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一、2009年有色金属走势回顾及成因分析
（一）2009年有色金属板块走势回顾

表1：2009年有色板块涨幅与上证综指涨幅
	日期
	有色金属冶炼Ⅱ(申万)
	上证综合指数

	20081231-20091214
	194.19%
	78.34%


资料来源：wind 大通证券研发中心
2009年，有色金属冶炼Ⅱ(申万)涨幅为194.19%，上证综指涨幅为78.34%，涨幅远远跑赢大盘。
（二）有色板块走势成因分析

1、金属价格走势
图1 2009年LME金属价格走势               图2 2009年SHFE金属价格走势


资料来源：wind 大通证券研发中心
表2：2009年伦沪两市金属价格涨幅
	日期
	LME铝
	LME铜
	LME铅
	LME锌
	沪铝连三
	沪铜连三
	沪锌连三

	20081231-20090630
	5.78%
	60.85%
	69.47%
	27.24%
	16.23%
	72.75%
	32.91%

	20081231-20091214
	47.84%
	122.91%
	130.73%
	89.63%
	41.08%
	129.28%
	81.48%


资料来源：wind 大通证券研发中心
2009年全年，伦沪两市的各金属品种价格大幅上扬，全年来看价格走势呈现伦强沪弱，上半年则是明显的沪强伦弱。从涨幅上来看，LME铅价的涨幅最大为130.73%，“血铅”事件可能影响供应的痕迹明显，铜涨幅居次为122.91%，再其后为锌与铝，涨幅为别为89.63%与47.84%。
截至12月11日，伦敦现货黄金价格涨幅26.47%，年内最大涨幅为37.83%，最高价达1226.54美元/盎司,创历史新高。
图3：伦金走势
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资料来源：wind 大通证券研发中心
2、板块走势成因分析
如果用最简短的一句话来概括这一年来行业走势的成因，可以说是百年不遇的金融危机引发的全球的非常规刺激政策促使全球经济触底并实质性复苏，进一步导致了影响行业景气度的三大因素迅速好转。
金属行业的景气度由三个因素决定：一是供求，做为一个强周期性的行业，同时做为一个全球化的行业，行业的供求依赖于全球经济；二是流动性；三是美元走势。
（1）供求过剩缓解，铜、铅甚至一度短缺
从需求上来看，上半年，主要是受益于两个因素，一是中国的4万亿投资引发的基础设施建设而形成的对金属的需求，另一个是中国的国储。由此而引发的大部分中国金属的表观消费量超过40%，其中金属的进口则创历史新高，对金属价格形成了有力的支撑，也使得金属价格在上半年表现为沪强伦弱。下半年，发达国家的经济见底后的再库存使金属需求得到了延续。受上述因素的影响，金属的供求过剩情况得到了明显的改善，铜、铅曾经一度出现短缺。
图4：中国经济2季度反转力争保“8”      图5：美国经济3季度转正
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资料来源：wind 大通证券研发中心
表3：中国收储

	
	铜
	铝
	锌
	铟
	钛

	收储数量
	23.5 万吨
	59 万吨
	15.9 万吨
	30 吨
	5000 吨


资料来源：大通证券研发中心整理

图6：铜、铅供求一度出现短缺
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资料来源：wbms 大通证券研发中心
(2)非常规的货币政策使流动性充裕

为了应对金融危机，全球各个国家除了实行积极的财政政策刺激经济复苏而外，还实行了宽松的货币政策，而且大多数国家实行了量化宽松的货币政策，使市场上流动性充裕,直至现在，主要国家的基准利率仍然维持在低位。

表4：主要国家央行基准利率均在历史低位
	
	美国
	欧元区
	日本
	中国

	央行基准利率
	0.25
	1.0
	0.1
	2.25


资料来源：wind 大通证券研发中心

（3）美元贬值

2009年的上半年经济衰退，后半年经济复苏，美国是处在减息周期的无就业的复苏。在这样一个特定的经济发展阶段，美元在发挥两个作用，第一是在衰退期的避险作用，第二是在复苏期内充当融资货币。自2008年9月次贷危机演化为金融危机，美元阶段性的升值，主要是发挥了避险作用。在美国的超低利率尤其是其实施量化宽松货币货币政策之后，美元从阶段性的升值开始贬值，全球经济进入复苏期后，由于美国维持超低的目标利率，使美元的融资成本低于日元，变成了利差交易的融资货币。2009年内，美元维持了贬值趋势，已美元计价的金属价格因此走高。
图7：年内美元指数走势                       图8：美元LIBOR低于日元
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资料来源：wind 大通证券研发中心

受以上三大因素影响，金属价格触底后迅速大幅反弹，在成本价格相对刚性的条件下，上市公司盈利明显改善。有色板块内，铅锌子行业、小金属子行业于第二季度扭亏，第三季度全行业扭亏，黄金子行业与铜子行业一直保持相对优势（符合我们2009年的年初预期）。最终导致了有色金属行业板块大大跑赢了大盘。
表5：有色行业09三季度净利润

	板块名称
	第一季度净利润

(合计 亿元)
	第二季度净利润

(合计 亿元)
	第三季度净利润
(合计 亿元)
	前三季度净利润

(合计 亿元)

	SW有色金属冶炼Ⅱ
	-9.85
	19.79
	39.28
	49.68

	SW铝
	-20.23
	-15.06
	5.81
	-29.48

	SW铜
	0.61
	13.85
	9.93
	24.72

	SW铅锌
	-0.32
	3.19
	5.52
	8.39

	SW黄金
	11.53
	15.41
	12.70
	39.76

	SW小金属
	-1.43
	2.40
	5.32
	6.29


资料来源：wind 大通证券研发中心   注：表中净利润为归属母公司所有者的净利润

二、2010年展望：三大支撑因素仍在，但力度减弱
（一）需求支撑力度在减弱，供给压力在增强
与2009年相比，2010年外部的经济环境可以概括为逐步常规发展，要完成政府主导向民间主导的过渡并持续下去，将使得在2009年非常规政策引发的需求不可能持续在2010年出现。
中国需求方面，在当前的金属价格下也不可能再度收储。根据中央经济工作会议的精神来看，保增长与调结构已经并重，国内投资比重必将下降。全社会的固定资产投资今年是32%左右，2010年这一增速必然下降（宏观研究预测2010年将下降到25%左右），这将导致金属需求将随之减少。

图9：全社会固定资产完成额同比

[image: image7.emf]全社会固定资产投资完成额同比

5

10

15

20

25

30

35

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010


资料来源：wind 大通证券研发中心
从PMI指数来看，11月环比持平，也是进入扩张区以来的第一次持平，表明中国经济复苏已经持稳。分项指标中的生产指数环比上升0.1%，表明制造业的生产意愿仍然较强，制造业产量环比继续呈增长趋势，购进价格指数环比增长6.5%，预示金属价格仍然有望走高。而新定单指数环比下降0.1%，但维持在高位，而原材料库存指数达到51.4%，为历史最高，新定单/原材料库存比值有所下降，意味着原材料库存偏高，08年12月以来的企业补库行为或将告一段落。综合来看，金属需求将要面临价格上涨而需求量减少的局面。
图10：中国PMI、生产指数、购进价格指数
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资料来源：wind 大通证券研发中心
图11：中国PMI新订单指数、原材料库存指数、新订单指数/原材料库存

[image: image9.emf]30.00

35.00

40.00

45.00

50.00

55.00

60.00

65.00

70.00

1-1-054-1-057-1-0510-1-051-1-064-1-067-1-0610-1-061-1-074-1-077-1-0710-1-071-1-084-1-087-1-0810-1-081-1-094-1-097-1-0910-1-09

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

1.40

1.60

PMI:新订单 PMI:原材料库存 新定单/原材料（右轴）


资料来源：wind 大通证券研发中心
从世界的需求来看，发达国家的PMI指数自08年相继见底后一路反弹，至今已经进入扩张区，经济复苏已经得到确立，但复苏的程度却还不尽如人意。美、日11月份PMI分别环比下降2.1%、2.0%，这说明其经济复苏不如中国强劲，美国11月份的工业部门产能利用率71.32%，远低于其危机前水平，也低于2000年以来的平均水平，这将抑制企业的补库行为。
图12：发达国家PMI                            图13：美国全部工业部门产能利用率
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供给方面，产能利用率在逐步提高。2008年11月份十种有色金属产量同比开始下降，这种态势一种延续到了2009年的6月份，7月份以后开始正增长，10月份同比增长达16.34%，而11月份达到了27.72%，虽然也有基数的原因，绝对的产量也已经创了历史新高，11月份产量环比增加6.68%，在历史的环比增幅中也属于较大幅度的增长，可见，随着金属价格的提高，国内产能利用率的不仅是在恢复而是在提高。

图14：中国十种有色金属产量
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资料来源：wind 大通证券研发中心
（二）流动性将逐渐收紧

