。

 我们对2010年基本金属并不悲观。我们的宏观团队判断
明年流动性依然充沛，且有温和通胀，基本金属价格仍
然有望维持，我们看平基本金属价格。

 我们看多小金属价格。以钼为代表的小金属价格有更多
的上涨空间。小金属的供需关系正转向正面。
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4.我们需要新的逻辑
 如果2010年有色金属价格如我们预料般走平，有色板块
资产重估的进程将减缓。如何才能获得超额收益？我们
需要新的逻辑。

 在未来的经济模式变革和产业结构调整中，技术革新和
企业家精神将会扮演更加重要的作用。

 在有色金属资产大幅升值之后，我们也更应关注技术和
企业家精神带动的企业内生性增长。

 当然，我们也同样不会放弃一部分有升值潜力的资产，
比如稀有金属。

 2010年我们在有色金属板块中的关注重点是：技术优
势、企业家精神和部分品种的价格上涨预期。
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5.已成风险资产的黄金
 近期黄金的大幅上涨非常吸引眼球。
 去除通胀因素的黄金价格已经接近1980年（1980年是个
混乱的年代，战争、货币危机、核威胁）的历史高点。
我们的年代很混乱吗？
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图 18 以2009年10月为价格基准的去除通胀因素的黄金长期价格走势

资料来源：USGS，上海证券研究所整理
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 全球经济正在复苏过程中，通胀预期温和，国际经济形
势正在好转。影响金价中长期走势的国际地缘政治因
素、国际经济因素和国际金融市场因素乐观。

 随着携带交易的盛行，珠宝首饰消费的萎缩，黄金已经
从消费者手中转移到了投资者手中。黄金已经成为了风
险资产。

 现在支撑黄金价格上涨的一个重要因素是风险偏好。趋
势形成偏好，现在趋势向上，投资者对黄金的偏好仍在
增强。

 对黄金，维持中期中性的看法。

5. 已成风险资产的黄金（续）
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图 19  有色金属板块与沪深300走势比较

 至11月30日有色金属行业指数上涨203.4%，远超沪深
300指数97.90%的涨幅。在各版块中排名第一。

6.估值分析

资料来源：Wind，上海证券研究所整理
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图 20  A股各板块估值比较

6.估值分析（续）

 有色金属板块以整体法计算的静态估值和动态估值均偏
高，估值吸引力相对较弱。
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7. 投资评级和投资策略

 维持有色金属行业“中性”评级。
 维持黄金子行业“中性”评级。
 我们对有色金属整体看平，不做板块性推荐。

 策略上降低基本金属价格上涨的预期。

 当然，作为年度策略，我们更加关注中长期趋势。短期
内基本金属仍有价格上涨带来的交易性机会。

 关注于企业的核心技术能力，关注于企业家精神。

 看好稀有金属，关注稀有金属矿产丰富的企业
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大市同步8.59 99.68 162.63 99.68 0.31 0.19 0.31 30.90 吉恩镍业600432

