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迎接消费的复苏 
---- 2010年有色金属行业投资策略 

 

报告关键点： 
 2010年消费增速有望回到历史平均水平之上；
 给予行业“同步大市-A”投资评级； 
 关注铝、铅锌和黄金行业的投资机会。 

报告摘要： 
 随着全球金融体系逐步解冻和投资者信心的恢复，今年来有色金属价格大幅回

升；与低点时相比，涨幅普遍已超过一倍。我们预计，2009年国内行业盈利有

望实现正增长，2010年的增速将进一步上升至150%。 
 

 近期中国经济的复苏趋势良好，并正迎来新一轮加速。西方消费也开始走出低

谷，从而带来消费的上升。我们预计，2010年全球主要有色金属消费增速有望

回到2007年的水平。因此，供需过剩的状况将会明显改善。有色金属价格有望

进一步走高。 
 

 目前，A股有色金属板块的估值暗含着2010年相关商品价格继续上升20～30%的

预期，尤其是铜板块。综合流动性和估值等因素，我们预计2010年有色金属板

块大幅跑赢指数的可能性较小，更多的将是提供交易性投资机会。我们给予行

业“同步大市-A”的投资评级。 
 

 由于供需基本面持续改善，加上库存水平较低，铜、铅、锌具有较好的投资吸

引力。铅锌行业由于供需基本面较好，加上可选品种较多，是我们重点看好的

子行业。推荐中金岭南、驰宏锌锗和西部矿业。 
 

 综合考察开工率、企业盈利、需求恢复的速度等指标，我们认为铝价面临进一
步上涨。由于对铝价的敏感性较高，板块的投资机会值得关注。推荐神火股份、

中孚实业、焦作万方、云铝股份和南山铝业。 
 

 在美元贬值和避险需求的共同作用下，黄金牛市有望持续。推荐紫金矿业。 

 

 主要风险：1）全球尤其是工业化国家的经济复苏缓慢，有色金属消费增速继续

低于历史平均水平；2）能源、人工等成本大幅上升，加上企业套保比例的提高，

可能会使得行业盈利增速低于预期。 
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1. 企业盈利持续改善 
随着全球金融体系的逐步解冻和投资者对经济的信心逐步恢复，今年来有色金属价格

普遍上涨。至 11 月底，铜和铅各以 115.7%和 109.6%的涨幅居前。另外，黄金价格则

持续创出新高，并已站在 1,200 美元/盎司的上方。今年来，美元指数下跌了 9.1%。 

 

图 1：LME 基本金属价格指数       图 2：主要大宗商品价格变化(2009～) 
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数据来源：Bloomberg         数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

注：数据截止时间 2009 年 11 月 30 日 

 

目前，主要有色金属品种中，只有铝价仍在历史平均水平附近，仅比过去 15 年平均

价格高 15.7%；而其它品种的价格均大幅高于历史均价。与历史高点相比，当前铜价

仅有 22.4%的距离。 

 

表 1：主要有色金属价格水平          （单位：美元/吨） 

 铝 铜 锌 铅 镍 锡 

当前价格(2009 年 11 月 30 日) 2,029 6,903 2,293 2,316 16,335 15,183

过去 15 年平均价格(1994～2008) 1,753 3,144 1,395 889 12,107 7,390 

历史最高价 3,271 8,900 4,603 3,989 54,050 25,331

历史高点时间 Jul-08 Jul-08 Nov-06 Oct-07 May-07 May-08

目前价格/历史平均价格 115.7% 219.5% 164.3% 260.6% 134.9% 205.4%

目前价格/历史高点 62.0% 77.6% 49.8% 58.1% 30.2% 59.9% 

数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

 

从边际成本的角度观察，全球几乎所有的铜矿和锌矿生产商均可盈利；约 90％以上的

镍矿生产商也处于盈利状态。同时，随着消费的复苏以及价格上涨，全球电解铝行业

的开工率也持续上升。目前，西方铝厂开工率已上升至 80%，国内铝厂的开工率则已

超过 90%。 

 

表 2：主要有色金属价格 vs 边际现金成本    （单位：美元/吨） 

 铜 铝 锌 镍 

当前价格(11 月 30 日) 6,903 2,029 2,293 16,335 

去年 10 月份以来价格曾触及： 2,801 1,252 1,047 8,934 

边际现金成本(2009E)：     

90%以下 3,325 1,720 1,380 13,200 

75%以下 2,000 1,460 1,100 9,500 

50%以下 1,320 1,150 900 5,000 

数据来源：Brook Hunt，安信证券研究中心 
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在经历了 2008 年 4 季度的全行业亏损后，今年来国内有色金属行业经营状况持续好

转。根据我们重点统计的 25 家 A 股有色金属上市公司，2009 年第 1 季度共实现净利

润 38.0 亿元。我们预计，第 4季度这 25 家企业有望合计实现净利润 62.4 亿元。 

 