本轮危机在使用货币政策方面利用了两种工具，一种传统意义上的利率，一种是央行购买国债等证券。在政策的执行上，对世界经济发展影响最大的国家是美国。由美国最近所公布的经济数据以及12月16日美联储(FED)议息会议后发布声明来看，FED对目前的经济状况判断已经相对乐观，主要依据是就业市场恶化程度减弱与房市改善，而物价方面，其判断是通胀将在一段时间内保持低位，长期通胀预期稳定，但家庭支出与企业投资仍然不足，因此“联邦基金基准利率将在较长时间内保持超低水准”。但其将逐步放缓购买MBS和机构债两者的步伐，以促进市场平稳过渡， 其预计将在明年第一季度结束前完成购买计划，那再接下来就是加息。2010年的流动性将逐渐收紧，完成由非常规向常规的过渡，这个预期已经较为明确，这将会对金属价格走势形成负面影响。
图15：美国房市改善（单位：千套）            图16：美国通胀保持在相对低位
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资料来源：wind 大通证券研发中心
（三）美元长期贬值趋势不变，但短期内升值概率在增大
当前，对美元来讲支撑力度较大，一方面是欧洲主权国家的评级被降低，可以使之发挥避险属性，另一方面，美元的加息预期对美元形成支撑。第三方面是美国无就业的经济复苏状况有所改变，这对美元走势的改变起转折点的作用。12月4日，美国劳工部就业报告显示，11月非农就业人数减少1.1万人，低于10月的11.1万人，也远低于经济学家的13万人的预期。11月失业率下降至10%，也低于市场预期，美国就业市场已现转暖迹象。
美国经常账户赤字在减少，这也有利于美元升值，但要注意问题的另一方面，美国经常账户赤字不可能无限度的减少，因为减少意味着美国供给全世界的美元在减少，这会使得其他国家无法大举增持美国国债。而在现有国际货币体系下，特里芬难题不会被解决，长期来看，必须以美元贬值为基础来维持的。
图17：美国非农就业、失业率                   图18：美国经常账户逆差
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三、基本金属走势分化

1、铜供求：无远虑有近忧
（1）供求现状

LME库存变化情况，不论从年内库存的增幅来看，还是与2000年以来库存的最高值与平均值比较来看，铜库存在基本金属中均处于最有利地位，这与其资源禀赋形成的供应瓶颈而造成的复合增长率最低是正相关的。但是在短期内，铜库存的增速却的基本金属中最快的一个，不支持价格上涨。LME铜注销仓单占比处在历史低位，不支持铜库存的减少，而现货贴水呈一种增大的趋势，说明供求并不乐观。SHFE库存，从年内来看，铜在三个品种中是增幅最大的一个，8月份以来有了一个高位见顶的迹象。沪伦比价铜相对最优，但也还不支持进口。
图19：LME铜库存、注销仓单占比                图20：沪铜库存
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资料来源：wind 大通证券研发中心
图21：LME铜现货升贴水
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资料来源：wind 大通证券研发中心
表6：LME铜、铝、铅、锌库存增速

	指标名称
	LME铜:总库存
	LME铝:总库存
	LME铅:总库存
	LME锌:总库存

	2009/12/17
	474,575.00
	4,637,475.00
	141,925.00
	456,525.00

	2000年来平均
	372130.00
	1179233.00
	97250.00
	392199.00

	2000年来最高
	980075.00
	4,637,475.00 
	208650.00
	787150.00

	现值/平均
	127.53%
	393.26%
	145.94%
	116.40%

	现值/最高
	48.42%
	100%
	68.02%
	58.00%

	30内增幅
	15.75%
	1.69%
	7.19%
	5.26%

	年内增幅
	40.68%
	101.45%
	212.95%
	80.16%


资料来源：wind 大通证券研发中心
表7：SHFE近月、年内金属库存增幅
	
	7月增幅
	8月增幅
	9月增幅
	10月增幅
	11月增幅
	1－11月增幅

	SHFE铜库存
	-8.83%
	69.40%
	11.65%
	6.32%
	-1.52%
	468.27%

	SHFE铝库存
	7.63%
	21.73%
	3.47%
	15.13%
	3.36%
	87.81%

	SHFE锌库存
	15.58%
	14.89%
	-7.06%
	33.27%
	14.62%
	212.80%


资料来源：wind 大通证券研发中心
（2）影响供求的因素分析

供给方面，供给瓶颈仍然存在。

12月15日，澳洲下调其对2010财政年度的铜产量和出口预估,必和必拓旗下Olympic Dam矿供给中断。澳洲农业和资源经济局(ABARE) 将其对截至2010年6月30日的财年度的精炼铜出口预估下调15.8%,同时将其对同期精炼铜产量预估下调13%至40.8万吨。ABARE称,这可能录得自1998-99年度以来,澳洲精炼铜产量的最低水准。
另外，劳资纠纷的问题引发的仍然存在, 11月30日，智利Spence铜矿一发言人表示，在为期42天的劳工罢工导致运作瘫痪后，该矿预计将于2010年1月起恢复全部产能, 必和必拓一高层人士表示，罢工导致该矿每日损失500吨铜产量。
而冶炼加工费的谈判处在胶着状态，中国冶炼企业目前期望加工/精炼费能分别达60美元和6美分左右,但仍较今年的75美元和7.5美分低20%，如果加工/精炼费能分别低于60美元和6美分，中国进口铜精矿冶炼将面临亏损，可在另一方面也充分说明铜精矿的供应紧张，有利于铜价走高，而产业链比较完整、资源自给率较高的铜企必将受益。
短期内来看，冶炼企业的产能利用率在不断提高，国内的11月份铜产量创历史新高，同比虽然较10月份的28%下降至20%，增速仍然处在高位，可以与2007年的相比，现在的沪伦比价并不支持进口的条件下，将影响中国进口，进一步影响铜价走高。
图22：中国铜产量                            图23：中国铜材产量
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资料来源：wind 大通证券研发中心
需求方面，2010年需求可以期待。

中间产品铜材产量保持了良好的增长，11月份铜材的同比增长为25.4%，2009年内除了1月份同比出现大幅的负增长外，近10个月保持了均保持了20%以上的增长。
铜的终端产品需求主要来自于电力行业和家电业。2009年电力行业对铜的需求在恢复，但速度还低于去年同期水平。2009 年前8 个月国家电网和南方电网仅完成投资1897亿元，是规划投资3600 亿元的52.7%，进度缓慢，其中重要原因之一是电网公司资金面紧张。发改委能源局今年前7个月审批通过的项目只有76个，而在8月密集批复了61个项目。随着国内2009年11月份上调非居民用电2.8分，电网企业的亏损的局面将得到改变，有利于电网设备招标走出低谷，提高投资的意愿及能力。故09年电网投资加速增长可以期待，这会进一步带动铜消费的增长。家电业的需求方面，受家电下乡政策支持，家电业的需求已经达到去年同期水平，据中央经济工作会议精神，家电下乡政策将会继续实施，有利于家电需求。而出口占到50%的空调，随着全球经济的转暖，将要带动空调业的景气度。国外方面，美国房市的企稳也继续拉动铜的需求。长期的看，中国在处在城市化和工业化的进程当中，人均金属消费再正处在增长的过程当中，铜的长期需求比较乐观。

图24：铜终端产品产量累计同比（电力）     图25：铜终端产品产量累计同比（家电）
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资料来源：wind 大通证券研发中心
从WBMS的最新的统计数据来看，1-10月份铜的供求情况由1-9月份的58000吨短缺转化过剩196000吨。前10个月全球矿山铜产量同比增加2.3%至1311万吨，精炼铜产量同比增加0.5%至1540万吨，中国铜产量增加226,200吨。全球铜消费量为1524万吨，小幅低于上年同期水平。这主要是铜业的产能利用率得到提高的结果，我们上述的分析说明铜业进一步提高产量的空间已经很小，2010年铜的供求仍然会有一个小幅的过剩，但在2010年至2011年间，铜仍然是在基本金属中供求最可能先转为短缺的品种，在基本金属中基本面仍然最优。
2、铝：库存压力最大，供给弹性较好，而需求也乐观
图26：LME铝库存                          图27：沪铝库存
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资料来源：wind 大通证券研发中心
图28：LME铝现货升贴水
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资料来源：wind 大通证券研发中心
（1）供求现状

LME铝是基本金属当中库存最高的金属，现值库存处在历史的最高位，是2000年以来平均库存的4倍，从年内的库存增幅来看也仅次于铅库存的增幅。短期内，注销仓单占比有所增加但并没有摆托历史的低位并不支持库存的减少，现货的贴水情况有所改观，依然显示供求不乐观。现在的库存有见顶迹象，是短期内库存增幅最小的金属。SHFE铝库存呈一种上涨态势，显示国内供求也不乐观。沪伦价格比不支持进口。
（2）影响供求的因素分析