大市同步5.73 48.75 51.72 56.11 0.87 0.82 0.76 42.41 江西铜业600362

跑赢大市1.86 25.40 34.32 26.64 0.50 0.37 0.48 12.70 南山铝业600219

大市同步14.50 121.96 418.14 139.71 0.24 0.07 0.21 29.27 包钢稀土600111

跑赢大市5.61 61.18 158.35 158.350.44 0.17 0.1726.92 西部材料002149

大市同步7.48 60.40 85.26 735.79 0.48 0.34 0.04 28.99 锡业股份000960

大市同步10.68 51.62 121.12 -14.17 0.61 0.26 -2.22 31.49 云南铜业000878

大市同步4.04 82.50 NA199.40 0.16 0.01 0.07 13.20 云铝股份000807

大市同步11.57 248.10 NA137.60 0.10 0.03 0.18 24.81 西藏矿业000762

大市同步7.33 45.30 84.94 69.50 0.60 0.32 0.39 27.18 中金岭南000060

10090810E09E08A

最新
投资评级

最新P/B

P/EEPS

股价简称代码

表 1 重点有色金属公司业绩预测与评级

7. 投资评级和投资策略（续）

资料来源：上海证券研究所整理



25

跑赢大市5.23 46.39 88.92 24.53 0.46 0.24 0.87 21.34 金钼股份601958

大市同步8.21 32.26 35.71 47.42 0.31 0.28 0.21 10.00 紫金矿业601899

大市同步3.81 208.00 -66.18 NA0.07 -0.22 0.00 14.56 中国铝业601600

大市同步3.72 64.96 103.93 65.18 0.24 0.15 0.24 15.59 西部矿业601168

跑赢大市2.96 26.53 30.18 54.08 0.58 0.51 0.28 15.39 新疆众和600888

大市同步7.34 82.12 157.92 69.10 0.25 0.13 0.30 20.53 厦门钨业600549

大市同步21.14 64.23 73.40 91.85 1.28 1.12 0.90 82.21 山东黄金600547

大市同步10.22 74.05 93.65 162.7 0.43 0.34 0.20 31.84 驰宏锌锗600497

大市同步11.45 83.08 127.28 98.07 0.72 0.47 0.61 59.82 中金黄金600489

大市同步2.68 75.19 211.91 33.35 0.31 0.11 0.70 23.31 宝钛股份600456

10090810E09E08A

最新
投资评级

最新P/B

P/EEPS

股价简称代码

表 1 重点有色金属公司业绩预测与评级

7. 投资评级和投资策略（续）

资料来源：上海证券研究所整理
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8. 重点关注公司

 技术优势的代表——西部材料（002149）

 企业家精神的代表——南山铝业（600219）

 价格上涨预期——金钼股份（601958）
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8.1 技术优势的代表——西部材料

 公司具有较高的技术储备。未来有显著的产能扩张，看好
公司的发展潜力。

 我们预测公司09、10年EPS为0.17元、0.44元。给予公司
跑赢大市的评级。

 风险因素：短期产量不足，短期业绩低于预期

跑赢大市

61.18158.35 158.35158.35 PER（X）

0.440.170.170.17每股收益（元）

136.67 3.450 年增长率（%）

71302929归属于母公司的净利润

34.30 16.2233.82 年增长率（%）

1155860740553营业收入

2010E2009E2008A2007A￥.百万元

表 2 西部材料预测简表

资料来源：上海证券研究所整理
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8.2 企业家精神的代表——南山铝业

 公司近年来稳健发展，从中游向下游的发展方向符合未来
趋势。公司下游铝加工产品具有竞争优势。

 我们预测公司09、10年EPS为0.37元、0.50元。给予公司
跑赢大市的评级。

 风险因素：铝加工产能释放低于预期

跑赢大市

25.4034.3233.4218.14PER（X）

0.500.370.380.70每股收益（元）

35.18 -2.84-45.27年增长率（%）

826611628.861148.99归属于母公司的净利润

21.29 10.4115.92 年增长率（%）

913375307231.596571.80营业收入

2010E2009E2008A2007A￥.百万元

表 3 南山铝业预测简表

资料来源：上海证券研究所整理
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8.3 价格上涨预期——金钼股份

 钼价具有较强上涨预期。公司资源丰富。其钼矿资产具有
较高的升值潜力

 上半年为业绩低点，下半年业绩将显著回升。我们预测公
司09、10年EPS为0.24元、0.46元。给予公司跑赢大市的
评级。

 风险因素：钼价上涨趋势不显著。

跑赢大市

46.3988.9222.9522.70PER（X）

0.460.240.930.94每股收益（元）

91.73 -72.44-7.25年增长率（%）

14847742808.383027.94归属于母公司的净利润

34.05 -15.542.11 年增长率（%）

674850345960.555837.13营业收入

2010E2009E2008A2007A￥.百万元
表 4 金钼股份预测简表

资料来源：上海证券研究所整理
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投资评级体系与评级定义

股票投资评级：

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期市

场基准沪深300指数表现的看法。

股价表现将弱于基准指数10%以上Underperform落后大市

股价表现将介于基准指数±10%之间In-Line大市同步

股价表现将强于基准指数10%以上Outperform跑赢大市

股价表现将强于基准指数20%以上Superperform超强大市

定 义投资评级

行业投资评级：

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起12个月内的基本面和

行业指数相对于同期市场基准沪深300指数表现的看法。

行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数5%Cautious谨 慎

行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5%Neutral中 性

行业基本面看好，行业指数将强于基准指数5%Attractive有吸引力

定 义投资评级
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究观点。此外，本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接

相关。
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