随着全球经济逐步走出低谷以及价格继续回升，我们预计 2009 年这 25 家企业的合计

净利润将比 2008 年上升 5.0％；2010 年将继续比 2009 年增长 149.9％。 

 

图 3：有色金属上市公司分季度净利润     图 4：有色金属上市公司净利润预测 
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数据来源：Wind 资讯         数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心 

注：统计了安信重点覆盖的 25 家有色金属 A股上市公司。 
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2. 迎接消费的进一步复苏 
2.1. 中国经济的复苏趋势良好 
近期公布的经济数据表明，中国经济仍保持着良好的增长势头。10 月份，工业增加值

同比增长 16.1%，发电量增速达 18.0%，均已回到了 2008 年 1 季度时的水平。 

 

同时，与有色金属消费密切相关的汽车和房地产行业也都呈现加速的态势。10 月份，

国内汽车总产量 125.8 万辆，同比增加 78.5%。前 10 月产量 1,085 万辆，同比增加

35.4%。汽车和房地产是有色金属中铝、铅、锌和镍等的重要消费领域。 

 

图 5：中国工业增加值 vs 发电量增速      图 6：中国汽车产量 vs 房屋销售增速 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心      数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

 

下游加工产品的变化也反映了这种趋势。10 月份，国内铝材和铜材产量同比分别增加

27.4%和 34.5%，继续呈现出加速的态势。前 10 个月累计，国内铝材和铜材产量同比

分别增加 13.1%和 21.9%。 

 

图 7：中国铝材和铜材产量增速(3 个月移动平均) 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

 

 

下游铝材和铜材产

量均呈加速上升的

态势。 
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2.2. 但中国消费的边际贡献有所减弱 
随着价格走出低谷，下半年以来国内有色金属冶炼产量大幅增加。其中，精铜和精锌

月度产量更是连续创出历史新高。9、10 月份，主要有色金属品种中，只有精铅产量

受国内“血铅事件”的影响增速有所放缓。 

 

同时，随着产能重启，国内电解铝产量也稳步上升。10 月份，铝年化产量已达 1,523

万吨，创出历史新高；比 9月份的年化值上升 6.2%。 

 

图 8：中国主要有色金属冶炼产品产量变化     图 9：中国电解铝年化产量 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心      数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

 

而在经历了上半年的进口量大幅飙升后，下半年以来有色金属冶炼产品进口均明显下

降。至 10 月份，进口量普遍已仅为上半年峰值时的三分之一或更低。例如，10 月份

中国精铜及其合金净进口量仅 15.5 万吨，比 6月份 37.8 万吨的峰值减少 58.9%。 

 

图 10：中国精铜净进口量         图 11：中国精锌净进口量 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心      数据来源：CEIC，安信证券研究中心 
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另一方面，下半年以来国内有色金属库存却呈增加之势。现货商也普遍反映，由于国

内供应充分，现货与期货价格存在明显贴水。同时，国内外期货价格的比价关系也持

续走弱，这也不利于进口。以上证据均表明，下半年国内市场出现了一定程度的供需

过剩。 

 

图 12：上海期交所库存月度变化 
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

注：数据截止日期 2009 年 11 月 30 日 

 

在考虑了进出口贸易和以及交易所库存变化等因素后，今年前 10 月国内精铜和精镍

表观消费同比分别增长 43.9%和 66.8%。这大大高于同期国内下游行业的消费变化。

扣除年初国储收购 23.5 万吨铜储备的因素，我们预计目前国内精铜库存约 100 万吨，

精镍库存约 12 万吨。 

 

表 3：国内主要有色金属品种产量及表观消费量    (单位：万吨) 

 产量 表观消费量 

 2008 年 变化 
2009 年

前 10 月
变化 2008 年 变化 

2009 年

前 10 月 
变化

原铝 1,313 4.2% 1,031 -7.9% 1,302 4.3% 1,163 4.7%

氧化铝 2,260 17.1% 1,897 -1.9% 2,719 11.3% 2,348 1.6%

精铜 378 9.2% 337 7.2% 515 6.5% 598 43.9%

精锌 389 4.8% 349 6.6% 395 5.7% 368 11.2%

精铅 314 14.1% 296 16.7% 315 24.6% 313 23.2%

精镍 12.6 10.0% 13.2 26.0% 23.8 17.1% 33.4 66.8%

精锡 12.7 -13.0% 11.0 3.0% 13.7 -1.1% 12.8 11.2%

数据来源：CEIC，中国海关，安信证券研究中心 

注：表观消费量根据产量加上同期的净进口量得出；其中原铝、精铜和精锌消费还考虑了交易

所库存变化的因素。 

 

下半年以来，国内交

易所库存持续增加。 
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2.3. 西方消费开始走出低谷 
下半年以来，西方经济则出现明显的复苏迹象。包括欧元区、美国、日本等在内的西