供给方面，国内铝11月产量为135.44万吨，创历史新高，同比增幅达到33.5%，这也是历史的高位，显示了闲置产能的复产和新建项目在达产。IAI公布的日均产量数据也显示世界的产能利用率也在提高，10月份日均产量63400吨，环比增加200吨，自7月份以来连续三个月增长，只是在程度上要弱于中国。虽在高库存的压力下，随着价格的上涨，铝业显示了良好的供给弹性。
图29：国内电解铝产量同比                  图30：IAI统计的全球铝日均产量
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资料来源：wind 大通证券研发中心       资料来源：IAI 大通证券研发中心
图31：中国铝材产量
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资料来源：wind 大通证券研发中心
需求方面，2009年内，中间产品铝材的产量可谓是迅速增长，自2008年10月后连续四个月的负增长，自2月份以来铝材的产量迅速恢复，11月份更是同比增幅达到了43.8%。铝的终端需求主要来自于房地产和汽车行业，该两行业在铝的终端产品消费结构中占到50%以上，2009年中国房市与车市的高景气度对铝业消费需求拉动较为明显。

图32：房屋新开工、商品房销售面积累计同比  图33：汽车产量累计同比
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资料来源：wind 大通证券研发中心
WBMS最新公布的1－10月份全球铝供求数据显示，1-10月份铝过剩141.8万吨略大于1-9月份的141.6万吨。铝的过剩量自6月份增加了一倍以上，7月份有一个小的减少，而后一直增加。预计随着价格的上涨铝业过剩量是一个小幅增加的趋势，这使得LME铝库存很难出现较为明显的减少，2010年铝仍将是基本金属中过剩最严重的金属。
3、铅、锌：供给弹性良好决定行业依然过剩
图34：LME锌库存                          图35：沪锌库存
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资料来源：wind 大通证券研发中心

图36：LME铅库存
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资料来源：wind 大通证券研发中心

图37：LME现货锌升贴水                    图38：LME现货铅升贴水
[image: image35.emf]伦锌现货升贴水

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

Jan-08Mar-08May-08Jul-08Sep-08Nov-08Jan-09Mar-09May-09Jul-09Sep-09Nov-09

 [image: image36.emf]伦铅现货升贴水

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

Jan-08Mar-08May-08Jul-08Sep-08Nov-08Jan-09Mar-09May-09Jul-09Sep-09Nov-09


资料来源：wind 大通证券研发中心
（1）供求现状
铅、锌库存的绝对水平居优于铝而弱于铜，铅是年内库存增幅最大的基本金属，从注销仓单占比来看，均不支持库存的减少，现货均处在贴水状态，显示当前的供求并不乐观。近期的SHFE锌库存增幅较大于铜、铝，国内的供求不乐观。铅、锌的沪伦价格比不支持进口。
（2）影响供求的因素分析

供给方面：受“血铅”事件及北方铅矿冬季关闭的影响，铅产量在最近三个月内同比下滑，11月份铅产量呈现负增长，预计短期内增速不可能很快。而锌产量仍然在大幅增长，11月份的44.5万吨创历史记录，同比涨幅为40.79%，也是历史高位，国内的锌市供求压力在继续增大。
图39：中国铅产量                         图40：中国锌产量
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资料来源：wind 大通证券研发中心
铅的需求主要在汽车领域，在其消费结构中70%以上用于蓄电池，锌的消费需求主要来自于房地产与汽车。这两个行业景气度较高仍然使铅锌的消费需求乐观。

图41：铅酸蓄电池产量累计同比增幅处在历史高水平
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资料来源：wind 大通证券研发中心
WBMS最新公布的数据显示，1-10月份铅的过剩12400吨，较1-9月份24000吨有所好转，1-10月全球矿山铅产量为334.0万吨，其中中国产量比重最大。1-10月，全球铅需求量小幅下滑至731.9万吨，亚洲地区的需求量增加足以抵消欧洲和美国需求量分别下滑18%和13.9%的影响。1-10月期间，全球锌市供应过剩129000吨，较1-9月份的75000吨大幅增加。WBMS称，估计全球实际供应过剩量料超过这一预估值。1-10月期间，全球矿山锌产量同比减少4%至924万吨；同期精炼锌产量减少452,000吨至927万吨，1-10月，全球锌需求量减少507000吨，中国锌表观消费量为402.9万吨，约占全球总需求的44%。通过中国11月份铅、锌量数据来看，铅的供求仍然会相对乐观，而锌的供求过剩情况有可能进一步增加，铅锌业供给弹性良好，供求出现短缺的可能性较小，2010年的过剩情况铅仍然会较锌乐观。
4、简单的小结

总得来讲，需求的恢复支持金属价格继续走高，但在良好的供给弹性下，因价格的上涨引发的供给的增加使供求过剩情况不会得到实质性的改变，这决定价格增幅有限。各品种供求情况不同也决定了各品种走势有所分化我们预测2010年过剩由少至多的排名为铜、铅、锌、铝，铜、铅的过剩量不会很大。

四、黄金业景气度仍处高位，但金价2010年内涨势弱于2009年
（一）支撑金价的三大因素

与基本金属不同，黄金的供求短缺是经常性的，这是资源禀赋所决定的，这也是其天然具有货币属性的一个重要方面，不会象某一种主权货币的供给量与央行货币政策的制定者的主观因素有很大关系，也因此在考虑黄金价格时基本不考虑供求。
自从我们在08年10月策略中提出重点关注黄金股以来，可谓经历了一个可谓轰轰烈烈的黄金大牛市，黄金股也给了投资者丰厚的回报。这证明我们对黄金行业走势的判断是正确的。

那2010年黄金业的走势如何？我们的判断如下：我们认为支撑黄金业景气度的有三大因素，即黄金的避险属性、通胀预期与可能货币体系重建（见我们08年以来的各月度、季度、年度报告及相关的日点评）。随着美国经济的复苏甚至有就业的复苏的预期的出现，黄金是避险属性将淡去，美元做为最安全的资产重新归位。仅就2010年来看，通胀的预期仍在但到来还谈之尚早。因此，我们认为在2010年对黄金价格最大支撑的是IMF售金。
（二）央行外汇储备多元化支撑2010年金价，IMF售金影响最大

与上两次危机相似，当今也是一个反思世界货币体系的重建的时刻，至少各国央行重新定位黄金货币属性的时刻。美元取代的黄金作为一种世界货币的历史进步是无可厚非的，但是这也带来了永久性的特里芬难题，从布雷顿森林体系到牙买加体系，这一难题不仅没有被解决，反而更加加深了。随着走出危机，世界货币体系重建的要求将不会如危机期间强烈，但从此各国央行要重新审视自己的黄金储备占比，而主要外汇储备国改变其储备结构的要求将更加强烈。
图42：中国黄金储备量占位第五而黄金占外汇储备比较低
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资料来源：wind 大通证券研发中心
关于央行对黄金偏好的变化或对黄金价值的重新评估我们可以由WGC一系列统计数据来验证。

“央行售金协定”(Central Bank Gold Agreement，CBGA) 签约央行惜售。在10月6日，WGC表示，在9月结束的第二回合央行黄金协议中，各协议签署者只卖出了1883吨黄金，远低于原协议额度2500吨。尤其是在最近的12个月内，只卖出155吨，远低于协议额度500吨,为1999年展开第一回合协议以来最低水准。2009年8月时，此协议又延长了5年，额度从每年的500吨下降到400吨。该协议签署的目的原是为了限制黄金流入公开市场的数量,以保护金价，第二回合本是因为金价的走高，才由每年抛售400吨增为500吨，而随着金价的进一步走高，央行惜售了，央行对黄金偏好的变化使黄金天然是货币得到体现。

全球央行连续两个季度净买入黄金。2009年二季度，各国央行出现9年以来首次净买入，净买入总量为14吨，而去年同期净卖出69吨。第三季度各国央行连续第二个季度净买入黄金，买入总量15吨，而去年同期净卖出77吨。
投资需求占主导地位，消费群体增加。据WGC统计，黄金的需求量从2000年开始有一个持续性的增长，且从2008年第四季度以来黄金需求出现结构性的变化，投资性需求从26%增长到42%。黄金ETF的出现推动了过去4-5年的实物金投资，且使消费群体增加，并使购买黄金由收藏变为资产配置。中央银行是世界上黄金的最大持有者，有了ETF之后，黄金的消费群体增加了，据WGC统计，美国大约有60%的黄金ETF资金来自于私人投资，另有40%源于机构投资。
目前，IMF售金是2010年对金价的最大的支撑。2009年今年9月IMF执行董事会批准出售403.3吨，11月2日，IMF向印度中央银行——印度储备银行出售了200吨黄金，11月17日，向毛里求斯央行出售2吨黄金，11月25日，向斯里兰卡央行出售10吨黄金。IMF曾称其将以不扰乱市场秩序为前提来销售403.3吨黄金，其也在兑现这一说法，IMF售金没有通过市场。照此推理，其剩余部分销售，当还是一官方机构，这是对金价最大的支持。
最后，外汇储备多元化过程并不会在2010年结束，是一个长期的甚至历史的过程，黄金会因此而长期受益。

（三）美元长期贬值趋势支撑长期金价，短期内升值概率的加大打压金价
长期来看，美元与黄金是一种负相关的走势，但也不必然，在08年危机之初，黄金走势与美元正相关，实际上是黄金的货币属性对美元的挑战。危机过后，美元与黄金的负相关仍然将保持，这也是其货币属性的表现。现有国际货币体系中，特里芬难题决定了美元必然以长期的贬值来维护其国际货币地位，而黄金必然就是长期的增值，但美元短期短期内升值概率较大会打压金价走势。
图43：美元、黄金价格走势

