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有色金属全面挑战07年高点 
王晓丹 
86-755-82943260 
wxiaodan@cmschina.com.cn  

2010年1月8日 有色金属行业跟踪报告 

原材料 有色金属 推荐（维持） 

年度策略报告上我们强调：欧美需求的回暧将是今年有色金属市场的亮点，中国

需求持续是市场的根基。此次有色金属全面上涨来看，市场印证了我们的说法，

建议投资者积极把握趋势投资机会。 

 欧美经济数据超预期，提振市场信心: 本周公布的美国工厂订单及汽车销售数

据向好大幅提振市场人气，市场对经济改善和欧美金属需求回暧的预期进一

步增强。12 月美国汽车销售大增，同比增长 14%，这意味着铝消费和锌消费

将受到拉动。 

 期铜连续 8 连阳，创下历史新纪录：铜价自 12 月 24 日开始结束了长达一个

月的盘整，出现突破性上涨，连续 8 连阳，创下历史新纪录，也显示出有色

金属市场强烈的一致做多的信心！LME03 铜已经突破 7700 美元，向 8000 美

元/吨进攻。 

 铝市场受到供给需求的双重拉动：全球铝消费恢复到中国正在遭遇几十年不

遇的恶劣天气，电力、煤炭供应受到威胁。市场担忧煤电紧张对中国铝供应

产生影响，对铝价产生强烈支撑。另外 LME 铝库存注销仓单仍然处于高位 21.8
万吨，这意味着铝库存将进一步下降。欧美铝消费复苏及中国铝消费超预期，

铝消费预期乐观。 

 有色行业仍然有诸多利好因素：中国春节过后将迎来新一波企业备库与消费

旺季，欧美消费回暧提振，09 年 4 季度与今年 1 季度业绩将大幅超预期，有

色股的估值有较大提升空间。 

 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，我们重申行业推荐的投资评级。近期关注铝、

铅锌、铜、钼子行业的投资机会，综合考虑股价对金属价格敏感性、资源估

值优势和扩张潜力等指标，重点关注焦作万方，中金岭南，江西铜业、金钼

股份，并关注万好万家的重组。 

上证指数 3193 

行业规模  
  占比% 
股票家数（只） 55 3.5 
总市值（亿元） 9888 4.3 
流通市值（亿元） 5304 4.5 
 

行业指数  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 18.3 55.3 210.9
相对表现 6.7 22.6 119.3

 

-50
0

50
100
150
200
250

Jan-09 May-09 Aug-09 Dec-09

(%) 有色金属 沪深 300

 
 

相关报告 

1、《有色金属 2010 年度投资策略-
复苏之路仍要走下去》 

2009/12/10 
2、《有色金属行业跟踪报告-锌价短

期上涨难为继》 
2009/10/27 

3、《有色金属行业 2009 年四季度投

资策略－有色资源牛市仍将持续》 
2009/10/21 

 

 

重点公司主要财务指标 
 股价 09EPS 10EPS 11EPS 10PE 11PE PB 评级 
江西铜业 42.42 0.88 1.3 1.6 48.2  32.6  5.7 强烈推荐-A 
云南铜业 32.38 0.18 0.75 1 124.5  40.5  11.0 审慎推荐-A 
金钼股份 19.83 0.32 0.7 0.86 60.1  33.1  4.9 强烈推荐-A 
中金岭南 30.44 0.4 0.79 1.4 72.5  36.7  8.2 强烈推荐-A 
西部矿业 15.18 0.2 0.55 0.7 75.9  38.0  3.6 审慎推荐-A 
紫金矿业 9.72 0.3 0.45 0.67 32.4  21.6  8.0 强烈推荐-A 
山东黄金 79.6 1.55 2.16 2 61.2  42.3  20.5 审慎推荐-A 
焦作万方 30.8 0.5  0.9  1.8 61.6  19.3  7.8 审慎推荐-A 
厦门钨业 20 0.48 0.63 0.66 66.7  42.6  7.1 强烈推荐-A 
南山铝业 13.72 0.36 0.55 0.7 38.1  24.9  2.0 审慎推荐-A 