方主要经济体工业生产普遍反弹，虽然同比下降的趋势尚未逆转。同时，西方主要经

济体采购经理人指数（PMI）也持续回升，并且均从 10 月份开始超过 50 的临界点。 

 

图 13：西方主要工业体工业生产开始恢复    图 14：西方国家的 PMI 明显回升 
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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 

 

考察基本金属和金属制品的新订单数据也可以发现，欧盟从4月份、美国从6月份以来

新订单量开始出现反弹，显示西方经济体的有色金属消费正缓慢走出低谷。 

 

图 15：欧元区基本金属及金属制品新订单指数 图 16：美国基础金属及金属产品新订单变化 
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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 

 

随着中国经济继续复苏以及西方经济走出低谷，2010 年全球有色金属消费有望保持较

快增长。考虑到 2009 年全球主要有色金属消费均为负增长，基数较低。我们预计，

2010 年的消费增速有望回到 2007 年时的水平。 
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3. 铜、铅、锌具有较好的基本面 
3.1. 铜、铅、锌库存仍在历史平均附近 
虽然消费有所复苏，但今年来有色金属的交易所库存仍在继续增加。至 11 月底，六

种基本金属的加权库存水平比年初时上升 127.3%。其中，今年来上升较快的品种为锡

（增加 245.2%）、铅（增加 204.0%）和锌（增加 94.4%）。 

 

但我们注意到，过去 3个月来，主要交易所的铝和锌库存已基本不再上升。伦敦、上

海和纽约期交所铝库存之和基本稳定在 480 万吨；伦敦和上海期交所锌库存之和则基

本稳定在 55 万吨附近。 

 

图 17：六种基本金属交易所库存变化(加权)    图 18：六种基本金属交易所库存变化 
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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：2009 年 1 月 1日为 100；数据截止时间 2009 年 11 月 30 日 

 

同时，目前铅、锌和铜的交易所库存均仅略高于历史平均水平，表明行业过剩的幅度

较为有限。另一方面，镍库存为历史平均水平的 3.4 倍，并且是历史高点的 90.8％。

而铝库存则持续创出历史新高，库存为历史平均水平的 4.2 倍。 

 

表 4：全球期货交易所库存变化          （单位：万吨） 

 铝 铜 锌 铅 镍 锡 

当前库存(2009 年 11 月 30 日) 487.1 61.9 57.9 13.8 13.7 2.7 

过去 15 年平均库存(1994～2009) 115.6 47.6 43.9 11.3 4.1 1.4 

15 年来最高库存 487.1 133.0 123.9 37.3 15.1 3.9 

最高库存时间 Nov-09 Jan-03 Oct-94 Oct-94 Nov-94 Aug-02 

目前库存/历史平均库存 421.2% 130.2% 132.1% 121.7% 338.9% 195.3% 

目前库存/历史高点 100.0% 46.6% 37.0% 46.7% 90.8% 67.9% 

数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 
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3.2. CRU 预测：铜、铅的供需过剩最小 
根据英国商品研究机构（CRU）的最新预测，至 2010 年所有基本金属仍将面临一定供

需过剩。表明未来库存仍面临进一步上升的可能。 

 

表 5：全球主要有色金属供需平衡表 （单位：万吨） 

 2007 年 2008 年 2009E 2010E 

原铝     

供应 3,812 4,013 3,746 3,904 

变化 12.4% 5.3% -6.7% 4.2% 

需求 3,798 3,742 3,379 3,680 

变化 10.1% -1.5% -9.7% 8.9% 

供需平衡 14 271 367 223 

精铜     

供应 1,795 1,810 1,740 1,763 

变化 4.1% 0.9% -3.9% 1.4% 

需求 1,803 1,772 1,643 1,745 

变化 3.8% -1.7% -7.3% 6.3% 

供需平衡 -8 38 97 18 

精铅     

供应 813 864 857 904 

变化 2.5% 6.2% -0.8% 5.5% 

需求 821 854 821 890 

变化 1.4% 4.0% -3.8% 8.3% 

供需平衡 -7 10 36 14 

精锌     

供应 1,140 1,167 1,112 1,238 

变化 7.3% 2.3% -4.7% 11.3% 

需求 1,126 1,119 1,020 1,143 

变化 2.0% -0.7% -8.8% 12.0% 

供需平衡 14 48 66 105 

镍     

供应 143 138 130 140 

变化 6.4% -3.5% -6.2% 8.1% 

需求 134 127 127 135 

变化 -4.6% -4.9% -0.6% 6.6% 

供需平衡 9 11 3 5 

锡     

供应 34.5 32.2 32.1 n/a 

变化 -2.7% -6.8% -0.3%  

需求 35.6 33.8 30.5 n/a 

变化 -1.7% -5.0% -9.8%  

供需平衡 -0.3 -1.3 1.6 n/a 

数据来源：CRU，安信证券研究中心 
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但从供需过剩的幅度来看，2010 年铜和铅的供需过剩最小。例如，CRU 预测 2010 年