[image: image41.emf]-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

07-12 08-02 08-04 08-06 08-08 08-10 08-12 09-02 09-04 09-06 09-08 09-10

国际现货黄金 美元指数

黄金

美元

正相

关


资料来源：wind 大通证券研发中心
2010年支撑黄金业景气度的因素已经减弱，将迎来一个金价缓慢上涨的时期，对于黄金类个股而言，在较高的金价支撑之下，公司的盈利能力较强，成长性较为确定，相对于价格的大幅上升概率在减小，明确的资产注入预期显得更加重要。
五、2010年的行业盈利能力与估值
2009年的3季度后，各子行业全部盈利，不论是从第三季度的ROE还是前三季度的ROE来看，黄金与铜子行业的相对高景气度都是比较明显的，根据我们对各子行业供求的分析及对2010年金属价格仍然将继续上涨趋势的判断，金、铜、铅锌、铝这一景气排序在不会改变。但与09年相比行业由非常规时期进入到常规时期，各金属价格进入缓慢上涨，09年价格大幅上涨，很难在10年再现。由于行业成本相对刚性，各子行业的ROE也会进入稳定增长期。在子行业中，成本有较大变化的是铝业，源于11月份起非居民用电上调2.8分，而铝业成本40%左右来自于用电，但铝价的上涨已经消化了这部分成本，成本的上升不影响盈利能力，且对拥有自有电厂的铝企利好。由于10年行业盈利增速放缓，行业估值已偏高。

表8：板块三季度ROE
	板块名称
	2009年前三季度ROE（%）
	2009第三季度ROE（%）

	SW有色金属冶炼Ⅱ
	2.64
	2.06

	SW铝
	-3.95
	0.78

	SW铜
	7.13
	2.77

	SW铅锌
	3.38
	2.23

	SW黄金
	15.05
	4.60


资料来源：wind 大通证券研发中心
六、投资策略

支持行业景气度的三大因素仍然存在，支撑力度在减弱，金属价格会呈现一种缓慢的上升趋势，公司盈利进入缓慢增长期，板块的估值已高，我们维持有色金属行业“中性”的投资评级。我们09年的逻辑是关注在金融危机背景下抗周期的优势行业的上市公司，2010年我们的逻辑有所变化，顺应经济从非常规发展到常规发展的外部环境，并在金属价格相对稳定各子行业上市公司业绩均有保证的条件下，关注业绩突出者，矿产金属在产品结构中比例突出、成本优势突出的上市公司个股是我们的首选。同时，我们也兼顾行业优势，黄金、铜子行业的中长期优势仍然存在。我们重点的关注的个股为山东黄金、中金黄金、江西铜业、云南铜业、中金岭南、焦作万方。

七、投资风险
宏观经济尤其是美国经济复苏程度超出预期；中国经济复苏程度超出预期；主要国家尤其是美国宽松货币政策的收紧时点的超预期。
表9：重点关注公司点评

	代码
	简称
	投资要点
	风险

	600547
	山东黄金
	1. 纯金生产上市公司：随着在建项目投产与资产注入，产品结构中矿产金占比稳中有增。
2.在建项目：柴矿产量逐年增强，公司主要的扩建项目焦家金矿新建6000吨选厂与三山岛扩建8000 吨选厂，2010 年暂无贡献。
3.可能的资产注入，09年收购新立金矿探矿权，有望收购三山岛外围探矿权，资产继续注入预期依然明确，公司现有资源储量260吨左右，预期储量可以翻番。

4.内部找矿成果显著：挖一吨矿找一吨矿的考核指标完成良好，自有矿探矿新增25吨左右。
	1.金价降低。

2.矿产金品位降低导致的成本增加。
3.生产计划执行不利。

	600489
	中金黄金
	1. 中金黄金主营业务以黄金的采选冶炼为主，以铜的采选冶炼为辅。随着资产注入，公司的黄金主业逐渐突出。
2.集团矿产注入预期明确。09年收购中金集团所持秦岭金矿和金厂峪金矿全部股权、中金集团持有的夹皮沟矿业有限公司全部股权、河北黄金公司全部股权、嵩县前河矿业有限责任公司60%股权，09年已并表，可贡献产量4吨左右。至今公司储量已达416吨，继续注入预期仍在。
3.10年矿产金增量：陕西久盛新建5000吨采选项目、河南金源扩建3000吨采选项目、苏尼特金曦3000吨扩建采选项目可能释放部分产能（一期合计为9吨）。
	1.金价降低。
2.铜价降低
3.公司的克金成本高于同业。

	600362
	江西铜业
	1.国内最大的铜生产商，行业内资源最具优势，产能最大，矿产金属占比最高。
2.在建工程：德兴铜矿扩建，建成后每年增加铜精矿含铜4.1 万吨；城门山二期扩建工程，建成后可每年产铜精矿含铜1万吨左右，2011或2012年贡献产量，届时矿产量可达25吨左右。
	1.铜价降低
2.在建工程进度低于预期。

	000878
	云南铜业
	1.公司的利空因素除尽，09年2季度已经开始盈利，良好的开端已经开启，3季度这一势头得到了沿续。
2.云铜集团的资产注入，中铝铜业板块整合预期下或将受益。
	1.铜价降低
2.资产注入的不确定性。

	000060
	中金岭南
	1.收购PEM 公司之后，铅锌资源储量最多的公司
2.凡口矿的生产成本在业内有优势
	1.铅锌价降低
2.生产计划不利

	000612
	焦作万方
	公司成本优势明显

1.公司与中国铝业签署2007-2010 年氧化铝长期供应协议,占年氧化铝需求的95%以上。
2.2009 年3 月公司收购爱依斯万方电力70%的股权,计划收购赵固煤矿30股权，有望形成煤、电、铝联营。
	1.铝价降低
2.收购的不确定性


资料来源：大通证券研发中心
表10：重点关注公司估值和评级（股价为12月23日收盘价）
	公司名称
	股票
	价格
	评级
	EPS
	PE

	
	代码
	
	
	08A
	09E
	10E
	08A
	09E
	10E

	山东黄金
	600547
	74.4
	增持
	0.90
	1.39
	1.66
	82.67
	53.68
	44.82

	中金黄金
	600489
	54.9
	增持
	0.61
	0.74 
	0.96
	90.00 
	74.31 
	57.19 

	江西铜业
	600362
	36.3
	增持
	0.76
	0.78
	1.24
	47.76
	46.54
	29.27

	云南铜业
	000878
	27.5
	增持
	-2.22
	0.24
	0.81
	-12.39
	114.58
	33.95

	中金岭南
	000060
	24.1
	增持
	0.39
	0.39
	0.76
	61.79
	61.79
	31.71

	焦作万方
	000612
	24.4
	增持
	0.69
	0.48
	0.85
	35.36
	50.83
	28.71


资料来源：wind 大通证券研发中心
－正文完毕－

· 公司评级、行业评级及相关定义

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景的看法。每一种评级含义分别为：

公司评级标准

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上；

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间；

中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间；

卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。

行业投资评级标准

增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上；

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。
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投资要点：


1、2009年板块走势回顾及成因。2009年，有色金属冶炼Ⅱ(申万)涨幅为194.19%，上证综指涨幅为78.34%，涨幅远远跑赢大盘。百年不遇的金融危机引发的全球的非常规刺激政策促使全球经济触底并实质性复苏，导致了影响行业景气度的三大因素迅速好转，金属价格触底后迅速反弹并大幅上涨，上市公司盈利明显改善。


2、2010年：三大因素支撑仍在，但力度减弱。与2009年相比，2010年外部的经济环境可以概括为逐步常规发展，完成政府主导向民间主导的过渡并持续下去。经济稳步的复苏引发金属需求，但非常规政策引发的需求逐渐淡去，使得需求支撑力度在减弱，但供给压力在增强；流动性将逐渐收紧；美元长期贬值趋势不变，但短期内升值概率在增大。


基本金属：经济复苏引发的需求支持金属价格继续走高，但在良好的供给弹性下，因价格的上涨引发的供给的增加使供求过剩情况不会得到实质性的改变，这决定价格增幅有限。各品种供求情况不同也决定了各品种走势有所分化。我们以为2010年过剩量由少至多的排名为铜、铅、锌、铝，铜、铅的过剩量不会很大。


黄金：行业景气度仍处高位，价格涨速放缓。随着美国有就业的复苏的预期的出现，黄金是避险属性将淡去，美元做为最安全的资产重新归位。仅就2010年来看，通胀的预期仍在但到来还谈之尚早。央行外汇储备多元化支撑2010年金价，IMF售金影响最大。


3、2010年的行业盈利能力与估值。各金属价格进入缓慢上涨期，09年价格大幅上涨很难在10年再现。由于行业成本相对刚性，各子行业的盈利也会进入缓慢增长期。子行业中，金、铜、铅锌、铝这一景气排序在不会改变。在我们对10年行业盈利增速的判断下，板块估值已偏高。