资料来源：招商证券  
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一、有色金属全面上涨 

铜价自 12 月 24 日开始结束了长达一个月的盘整，出现突破性上涨，连续 9 连阳，创

下历史新纪录，也显示出有色金属市场强烈的一致做多的信心！LME03铜已经突破7700
美元，向 8000 美元/吨进攻。 

我们在年度策略报告中强调：2010 年有色金属市场亮点在于欧美经济复苏，而中国需

求持续是根基。这意味着市场的焦点将从中国转向欧美，欧美经济复苏的超预期将对市

场有着更强的刺激作用。而此轮有色金属的上涨也证实的我们的看法，欧美经济数据的

向好提振了市场人气，有色突破了前期平台，进一步向 08 年历史高点突破。 

1、经济指标显示美国经济改善超预期 

本周公布的诸多经济数据显示市场对经济改善和欧美金属需求回暧的预期进一步增强。

美国经济周领先指标预示 1 月美国经济数据将进一步回暧。 

图1：美国经济周领先指标 
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资料来源：Bloomberg，招商证券 

美国工厂订单及 12 汽车销售数据向好大幅提振市场人气。12 月美国汽车销售大增，同

比增长 14%，这意味着铝消费和锌消费将受到拉动。 

图2：美国经济周领先指标 
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资料来源：Bloomberg，招商证券 
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11 月美国原金属订单及金属制品订单进一步回升，提振对金属需求的前景。 

图 2：原金属新订单  图 3：金属制品订单 
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资料来源：freelunch，招商证券研发中心  资料来源：freelunch，招商证券研发中心 

2、铝：供给与需求的双重拉动 

天气因素，担忧中国铝市场供给 

中国正在遭遇几十年不遇的恶劣天气，寒潮席卷全国，中国各地用电负荷屡创新高，

华中华东多个城市拉闸限电，电力、煤炭供应受到威胁。市场担忧煤电紧张对中国铝

供应产生影响，对铝价产生强烈支撑。 

LME 库存显示下降的趋势 

另外 LME 铝库存开始呈现小幅下降的趋势，昨日 4275 吨，注销仓单仍然处于高位

21.8 万吨，这意味着铝库存将进一步下降。 

图2：铝库存及注销仓单 

 
资料来源：Bloomberg，招商证券 

需求来看，欧美保持稳定，中国超预期 

从全球消费来看，至 09 年 11 月，全球铝消费已经恢复到去年同期水平。美国和日本消
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费虽然仍低于去年同期,但是已经出现明显的好转。消费旺季即将来临以及生产商补库

需求，预期 2010 年铝消费将继续增长。 

图 2：日本铝消费  图 3：美国铝消费 
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资料来源：freelunch，招商证券研发中心  资料来源：freelunch，招商证券研发中心 

中国从三季度以来铝消费出现明显好转，四季度铝消费保持 10%以上的增长速度。 

图 1：中国铝消费及同比增长 
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资料来源：CRU、、招商证券 

中国的交通运输和房地产将快速拉动 2010 年铝需求 

我们认为中国汽车的第三次消费浪潮将为铝带来消费结构的改变。而在交通运输的其他

领域上，由于铝材是重要的轻量化材料，铝材在其他领域的应用将进一步拉动铝的需求。 

表 1：交通运输其他领域用铝 
应用领域 规划 所需车辆 单位用铝量 铝材总需求 
客运列车 2020 年，1.2 万公里 1600~2400 辆 10 吨 16000~24000 吨 
城市轨道交通 总里程达 5000 公里 2000 辆铝合金车体车辆 8 吨 16000 吨 
厢式货车  40 万辆 240 公斤 96000 吨 

资料来源：招商证券 

3、我们重申有色金属推荐的投资评级 

我们认为在美元贬值、流动性推动及通胀预期下，有色金属市场仍然处于牛市中。2009
年由于年初有色金属价格低迷，全年均价处于低位。2010 年，有色金属价格均线将大

幅上移，有色金属公司的业绩将超预期。 
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牛市思维下，决定有色金属价格的决定性因素是需求，所以我们不过分关注供给的轻度

过剩。本着这个思路，我们认为铜、铝和铅锌是需求最好的金属。推荐江西铜业、焦作

万方、中金岭南。 

表 2：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 江西铜业 

铝 推荐 看好汽车、房地产发展 焦作万方 

锌、铅 推荐 看好汽车和建筑的蓬勃发展 中金岭南 

钼 推荐 看好不锈钢及机械行业对钼需求的拉动 金钼股份 

黄金 推荐 通胀及货币体系演化 紫金矿业 

镍 中性 红土镍的供给压力  

锡 中性 电子消费启动拉动锡需求  

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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 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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