全球精铜供应和消费将分别增长 1.4%和 6.3%，供需过剩为 18 万吨。但过剩量仅占当

年全球消费总量的 1.0%，过剩幅度较为有限。 

 

图 19：主要有色金属供需过剩占当年消费比例 
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数据来源：CRU，安信证券研究中心 

 

3.3. 铜、铅加工费持续走低 
今年 2季度以来，由于铜精矿短缺和冶炼产能过剩，现货铜精矿加工费持续走低。至

10 月份，现货加工费已跌落至仅 3 美元/0.3 美分，为历史新低。明年的加工费谈判

已于 11 月中旬开始，首先在 BHP Billiton 及 Freeport 和中国及日本的冶炼商之间

进行。但我们了解到，谈判中分歧很大，可能会至年底才会有结果。 

 

CRU 认为，硫酸价格、铜价以及汇率等将是影响明年加工费水平的重要因素，同时国

际上一些意外事件可能也将对此有重大影响(如去年Sterlite由于不可抗力使加工费

提升)。 

 

目前，市场普遍预计，明年长期合同加工费将会低于今年中期合同时的 50 美元/5.0

美分，即比 2009 年的 75 美元/7.5 美分下降 33.3%。在这一加工费下，铜冶炼厂将面

临亏损。 

 

图 20：铜精矿加工费走势        图 21：铅精矿加工费走势 
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根据 CRU 的预测，

2010 年铜和铅的供

需过剩最小。 
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与铜精矿相类似，虽然经历了铅冶炼行业的减产，但现货铅精矿加工费(TCs)继续保

持在 20 美元/吨附近，仍处于历史低点。有迹象表明，2010 年的铅冶炼加工费谈判结

果也不容乐观。在这一加工费下，铅冶炼企业也面临亏损。但与铜冶炼行业不同的是，

由于有价格分享条款，铅冶炼的综合加工费仍在走高，冶炼企业尚有盈利。 

 

3.4. 有色金属品种的吸引力排序：铜、铅、锌居前 
综合以上分析，我们得出了主要有色金属的投资排序（见下表）。 

 

表 6：主要有色金属投资吸引力排序（未来一年） 

主要指标 铝 铜 锌 铅 镍 

当前价格(11 月 30 日，美元/吨) 2,029 6,903 2,293  2,321  16,335 

目前价格/历史平均价格 115.7% 219.5% 164.3% 260.6% 134.9% 

目前价格/历史高点 62.0% 77.6% 49.8% 58.1% 30.2% 

全球消费变化(2009 年前 9月) -17.4% -11.4% -14.2% -4.1% -8.0% 

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

中国是否是净进口国(精炼产品;2008 年) 否 是 否 否 是 

全球闲置产能占比(2009 年 9 月) 20.0% 5.0% 10.0% 10.0% 20.0% 

全部库存(可供全球消费天数) 107  24  51  30  105  

闲置产能重新启动风险 高 低 中 中 高 

交易所库存变化(至 11 月底，万吨) 227.6 23.9 28.0  9.3  5.9  

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

排 序 4 1 3 2 5 

数据来源：CRU，Bloomberg，有色金属工业协会，安信证券研究中心 

 

我们预计，随着西方经济逐步走出低谷，有色金属消费也将会继续复苏，价格有望进

一步走高。而流动性过剩和通货膨胀预期等因素也将会对大宗商品价格的走势形成支

持。 

 

 

表 7：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 13,860  16,000  16,500 

铜 元/吨 62,157 61,998 54,777 41,000  57,500  60,000 

铅 元/吨 12,145 20,000 16,977 13,500  16,800  17,600 

锌 元/吨 28,655 27,890 15,300 13,250  18,500  20,000 

镍 元/吨 225,000 327,883 174,332 116,000  140,000  145,000 

锡 元/吨 81,836 121,812 143,269 110,000  130,000  140,000 

黄金 元/克 155.0 170.5 195.5 211.0  247.7  250.8 

白银 元/公斤 3,476 3,587 3,357 3,236  3,447  3,135 

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  2,200  2,300 

铜 美元/吨 6,740 7,112 6,959 5,200  7,200  7,600 

铅 美元/吨 1,286 2,585 2,088 1,690  2,350  2,500 

锌 美元/吨 3,264 3,273 1,880 1,590  2,400  2,650 

镍 美元/吨 24,155 37,205 21,058 14,900  17,500  18,500 

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

黄金 美元/盎司 605 695 872 965  1,150  1,200 

白银 美元/盎司 11.6 13.4 15.0 14.8  16.0  15.0 

数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心预测 
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4. 电解铝：需求加速带来交易性投资机会 
4.1. 铝价的上涨晚于其它品种 
由于库存水平较高并持续上升，今年来铝价的上涨晚于其它基本金属。但从 7月中旬