4、投资策略。支持行业景气度的三大因素仍然存在，支撑力度在减弱，金属价格会呈现一种缓慢的上升趋势，公司盈利进入缓慢增长期，板块的估值已高，我们维持有色金属行业“中性”的投资评级。我们09年的逻辑是关注在金融危机背景下抗周期的优势行业的上市公司，2010年我们的逻辑有所变化，顺应经济从非常规发展到常规发展的外部环境，并在金属价格相对稳定各子行业上市公司业绩均有保证的条件下，关注业绩突出者，矿产金属在产品结构中比例突出、成本优势突出的上市公司个股是我们的首选。同时，我们也兼顾行业优势，黄金、铜子行业的中长期优势仍然存在。我们重点的关注的个股为山东黄金、中金黄金、江西铜业、云南铜业、中金岭南、焦作万方。


5、投资风险。宏观经济尤其是美国经济复苏程度低于预期；中国经济复苏程度低于预期；主要国家尤其是美国宽松货币政策的收紧时点的超预期。
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近期相关报告：


1.经济转暖提升行业景气度---有色金属2009年中期投资策略


2.依然关注黄金股---有色金属1季度投资策略（09.04.06）


3.寻底之旅，关注黄金---有色金属2009年度投资策略（09.01.10）
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0.3784