开始，铝价出现补涨。至 11 月底，国内 3 月期铝价已达 15,570 元/吨，比 7 月初上

升 17.2%。同期，伦敦 3月期铝价的涨幅更是达 27.1%。 

 

图 22：上海和伦敦交易所 3月期铝价走势    图 23：主要基本金属涨幅（伦敦期交所现货月价格） 
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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 

 

CRU 的数据表明，中国铝消费从 7 月份开始加速；同期，全球其它地区的铝消费也开

始走出低谷。同时，7 月份以来全球主要交易所库存也不再大幅上升，并基本保持稳

定。表明全球铝供需过剩的状况正大为改观。 

 

图 24：中国及其它地区原铝消费变化     图 25：全球期交所铝库存已保持稳定 
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4.2. 产能利用率稳步上升 
目前，电解铝行业盈利已回到历史平均水平。但仍低于 2001～2003 年（全球消费复

苏）和 2006 年～2007 年（成本改善）期间。 

 

 

图 26：国内电解铝行业的平均税前利润率 
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数据来源：中国铝业公司，安信证券研究中心预测 

 

同时，电解铝行业的产能利用率稳步上升。根据我们的了解，目前国内铝厂产能利用

率已超过90%；国外铝厂产能利用率也在80%以上。即使考虑产能扩张的因素，我们预

计2010年国内电解铝行业的平均产能利用率也将接近84%的较高水平。考虑到新建产

能的投产仍需一定时间，这使得铝价具备了进一步上涨的可能。 

 

图 27：国内电解铝产量 vs 产能利用率 
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数据来源：有色金属工业协会，安泰科，安信证券研究中心预测 

注：产能利用率为年度数据。 
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铝价与具有一定替代性的铜和锌相比，比价关系也处于历史较低水平。 

 

图 28：LME 铝铜比价处于历史低点        图 29：LME 铝锌比价也在走低 
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数据来源：CRU，Bloomberg，安信证券研究中心    数据来源：CRU，Bloomberg，安信证券研究中心 

 

11 月 20 日起，国家平均上调非居民销售电价每千瓦时 2.8 分钱。电解铝作为高耗能

行业之一，电力约占全部生产成本的 41%。本次电价上调，将增加铝厂生产成本约 400

元/吨。在政策公布的那一周，国内铝价涨幅接近 400 元/吨，基本弥补了电价上调对

铝厂成本的增加。 

 

4.3. 关注行业的交易性机会 
因此，未来两个季度，电解铝板块的交易性机会值得关注。这主要是基于： 

 

1. 与其它基本金属尤其具有一定替代性的铜和锌相比，今年来铝价涨幅较小；目前
的铝价仅在历史平均水平附近，具有补涨的要求； 

2. 虽然铝库存仍处于历史高位，但9、10月份已不再增加，表明供需状况正在好转； 
3. 铝厂开工率稳步上升，而行业盈利仅在历史平均水平。考虑到新建产能的投产仍
要一定时间，这使得铝价具备了进一步上涨的可能。 

 

 

表 8：重点原铝上市公司盈利预测 

公司 公司 股价 每股盈利(元) 净资产收益率(％) 投资评级

名称 代码 2009-11-30 2008 2009E 2010E 2011E 2008 2009E 2010E 2011E  

冶炼为主：            

焦作万方 000612 22.45 0.69 0.48 0.98 1.11 18.2 11.5 20.3 19.7 增持-A 

神火股份 000807 35.20 2.30 0.92 1.96 2.44 39.3 26.2 40.1 38.6 买入-A 

南山铝业 000933 12.70 0.48 0.36 0.57 0.74 7.5 5.2 7.8 9.4 增持-A 

中孚实业 600219 21.95 0.30 0.60 1.58 1.78 8.1 14.8 29.2 27.7 增持-A 

平均       18.3 14.4 24.4 23.9  

拥有铝土矿

资源： 
           

云铝股份 000807 13.20 0.07 0.07 0.50 0.84 2.4 2.5 16.3 23.6 中性-A 

中国铝业 601600 14.56 0.00 -0.17 0.43 0.59 0.0 -4.2 10.1 12.1 中性-A 

平均       1.2 -0.9 13.2 17.9  

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 

注：1）2009 年及以后每股盈利预测均采用最新股本得出；2）焦作万方 2009 年及以后的每股盈利预测未考

虑收购赵固煤矿因素。 
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表 9：重点原铝上市公司估值比较 

公司 市盈率(x) EV/EBITDA 市净率(x) 