1.3625
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0.3987

1.3566

0.8384

0.4048

1.3591

0.8379

0.3853

1.3076

0.7877

0.4052

1.2869

0.7887

0.4108

1.2928

0.8148



沪铝连三

				AL03		CU03		ZN03

		日期		沪铝连三		沪铜连三		沪锌连三

		12/31/08		0.00%		0.00%		0.00%

		1/5/09		3.72%		4.18%		4.68%

		1/6/09		5.06%		10.27%		10.25%

		1/7/09		5.50%		14.11%		8.37%

		1/8/09		1.82%		14.11%		5.12%

		1/9/09		3.98%		15.50%		5.86%

		1/12/09		2.60%		19.10%		7.73%

		1/13/09		0.43%		13.18%		6.26%

		1/14/09		3.55%		16.35%		10.89%

		1/15/09		2.51%		11.49%		7.44%

		1/16/09		3.25%		15.93%		9.21%

		1/19/09		3.94%		17.96%		8.18%

		1/20/09		-0.43%		17.11%		5.91%

		1/21/09		-1.56%		14.74%		3.89%

		1/22/09		-1.65%		11.53%		0.20%

		1/23/09		0.39%		8.91%		0.79%

		2/2/09		-1.34%		6.08%		-2.22%

		2/3/09		1.65%		11.70%		1.67%

		2/4/09		1.34%		14.41%		2.12%

		2/5/09		1.60%		15.59%		1.13%

		2/6/09		2.81%		21.50%		3.55%

		2/9/09		5.89%		25.10%		7.73%

		2/10/09		4.98%		25.35%		5.91%

		2/11/09		1.99%		18.12%		1.33%

		2/12/09		4.63%		19.86%		3.60%

		2/13/09		4.07%		20.15%		3.05%

		2/16/09		3.12%		15.72%		0.99%

		2/17/09		4.72%		15.59%		1.97%

		2/18/09		3.51%		11.45%		-0.10%

		2/19/09		3.51%		12.84%		0.20%

		2/20/09		0.09%		11.79%		-0.69%

		2/23/09		0.30%		14.74%		0.79%

		2/24/09		-0.95%		11.58%		-0.59%

		2/25/09		1.47%		15.80%		1.23%

		2/26/09		0.95%		17.07%		0.84%

		2/27/09		0.52%		16.94%		0.00%

		3/2/09		0.78%		16.18%		1.33%

		3/3/09		0.52%		17.83%		1.38%

		3/4/09		1.08%		22.73%		3.89%

		3/5/09		1.47%		24.42%		4.14%

		3/6/09		1.30%		25.86%		5.27%

		3/9/09		-1.00%		22.14%		2.81%

		3/10/09		0.30%		23.41%		4.53%

		3/11/09		0.09%		22.64%		4.14%

		3/12/09		1.00%		21.50%		4.53%

		3/13/09		1.86%		21.80%		4.14%

		3/16/09		2.94%		25.64%		5.62%

		3/17/09		2.38%		28.22%		5.71%

		3/18/09		3.42%		28.81%		5.71%

		3/19/09		6.36%		30.63%		7.24%

		3/20/09		8.10%		37.09%		10.39%

		3/23/09		11.95%		41.11%		14.48%

		3/24/09		9.83%		38.53%		12.56%

		3/25/09		9.78%		36.80%		11.28%

		3/26/09		11.99%		42.80%		15.27%

		3/27/09		10.22%		39.50%		14.09%

		3/30/09		9.13%		38.70%		13.60%

		3/31/09		9.61%		40.68%		15.27%

		4/1/09		8.53%		39.42%		14.63%

		4/2/09		8.83%		44.23%		16.26%

		4/3/09		10.09%		43.60%		15.62%

		4/7/09		13.29%		51.08%		20.99%

		4/8/09		10.69%		49.13%		16.85%

		4/9/09		12.86%		55.47%		19.95%

		4/10/09		14.98%		61.34%		24.73%

		4/13/09		13.98%		69.79%		27.24%

		4/14/09		11.82%		62.99%		25.71%

		4/15/09		10.48%		66.29%		29.31%

		4/16/09		11.21%		69.07%		35.37%

		4/17/09		11.60%		64.81%		33.65%

		4/20/09		11.77%		63.54%		31.82%

		4/21/09		8.48%		56.53%		26.70%

		4/22/09		9.74%		52.94%		22.12%

		4/23/09		11.52%		54.67%		22.91%

		4/24/09		9.91%		47.78%		19.51%

		4/27/09		8.40%		45.80%		17.00%

		4/28/09		6.75%		44.19%		17.68%

		4/29/09		7.88%		47.36%		21.28%

		4/30/09		8.83%		52.94%		23.00%

		5/4/09		12.03%		59.95%		30.15%

		5/5/09		10.04%		57.92%		25.62%

		5/6/09		11.26%		60.46%		28.97%

		5/7/09		11.21%		61.43%		30.15%

		5/8/09		12.12%		64.43%		30.54%

		5/11/09		10.39%		55.43%		23.89%

		5/12/09		11.47%		55.34%		25.52%

		5/13/09		11.69%		57.96%		26.65%

		5/14/09		10.48%		49.98%		22.91%

		5/15/09		10.39%		51.63%		24.53%

		5/18/09		10.22%		49.22%		25.96%

		5/19/09		11.65%		55.85%		30.34%

		5/20/09		10.17%		54.33%		26.75%

		5/21/09		10.39%		51.80%		25.81%

		5/22/09		9.57%		53.11%		27.00%

		5/25/09		9.87%		55.47%		27.14%

		5/26/09		9.26%		53.74%		25.42%

		5/27/09		9.78%		57.16%		26.31%

		6/1/09		11.13%		65.65%		31.08%

		6/2/09		11.21%		67.85%		30.25%

		6/3/09		13.25%		72.03%		32.46%

		6/4/09		12.55%		67.22%		30.79%

		6/5/09		16.23%		73.98%		33.15%

		6/8/09		15.28%		71.02%		32.12%

		6/9/09		16.23%		73.13%		33.20%

		6/10/09		17.10%		76.30%		34.98%

		6/11/09		16.49%		75.58%		35.22%

		6/12/09		16.54%		74.69%		36.26%

		6/15/09		15.02%		68.02%		33.10%

		6/16/09		15.63%		65.91%		33.45%

		6/17/09		16.19%		66.41%		33.99%

		6/18/09		16.28%		65.61%		32.96%

		6/19/09		16.10%		64.60%		32.27%

		6/22/09		15.89%		60.84%		30.74%

		6/23/09		14.81%		61.22%		30.64%

		6/24/09		15.97%		64.39%		32.71%

		6/25/09		15.80%		65.57%		33.25%

		6/26/09		16.93%		70.55%		34.43%

		6/29/09		15.97%		70.05%		33.25%

		6/30/09		16.23%		72.75%		32.91%

		7/1/09		16.10%		70.55%		32.86%

		7/2/09		16.45%		69.62%		32.81%

		7/3/09		16.75%		67.98%		32.56%

		7/6/09		15.89%		63.37%		30.84%

		7/7/09		16.54%		65.27%		31.87%

		7/8/09		16.19%		64.17%		30.20%

		7/9/09		15.71%		66.33%		30.44%

		7/10/09		15.80%		66.37%		30.00%

		7/13/09		15.02%		64.34%		25.22%

		7/14/09		15.45%		67.72%		27.00%

		7/15/09		16.80%		74.65%		30.54%

		7/16/09		16.93%		75.45%		30.89%

		7/17/09		18.18%		76.55%		32.66%

		7/20/09		21.13%		84.54%		37.24%

		7/21/09		19.96%		82.38%		35.81%

		7/22/09		19.83%		81.66%		35.91%

		7/23/09		20.52%		83.31%		36.60%

		7/24/09		23.29%		84.62%		39.51%

		7/27/09		28.70%		89.82%		43.50%

		7/28/09		27.88%		89.40%		42.91%

		7/29/09		23.42%		81.12%		36.50%

		7/30/09		26.75%		82.26%		38.23%

		7/31/09		31.21%		90.83%		43.94%

		8/3/09		29.70%		99.41%		48.87%

		8/4/09		30.35%		101.82%		49.90%

		8/5/09		31.69%		102.79%		50.74%

		8/6/09		32.90%		102.37%		51.08%

		8/7/09		29.52%		96.96%		46.90%

		8/10/09		32.47%		105.70%		50.79%

		8/11/09		31.26%		104.82%		49.46%

		8/12/09		29.00%		101.06%		46.06%

		8/13/09		32.12%		110.73%		51.08%

		8/14/09		32.12%		111.91%		49.31%

		8/17/09		26.15%		101.90%		42.51%

		8/18/09		30.65%		103.21%		46.26%

		8/19/09		28.53%		95.82%		43.74%

		8/20/09		29.61%		101.06%		48.28%

		8/21/09		28.27%		97.30%		47.04%

		8/24/09		31.52%		108.03%		53.50%

		8/25/09		29.91%		108.70%		51.08%

		8/26/09		30.17%		111.20%		52.27%

		8/27/09		29.31%		109.93%		50.34%

		8/28/09		30.17%		114.24%		51.08%

		8/31/09		29.05%		108.32%		47.54%

		9/1/09		29.52%		108.66%		48.72%

		9/2/09		27.97%		99.79%		47.14%

		9/3/09		29.13%		105.53%		49.90%

		9/4/09		30.22%		109.04%		55.71%

		9/7/09		29.78%		109.21%		54.33%

		9/8/09		31.04%		110.56%		54.33%

		9/9/09		30.87%		111.74%		54.19%

		9/10/09		30.91%		112.04%		54.04%

		9/11/09		29.57%		107.86%		49.46%

		9/14/09		28.14%		101.14%		46.16%

		9/15/09		28.66%		104.39%		49.26%

		9/16/09		28.96%		105.91%		50.94%

		9/17/09		29.74%		109.67%		52.07%

		9/18/09		29.00%		105.53%		50.30%

		9/21/09		29.48%		105.91%		52.36%

		9/22/09		28.92%		105.28%		51.38%

		9/23/09		28.40%		103.51%		49.80%

		9/24/09		28.40%		103.51%		50.30%

		9/25/09		27.40%		99.16%		49.16%

		9/28/09		25.63%		93.24%		46.55%

		9/29/09		27.14%		95.99%		49.70%

		9/30/09		28.57%		103.00%		52.02%

		10/9/09		28.31%		106.38%		56.21%

		10/12/09		29.05%		107.10%		57.00%

		10/13/09		29.22%		106.55%		57.29%

		10/14/09		29.61%		107.44%		59.31%

		10/15/09		29.13%		105.79%		56.80%

		10/16/09		29.18%		106.00%		58.33%

		10/19/09		29.70%		109.08%		59.85%

		10/20/09		30.26%		112.00%		60.99%

		10/21/09		29.61%		111.03%		60.74%

		10/22/09		29.87%		113.14%		63.10%

		10/23/09		31.00%		116.90%		66.26%

		10/26/09		32.47%		119.26%		71.23%

		10/27/09		31.86%		116.31%		70.05%

		10/28/09		32.60%		116.73%		67.98%

		10/29/09		31.21%		111.45%		63.55%

		10/30/09		32.25%		116.81%		67.04%

		11/2/09		32.08%		115.12%		65.91%

		11/3/09		31.90%		114.70%		66.11%

		11/4/09		32.29%		116.31%		68.47%

		11/5/09		31.95%		114.58%		67.19%

		11/6/09		32.29%		116.98%		67.98%

		11/9/09		32.38%		117.79%		69.06%

		11/10/09		31.73%		114.87%		65.81%

		11/11/09		31.86%		115.08%		66.40%

		11/12/09		31.95%		116.52%		68.97%