名称 2008 2009E 2010E 2011E 2008 2009E 2010E 2011E 2008 2009E 2010E 2011E

冶炼为主：             

焦作万方 32.4 47.1 23.0 20.2 17.8 19.4 12.5 11.0 6.4 5.9 5.0 4.3 

神火股份 15.3 38.1 17.9 14.4 8.6 13.8 8.7 7.1 5.4 8.9 6.4 5.0 

南山铝业 26.6 35.2 22.3 17.3 13.3 14.9 9.4 7.5 1.9 1.8 1.7 1.6 

中孚实业 74.1 36.5 13.9 12.3 31.9 21.7 9.7 n/a 6.2 5.6 4.2 3.5 

平均： 37.1 39.2 19.3 16.1 17.9 17.4 10.1 8.5 5.0 5.5 4.3 3.6 

拥有铝土矿

资源： 
            

云铝股份 n/a n/a 26.2 15.6 47.6 21.5 7.7 5.1 5.3 5.1 4.7 4.1 

中国铝业 n/a n/a 33.7 24.9 33.8 43.7 15.2 2.7 3.6 3.7 3.4 3.0 

平均： n/a n/a 29.9 20.3 40.7 32.6 11.4 3.9 4.5 4.4 4.1 3.5 

资料来源：Bloomberg，Wind 资讯，安信证券研究中心预测 

 

 

表 10：主要铝上市公司 2010 年每股收益的敏感性    （单位：元） 

 公司名称 基准假设 铝价敏感性 氧化铝价格敏感性 

 (2010 年) 铝价上涨 100 元 EPS 变化 氧化铝上涨 100 元 EPS 变化 

焦作万方 0.98 1.01 0.04 0.98 0.00 

神火股份 1.96 1.99 0.03 1.93 -0.03 

南山铝业 0.57 0.57 0.01 0.59 0.02 

中孚实业 1.58 1.64 0.06 1.51 -0.07 

云铝股份 0.50 0.53 0.03 0.46 -0.04 

中国铝业 0.43 0.45 0.02 0.44 0.004 

资料来源：安信证券研究中心预测 

注：铝价和氧化铝价格 2010 年的基准假设分别为 16,000 元/吨和 2,800 元/吨。 
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5. 黄金：牛市仍未结束 
5.1. 美元贬值和避险需求推动金价上涨 
今年来，黄金价格持续上涨并创出历史新高，目前已站在 1,200 美元/盎司的上方。

虽然以美元计价的金价今年来持续创出新高，但以其以货币计价的金价走势并非如

此。例如，以澳元计价的金价则是在今年 2月中旬创出新高；目前的价格与当时的高

点相比仍有约 15%的距离。实际上，今年来虽然美元指数仅下跌 9%，但对澳元、巴西

雷亚尔和南非南特则分别贬值 23.3%、24.1%和 22.3%。同期，美元金价上涨了 34.1%。 

 

图 30：不同货币下的金价走势不尽相同     图 31：美元对部分货币的贬值幅度（2009 年～） 
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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 

 

今年以来，美元共经历了两轮比较大的贬值。第一轮从 3月下旬开始一直持续到 6月

底，期间美元指数从 89 下降到 79，贬值幅度超过 10%；第二轮从 9 月初开始，美元

指数从 79 下降到目前的 75 左右，迄今为止这一过程可能仍未结束。我们的宏观部门

认为，这两轮美元贬值背后的机理和在全球范围之内产生的影响是非常不同的。表现

在金价走势上，结果也不尽相同。 

 

图 32：美元指数 vs 美元金价 
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

 

 

今年以来，美元共经

历了两轮比较大的

贬值。但对金价的影

响却不尽相同。 
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短期来看，如果将黄金视为一种投资品，则至少有两种因素影响黄金的价格。一是美

元汇率，二是全球避险需求。全球非常旺盛的避险需求对黄金价格是一种支持，当全

球避险需求下降的时候，黄金价格就会受到压制。 

 

在经历了去年 4季度以来的金融危机后，全球范围内风险溢价急剧上升，投资者纷纷

抛售高风险的资产转入低风险的资产，离开高风险的货币进入低风险的货币避险。因

此，去年 4季度至今年 1季度，美元和日元出现升值，各国国债收益率也大幅走低。

但这一过程在今年 3月下旬以后出现逆转。随着全球金融体系的逐步解冻和投资者对

经济的信心逐步恢复，风险偏好逐步增强，投资者逐步卖掉低收益、低风险的资产，

例如美国国债；转而买入高风险资产，例如垃圾债券和股票；离开风险比较低的货币

区，转入风险比较高的货币区。 

 

正是在这种背景下，2 季度美元汇率出现了明显贬值，全球范围内的高等级国债价格

出现了大幅度下降，其中美国国债价格的下降更为明显。与此同时包括大宗商品在内

的高风险资产价格都在上升。 

 

图 33：美国 10 年期国债收益率       图 34：美国 10 年期 TIPS 收益率  
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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 

 

但同期以美元计价的黄金价格总体来说处在比较窄的箱体范围内震荡，美元贬值本身

并没有在黄金价格上有非常明显的表现。表明全球避险需求的下降对冲了美元贬值给

金价带来的上升动量。 

 