		11/13/09		32.12%		116.22%		70.64%

		11/16/09		33.20%		122.86%		72.46%

		11/17/09		33.90%		126.11%		74.48%

		11/18/09		35.15%		129.74%		77.49%

		11/19/09		35.80%		127.71%		78.13%

		11/20/09		36.54%		128.14%		78.82%

		11/23/09		38.66%		133.63%		84.68%

		11/24/09		35.93%		129.19%		81.13%

		11/25/09		36.75%		132.57%		82.71%

		11/26/09		36.62%		133.76%		82.61%

		11/27/09		35.02%		126.87%		76.06%

		11/30/09		36.19%		131.64%		79.66%

		12/1/09		36.36%		132.28%		80.74%

		12/2/09		37.14%		135.02%		84.04%

		12/3/09		38.01%		136.29%		85.52%

		12/4/09		37.84%		136.25%		84.53%

		12/7/09		39.87%		135.66%		83.84%

		12/8/09		40.48%		135.91%		83.79%

		12/9/09		38.53%		130.76%		78.77%

		12/10/09		40.52%		128.69%		78.87%

		12/11/09		41.08%		129.28%		81.48%

		数据来源：Wind资讯





沪铝连三
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-0.011

0.567

0.5478

0.2477

-0.0364

0.5372

0.4867

0.2469

-0.0409

0.5518

0.5385

0.2757

-0.0643

0.4806

0.4625

0.2156

-0.0519

0.4615

0.4665

0.2099

-0.0492

0.4466

0.4675

0.1934

-0.0558

0.3948

0.4264

0.1556

-0.0532

0.4498

0.4314

0.1654

-0.0649

0.3938

0.3403

0.1128

-0.0701

0.3489

0.2893

0.1037

-0.0532

0.4168

0.3313

0.1588

-0.0227

0.4369

0.3263

0.1687

-0.0024

0.4968

0.3989

0.2403

-0.0042

0.466

0.4212

0.2469

0.0208

0.5469

0.4615

0.3177

0.0153

0.5081

0.4515

0.2881

0.0065

0.5207

0.4635

0.2959

0.0039

0.4764

0.4354

0.2675

-0.0006

0.4814

0.4545

0.2642

-0.0091

0.4414

0.4384

0.2123

-0.0039

0.4427

0.4377

0.234

-0.0128

0.4353

0.4675

0.2214

-0.0104

0.4676

0.4935

0.251

-0.026

0.4741

0.4835

0.2525

-0.0292

0.5023

0.4515

0.2352

-0.061

0.4537

0.3964

0.1942

-0.0586

0.4939

0.4314

0.2469

-0.0541

0.521

0.4454

0.2387

-0.0883

0.4984

0.4394

0.2

-0.0812

0.521

0.4835

0.2181

-0.0623

0.5518

0.5616

0.2675

-0.0333

0.6466

0.6577

0.3185

-0.0453

0.6278

0.6517

0.2889

-0.0468

0.5663

0.5866

0.251

0.0279

0.6359

0.6577

0.3037

0.0175

0.6191

0.6717

0.2938

0.0474

0.6133

0.6567

0.2757

0.0786

0.6796

0.7618

0.3292

0.0649

0.6779

0.7317

0.3366

0.0987

0.7395

0.8218

0.4156

0.0649

0.6909

0.7778

0.377

0.0422

0.6209

0.6617

0.2856

0.0357

0.6036

0.6567

0.2765

0.0614

0.612

0.6717

0.2881

0.0617

0.6117

0.6767

0.2897

0.0831

0.6019

0.6817

0.2856

0.0292

0.534

0.6196

0.2346

0.0459

0.5663

0.6361

0.2611

0.0727

0.6233

0.6927

0.3169

0.0909

0.6504

0.7277

0.344

0.0714

0.6351

0.7117

0.3045

0.0643

0.6508

0.7187

0.2922

0.0578

0.6085

0.6947

0.2724

0.0812

0.6602

0.7467

0.3086

0.0643

0.6304

0.7087

0.2961

0.0409

0.6052

0.7115

0.2798

0.0494

0.6083

0.6917

0.2798

0.0487

0.5858

0.6717

0.2914

0.011

0.5359

0.6156

0.251

0.0292

0.5864

0.6366

0.2593

0.0234

0.5793

0.6066

0.2387

0.0146

0.5858

0.5706

0.2016

0.0403

0.6311

0.5916

0.2305

0.0727

0.6968

0.6466

0.2675

0.0974

0.6958

0.6166

0.2757

0.1104

0.721

0.6857

0.3251

0.1169

0.7476

0.7067

0.3728

0.1065

0.7317

0.6617

0.3383

0.1396

0.7958

0.7107

0.3992

0.1558

0.7799

0.7277

0.3827

0.1766

0.7893

0.7668

0.3926

0.1831

0.8026

0.7818

0.4033

0.1914

0.7994

0.7818

0.3992

0.1688

0.7557

0.7417

0.358

0.2208

0.8204

0.8218

0.4053

0.2305

0.8602

0.8719

0.4403

0.2818

0.9544

0.967

0.535

0.2935

0.9709

0.9319

0.5309

0.3344

1.0049

0.957

0.5802

0.289

0.9595

0.8719

0.5307

0.299

0.9822

0.9019

0.5556

0.2696

0.968

0.8519

0.5084

0.2591

0.9563

0.8028

0.4979

0.2857

1.0117

0.8689

0.5391

0.3377

1.0757

0.9269

0.5663

0.2792

1.0081

0.8418

0.5053

0.2844

0.9718

0.8168

0.4807

0.2968

0.966

0.8108

0.4708

0.2695

0.9616

0.8468

0.5062

0.2338

0.9482

0.8023

0.4691

0.2588

1.0405

0.8769

0.5144

0.2513

1.0583

1.004

0.5128

0.2325

1.0227

1.037

0.5041

0.2078

1.0373

1.0581

0.516

0.2234

1.0437

1.0335

0.5119

0.2308

1.1052

1.1071

0.5342

0.2013

1.0016

1.0821

0.5062

0.2015

1.0032

1.1101

0.5045

0.2065

1.0356

1.3033

0.5442

0.1961

1.0275

1.3223

0.5761

0.211

1.0528

1.3564

0.5802

0.23

1.09

1.4347

0.6222

0.2273

1.0712

1.4074

0.6296

0.2058

1.0437

1.0871

0.5638

0.1961

1.0162

1.0671

0.5391

0.1929

0.9903

1.1241

0.5224

0.2123

1.0324

1.2302

0.5428

0.2578

1.0939

1.3183

0.6049

0.2644

1.0589

1.2172

0.5963

0.2448

0.9867

1.1972

0.5761

0.2195

0.9984

1.1972

0.5679

0.2331

1.0356

1.3023

0.5926

0.2157

0.998

1.2543

0.5737

0.1896

0.9184

1.1624

0.5185

0.1773

0.9423

1.1972

0.5432

0.1883

0.9359

1.2022

0.5449

0.2006

0.9356

1.2623

0.5556

0.2279

0.9998

1.2823

0.6049

0.2097

0.9447

1.1997

0.5802

0.1799

0.9085

1.1582

0.5514

0.1727

0.9419

1.1421

0.5502

0.1791

0.9693

1.1547

0.5761

0.1916

0.9709

1.1481

0.5967

0.2403

1.0504

1.2823

0.7076

0.2359

1.0163

1.2422

0.6807

0.2565

1.0291

1.2878

0.7169

0.2401

0.9822

1.1867

0.6642

0.2453

1.0232

1.2202

0.6881

0.2461

1.0259

1.2212

0.6831

0.237

1.0194

1.2172

0.6872

0.2695

1.0979

1.2893

0.7449

0.2474

1.0744

1.2923

0.7514

0.2773

1.1554

1.4515

0.8354

0.2747

1.1294

1.3814

0.8432

0.2825

1.1508

1.3824

0.865

0.2877

1.1165

1.2823

0.884

0.2903

1.1377

1.2823

0.8971

0.2494

1.0895

1.2442

0.8025

0.2662

1.1528

1.3654

0.8601

0.2364

1.1003

1.2973

0.786

0.2429

1.0964

1.2795

0.7901

0.2416

1.1146

1.2918

0.8099

0.2446

1.1285

1.3524

0.8477

0.2532

1.1165

1.3363

0.8305

0.2455

1.1019

1.2623

0.7951

0.2669

1.123

1.2663

0.7901

0.2688

1.1133

1.2773

0.7817

0.2747

1.1261

1.3133

0.7942

0.2649

1.1026

1.2533

0.7712

0.2675

1.1174

1.2748

0.7996

0.3149

1.2184

1.3924

0.8796

0.3343

1.2217

1.3724

0.8683

0.3331

1.2193

1.3874

0.856

0.3263

1.2091

1.3546

0.8416

0.3331

1.2191

1.3524

0.8601

0.3161

1.2392

1.3924

0.8881

0.3149

1.2686

1.3524

0.8584

0.3334

1.2087

1.4124

0.8988

0.3084

1.2201

1.3624

0.8535

0.3331

1.2382

1.3423

0.8848

0.3571

1.2777

1.4444

0.949

0.3925

1.3102

1.4775

0.9901

0.3929

1.2832

1.3824

0.9556

0.4026

1.2799

1.3143

0.9177

0.3799

1.233

1.2773

0.8971

0.4091

1.2146

1.2633

0.8848

0.4273

1.2065

1.2773

0.8831

0.474

1.2265

1.3073

0.8963

0.4784

1.2291

1.3073

0.8963



LME铝3月电子盘

				AH03Me		CA03Me		PB03Me		ZS03Me

		日期		LME铝3月		LME铜3月		LME铅3月		LME锌3月

		12/31/08		0.00%		0.00%		0.00%		0.00%

		1/2/09		2.27%		3.90%		12.11%		5.35%

		1/5/09		1.30%		3.72%		11.11%		6.34%

		1/6/09		5.32%		11.78%		19.42%		9.22%

		1/7/09		3.44%		6.96%		14.11%		4.12%

		1/8/09		0.97%		4.29%		15.12%		0.99%

		1/9/09		1.95%		11.00%		19.62%		7.00%

		1/12/09		-1.17%		5.37%		16.62%		3.21%

		1/13/09		-1.62%		9.17%		18.12%		7.00%

		1/14/09		-3.25%		6.80%		13.11%		4.12%

		1/15/09		-4.48%		5.78%		13.11%		2.72%

		1/16/09		-4.55%		8.71%		14.81%		3.29%

		1/19/09		-7.34%		11.33%		17.12%		4.36%

		1/20/09		-9.81%		6.47%		14.61%		0.99%

		1/21/09		-13.12%		3.82%		8.41%		-5.45%

		1/22/09		-13.38%		0.39%		6.41%		-7.00%

		1/23/09		-11.95%		6.47%		13.01%		-3.70%

		1/26/09		-10.52%		13.59%		17.62%		-2.47%

		1/27/09		-12.99%		6.70%		14.61%		-6.17%

		1/28/09		-11.36%		8.41%		15.62%		-6.17%

		1/29/09		-10.39%		4.57%		15.12%		-7.70%

		1/30/09		-12.14%		3.94%		13.11%		-9.59%

		2/2/09		-10.10%		3.07%		12.01%		-7.41%

		2/3/09		-8.90%		9.16%		16.12%		-4.12%

		2/4/09		-6.95%		9.22%		18.32%		-2.63%

		2/5/09		-6.82%		8.41%		14.99%		-6.01%

		2/6/09		-4.55%		16.50%		18.14%		-1.23%

		2/9/09		-6.82%		15.53%		18.82%		-2.14%