但 9 月份以来的美元贬值过程中，金价则出现了比较明显的上升，并创出历史新高。

主要是由于这一轮美元贬值并没有伴随着全球避险需求的下降。反到是 11 月底时的

迪拜房地产和金融泡沫破裂增加了投资者的避险需求。在这两种力量的叠加推动下，

金价一度冲破 1,200 美元/盎司的关口。 

 

我们预计，随着全球经济逐步走出低谷，大宗商品价格仍有望进一步走高，石油等商

品国家的贸易盈余将继续上升。另一方面，市场普遍预期，美联储的宽松货币刺激政

策仍将在一段时间内持续。因此，美元汇率在未来一段时间内将继续走弱。这会对金

价形成较好的支撑。 
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5.2. 供需基本面也对金价构成支持 
今年来，投资者对黄金的追捧仍十分高涨。CRU 的统计数据表明，至 10 月底全球黄金

ETF 基金的持仓量已达 1,771.6 吨，今年来大幅增加 48.9%。另外，9月份以来，纽约

商品交易所的黄金交非商业性持仓量开始突破 20 万手大关，目前已超过 26 万手。 

 

图 35：全球主要 ETF 黄金持仓量持续增加    图 36：Comex 非商业性净持仓量 vs 金价 
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数据来源：CRU，安信证券研究中心       数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

 

随着金价不断上涨，各国央行对出售黄金的行为也更加审慎，出售量呈下降趋势；而

且部分新兴工业国家还在增加黄金储备。例如，国际货币基金组织于11月2日宣布，

已向印度央行出售了200吨黄金，这几乎占到该机构批准的403.3吨黄金销量的一半。

同时，自2000年以来，全球净生产商对冲已由供应方变为需求方。2009年前3季度，

生产商净对冲为-137吨，继续保持需求方的状况。 

 

图 37：全球黄金储备下降的速度趋缓     图 38：生产商净对冲持续为负 
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数据来源：世界黄金协会，安信证券研究中心     数据来源：世界黄金协会，安信证券研究中心 

 

世界黄金协会（WGC）的数据显示，3 季度全球黄金总供应量 833 吨，较第 2 季度的

910 吨下降 8.5%。其中，3 季度全球央行总买入量比卖出量多出 15 吨以上，而 2008

年同期为净卖出量 77 吨。加上生产商仍在解除套期保值头寸，导致黄金供应减少。

同时，3 季度全球可确认的黄金总需求为 800 吨，虽同比下降 33.7%，但比 2 季度增

加 10.3%。其中，中国第 3季度黄金消费同比增加 12.4%，成为全球黄金市场的亮点。 
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我们对 2010 年和 2011 年黄金价格预测分别为 1,150 美元/盎司和 1,200 美元/盎司。

对应的国内金价分别为 247.7 元/克和 250.8 元/克。 

 

 

表 11：全球黄金供需平衡表        (单位：吨) 

 2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009E

供应：        

矿产金 2,550 2,486 2,478 2,415 1,886 2,550 2,486

再生金 939 849 886 1,129 958 1,209 1,166

净生产商对冲 -270 -427 -86 -410 -444 -351 -137 

官方售金 617 470 662 370 484 236 42 

合计 3,879 3,361 4,012 3,574 3,476 3,508 2,958

需求：        

首饰 2,477 2,611 2,707 2,284 2,404 2,186 1,221

工业和牙科 380 411 431 459 462 436 273 

可确认投资 331 473 594 662 686 1,183 1,061

合计 3,189 3,495 3,731 3,405 3,552 3,805 2,555

推断净投资 690 -134 281 169 -76 -297 403 

数据来源：世界黄金协会，安信证券研究中心 
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6. 给予行业“同步大市-A”投资评级 
至 11 月底，今年来 A股有色金属板块涨幅达 166.8％，高出同期沪深 300 指数的涨幅

近 90%；在 A股所有板块中排名居前三位。 

 

我们注意到，2003 年以来 A 股有色金属板块大幅跑赢市场指数的年份有三次：2006

年、2007 年和 2009 年；2004 年和 2008 年则是跑输了市场指数。 

 

图 39：今年来有色金属板块表现较好     图 40：A 股有色金属板块相对涨幅 
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数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心     数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心 

注：截止 2009 年 11 月 30 日 

 

2003 年以来，国内有色金属行业的盈利增速只在 2007 年和 2008 年这两年出现下降。

2006 年，行业盈利增速达 78.1%，为过去十几年最高；但 2006 年有色金属板块涨幅

也不及 2007 年和 2009 年。2007 年时，有色金属板块获得一倍以上的超额收益，但当

年行业净利润仅增加 6.3%。因此，从盈利变化的角度观察，并不能够解释 A股有色金

属板块的走势。 

 

图 41：有色金属价格  vs 行业盈利      图 42：根据 M2 及名义 GDP 估算的 A股流动性变化 
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数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测     数据来源：CEIC，安信证券研究中心预测 

注：截止 2009 年 11 月 30 日 
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但观察根据 M2 及名义 GDP 估算的 A 股流动性变化指标，可以发现：在 A 股市场流动

性收紧的 2004 年和 2008 年，有色金属作为高弹性的板块，表现明显弱于同期市场指

数；而在 A股市场流动性较为充裕的 2007 年和 2009 年，有色金属板块的表现则大大

好于同期市场指数。因此，对流动性指标的判断是我们理解 A股有色金属板块走势的

关键。 

 

我们的策略部门认为，由于 2010 年的信贷增速将很可能会低于 2009 年，而实体经济

的复苏将会消耗更多的资金，因此 2010 年 A 股市场的流动性充裕程度将不大可能会

高于 2009 年，并有回落的趋势。 

 

目前，有色金属板块的估值暗含着 2010 年相关商品价格继续上涨 20～30%的预期，尤

其是铜板块。因此，综合流动性和估值等因素，我们预计 2010 年有色金属板块将很

难再大幅跑赢指数，更多的将是提供子行业的交易性机会。我们给予行业“同步大市

-A”的投资评级。分品种看： 

 

1. 铅锌行业由于供需基本面较好，加上可选品种较多，是我们重点看好的子行业。
推荐中金岭南、驰宏锌锗和西部矿业； 

2. 在美元贬值和避险需求的共同作用下，黄金牛市有望持续。推荐紫金矿业； 
3. 电解铝行业提供了一定交易性机会。推荐神火股份、焦作万方、中孚实业、南山
铝业。 

 

主要风险：1）全球尤其是工业化国家的经济复苏缓慢，有色金属消费增速继续低于

历史平均水平；2）能源、人工等成本大幅上升，加上企业套保比例的提高，可能会

使得行业盈利低于预期。 
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表 6：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 (11/30) 2008 2009E 2010E 2011E 2008 2009E 2010E 2011E 原评级 现评级

铜               

铜陵有色 000630 22.50 0.49 0.52 0.80 0.85 45.7 43.4 28.1 26.5  中性-A 中性-A 

云南铜业 000878 31.49 -2.22 0.33 0.93 1.23 n/a n/a 33.7 25.5  中性-A 中性-A 

江西铜业 600362 42.41 0.76 0.85 1.51 1.77 56.1 50.0 28.0 24.0  增持-A 增持-A 

铝             

焦作万方 000612 22.45 0.69  0.48  0.98 1.11 32.4 n/a 23.0 20.2  增持-A 增持-A 

云铝股份 000807 13.20 0.07 0.07 0.50 0.84 n/a n/a 26.2 15.6  增持-A 增持-A 

神火股份 000933 35.20 2.30 0.92 1.96 2.44 15.3 38.1 17.9 14.4  买入-A 买入-A 

南山铝业 600219 12.70 0.48 0.36 0.57 0.74 26.6 35.2 22.3 17.3  增持-A 增持-A 

中孚实业 600595 21.95 0.30 0.60 1.58 1.78 74.1 36.5 13.9 12.3  增持-A 增持-A 

中国铝业 601600 14.56 0.00 -0.17 0.43 0.59 n/a n/a 33.7 24.9  中性-A 中性-A 

铅、锌             

中金岭南 000060 27.18 0.39 0.40 1.12 1.81 69.5 67.7 24.2 15.0  增持-A 增持-A 

宏达股份 600331 19.02 -1.14 0.32 0.64 0.98 n/a n/a 29.7 19.5  中性-A 中性-A 

驰宏锌锗 600497 31.84 0.20 0.37 0.93 1.27 162.7 87.1 34.4 25.1  增持-A 增持-A 

西部矿业 601168 15.59 0.24 0.17 0.65 0.82 65.2 93.1 24.1 19.0  增持-A 增持-A 

黄金             

中金黄金 600489 59.82 0.61 0.58 1.36 1.61 98.7 103.3 44.1 37.2  中性-A 中性-A 

山东黄金 600547 82.21 1.79 1.42 2.43 2.85 45.9 57.9 33.8 28.9  中性-A 中性-A 

紫金矿业 601899 10.00 0.21 0.28 0.47 0.57 47.4 35.9 21.2 17.5  买入-A 买入-A 

其它             

锡业股份 000960 28.99 0.05 0.27 0.66 0.63 n/a 106.9 44.0 46.1  中性-A 中性-A 

吉恩镍业 600432 30.90 0.46 0.23 0.62 0.76 67.4 n/a 49.9 40.7  中性-A 中性-A 

宝钛股份 600456 23.31 0.70 0.09 0.18 0.46 33.4 n/a 126.3 50.7  中性-A 中性-A 

厦门钨业 600549 20.53 0.30  0.33  0.49 0.38 67.8 62.3 41.7 53.8  中性-A 中性-A 

金钼股份 601958 21.34 1.04 0.24 0.41 0.60 20.4 87.6 52.2 35.6  中性-A 中性-A 

行业平均       58.0 64.6 35.8 27.1    

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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