		2/10/09		-9.42%		12.75%		15.62%		-3.79%

		2/11/09		-9.09%		9.90%		15.62%		-3.89%

		2/12/09		-10.52%		10.52%		14.61%		-5.19%

		2/13/09		-10.15%		11.49%		15.22%		-5.19%

		2/16/09		-12.34%		7.44%		14.21%		-7.00%

		2/17/09		-13.57%		3.85%		11.11%		-8.64%

		2/18/09		-12.99%		4.76%		7.41%		-7.86%

		2/19/09		-12.66%		6.70%		7.31%		-7.74%

		2/20/09		-15.19%		2.59%		1.90%		-10.29%

		2/23/09		-16.44%		4.37%		2.10%		-9.88%

		2/24/09		-13.31%		9.06%		1.10%		-8.07%

		2/25/09		-12.37%		10.19%		3.10%		-5.35%

		2/26/09		-11.36%		13.56%		3.60%		-6.34%

		2/27/09		-13.05%		10.78%		5.41%		-6.58%

		3/2/09		-14.48%		9.22%		3.13%		-8.64%

		3/3/09		-14.42%		14.21%		7.61%		-6.42%

		3/4/09		-11.75%		21.04%		16.12%		0.58%

		3/5/09		-14.48%		18.12%		17.12%		1.09%

		3/6/09		-14.94%		20.26%		21.12%		1.23%

		3/9/09		-15.58%		17.31%		24.92%		0.91%

		3/10/09		-14.09%		20.06%		28.63%		3.70%

		3/11/09		-13.57%		16.07%		27.13%		1.65%

		3/12/09		-12.34%		18.25%		24.25%		1.23%

		3/13/09		-12.34%		19.26%		25.13%		0.02%

		3/16/09		-11.69%		24.43%		30.83%		3.66%

		3/17/09		-11.23%		22.33%		33.63%		1.73%

		3/18/09		-9.09%		24.43%		32.63%		1.23%

		3/19/09		-4.81%		28.96%		35.14%		3.29%

		3/20/09		-5.78%		28.16%		34.63%		4.18%

		3/23/09		-6.04%		31.88%		34.63%		7.00%

		3/24/09		-7.86%		28.96%		27.73%		5.35%

		3/25/09		-7.99%		27.83%		29.63%		5.51%

		3/26/09		-6.10%		32.85%		31.93%		10.78%

		3/27/09		-7.99%		29.94%		27.63%		11.11%

		3/30/09		-9.81%		25.89%		24.12%		7.49%

		3/31/09		-9.42%		32.17%		27.63%		9.30%

		4/1/09		-9.74%		31.97%		23.62%		8.23%

		4/2/09		-6.95%		34.79%		27.93%		9.63%

		4/3/09		-3.83%		40.78%		31.53%		12.59%

		4/6/09		-5.06%		38.50%		31.66%		12.02%

		4/7/09		-4.55%		40.78%		32.63%		10.70%

		4/8/09		-3.25%		41.89%		33.83%		11.81%

		4/9/09		-0.06%		47.86%		40.64%		14.57%

		4/14/09		-1.80%		49.97%		46.85%		17.90%

		4/15/09		-1.10%		56.70%		54.78%		24.77%

		4/16/09		-3.64%		53.72%		48.67%		24.69%

		4/17/09		-4.09%		55.18%		53.85%		27.57%

		4/20/09		-6.43%		48.06%		46.25%		21.56%

		4/21/09		-5.19%		46.15%		46.65%		20.99%

		4/22/09		-4.92%		44.66%		46.75%		19.34%

		4/23/09		-5.58%		39.48%		42.64%		15.56%

		4/24/09		-5.32%		44.98%		43.14%		16.54%

		4/27/09		-6.49%		39.38%		34.03%		11.28%

		4/28/09		-7.01%		34.89%		28.93%		10.37%

		4/29/09		-5.32%		41.68%		33.13%		15.88%

		4/30/09		-2.27%		43.69%		32.63%		16.87%

		5/1/09		-0.24%		49.68%		39.89%		24.03%

		5/5/09		-0.42%		46.60%		42.12%		24.69%

		5/6/09		2.08%		54.69%		46.15%		31.77%

		5/7/09		1.53%		50.81%		45.15%		28.81%

		5/8/09		0.65%		52.07%		46.35%		29.59%

		5/11/09		0.39%		47.64%		43.54%		26.75%

		5/12/09		-0.06%		48.14%		45.45%		26.42%

		5/13/09		-0.91%		44.14%		43.84%		21.23%

		5/14/09		-0.39%		44.27%		43.77%		23.40%

		5/15/09		-1.28%		43.53%		46.75%		22.14%

		5/18/09		-1.04%		46.76%		49.35%		25.10%

		5/19/09		-2.60%		47.41%		48.35%		25.25%

		5/20/09		-2.92%		50.23%		45.15%		23.52%

		5/21/09		-6.10%		45.37%		39.64%		19.42%

		5/22/09		-5.86%		49.39%		43.14%		24.69%

		5/26/09		-5.41%		52.10%		44.54%		23.87%

		5/27/09		-8.83%		49.84%		43.94%		20.00%

		5/28/09		-8.12%		52.10%		48.35%		21.81%

		5/29/09		-6.23%		55.18%		56.16%		26.75%

		6/1/09		-3.33%		64.66%		65.77%		31.85%

		6/2/09		-4.53%		62.78%		65.17%		28.89%

		6/3/09		-4.68%		56.63%		58.66%		25.10%

		6/4/09		2.79%		63.59%		65.77%		30.37%

		6/5/09		1.75%		61.91%		67.17%		29.38%

		6/8/09		4.74%		61.33%		65.67%		27.57%

		6/9/09		7.86%		67.96%		76.18%		32.92%

		6/10/09		6.49%		67.79%		73.17%		33.66%

		6/11/09		9.87%		73.95%		82.18%		41.56%

		6/12/09		6.49%		69.09%		77.78%		37.70%

		6/15/09		4.22%		62.09%		66.17%		28.56%

		6/16/09		3.57%		60.36%		65.67%		27.65%

		6/17/09		6.14%		61.20%		67.17%		28.81%

		6/18/09		6.17%		61.17%		67.67%		28.97%

		6/19/09		8.31%		60.19%		68.17%		28.56%

		6/22/09		2.92%		53.40%		61.96%		23.46%

		6/23/09		4.59%		56.63%		63.61%		26.11%

		6/24/09		7.27%		62.33%		69.27%		31.69%

		6/25/09		9.09%		65.04%		72.77%		34.40%

		6/26/09		7.14%		63.51%		71.17%		30.45%

		6/29/09		6.43%		65.08%		71.87%		29.22%

		6/30/09		5.78%		60.85%		69.47%		27.24%

		7/1/09		8.12%		66.02%		74.67%		30.86%

		7/2/09		6.43%		63.04%		70.87%		29.61%

		7/3/09		4.09%		60.52%		71.15%		27.98%

		7/6/09		4.94%		60.83%		69.17%		27.98%

		7/7/09		4.87%		58.58%		67.17%		29.14%

		7/8/09		1.10%		53.59%		61.56%		25.10%

		7/9/09		2.92%		58.64%		63.66%		25.93%

		7/10/09		2.34%		57.93%		60.66%		23.87%

		7/13/09		1.46%		58.58%		57.06%		20.16%

		7/14/09		4.03%		63.11%		59.16%		23.05%

		7/15/09		7.27%		69.68%		64.66%		26.75%

		7/16/09		9.74%		69.58%		61.66%		27.57%

		7/17/09		11.04%		72.10%		68.57%		32.51%

		7/20/09		11.69%		74.76%		70.67%		37.28%

		7/21/09		10.65%		73.17%		66.17%		33.83%

		7/22/09		13.96%		79.58%		71.07%		39.92%

		7/23/09		15.58%		77.99%		72.77%		38.27%

		7/24/09		17.66%		78.93%		76.68%		39.26%

		7/27/09		18.31%		80.26%		78.18%		40.33%

		7/28/09		19.14%		79.94%		78.18%		39.92%

		7/29/09		16.88%		75.57%		74.17%		35.80%

		7/30/09		22.08%		82.04%		82.18%		40.53%

		7/31/09		23.05%		86.02%		87.19%		44.03%

		8/3/09		28.18%		95.44%		96.70%		53.50%

		8/4/09		29.35%		97.09%		93.19%		53.09%

		8/5/09		33.44%		100.49%		95.70%		58.02%

		8/6/09		28.90%		95.95%		87.19%		53.07%

		8/7/09		29.90%		98.22%		90.19%		55.56%

		8/10/09		26.96%		96.80%		85.19%		50.84%

		8/11/09		25.91%		95.63%		80.28%		49.79%

		8/12/09		28.57%		101.17%		86.89%		53.91%

		8/13/09		33.77%		107.57%		92.69%		56.63%

		8/14/09		27.92%		100.81%		84.18%		50.53%

		8/17/09		28.44%		97.18%		81.68%		48.07%

		8/18/09		29.68%		96.60%		81.08%		47.08%

		8/19/09		26.95%		96.16%		84.68%		50.62%

		8/20/09		23.38%		94.82%		80.23%		46.91%

		8/21/09		25.88%		104.05%		87.69%		51.44%

		8/24/09		25.13%		105.83%		100.40%		51.28%

		8/25/09		23.25%		102.27%		103.70%		50.41%

		8/26/09		20.78%		103.73%		105.81%		51.60%

		8/27/09		22.34%		104.37%		103.35%		51.19%

		8/28/09		23.08%		110.52%		110.71%		53.42%

		9/1/09		20.13%		100.16%		108.21%		50.62%

		9/2/09		20.15%		100.32%		111.01%		50.45%

		9/3/09		20.65%		103.56%		130.33%		54.42%

		9/4/09		19.61%		102.75%		132.23%		57.61%

		9/7/09		21.10%		105.28%		135.64%		58.02%

		9/8/09		23.00%		109.00%		143.47%		62.22%

		9/9/09		22.73%		107.12%		140.74%		62.96%

		9/10/09		20.58%		104.37%		108.71%		56.38%

		9/11/09		19.61%		101.62%		106.71%		53.91%

		9/14/09		19.29%		99.03%		112.41%		52.24%

		9/15/09		21.23%		103.24%		123.02%		54.28%

		9/16/09		25.78%		109.39%		131.83%		60.49%

		9/17/09		26.44%		105.89%		121.72%		59.63%

		9/18/09		24.48%		98.67%		119.72%		57.61%

		9/21/09		21.95%		99.84%		119.72%		56.79%

		9/22/09		23.31%		103.56%		130.23%		59.26%

		9/23/09		21.57%		99.80%		125.43%		57.37%

		9/24/09		18.96%		91.84%		116.24%		51.85%

		9/25/09		17.73%		94.23%		119.72%		54.32%

		9/28/09		18.83%		93.59%		120.22%		54.49%

		9/29/09		20.06%		93.56%		126.23%		55.56%

		9/30/09		22.79%		99.98%		128.23%		60.49%

		10/1/09		20.97%		94.47%		119.97%		58.02%

		10/2/09		17.99%		90.85%		115.82%		55.14%

		10/5/09		17.27%		94.19%		114.21%		55.02%

		10/6/09		17.91%		96.93%		115.47%		57.61%

		10/7/09		19.16%		97.09%		114.81%		59.67%

		10/8/09		24.03%		105.04%		128.23%		70.76%

		10/9/09		23.59%		101.63%		124.22%		68.07%

		10/12/09		25.65%		102.91%		128.78%		71.69%

		10/13/09		24.01%		98.22%		118.67%		66.42%

		10/14/09		24.53%		102.32%		122.02%		68.81%

		10/15/09		24.61%		102.59%		122.12%		68.31%

		10/16/09		23.70%		101.94%		121.72%		68.72%

		10/19/09		26.95%		109.79%		128.93%		74.49%

		10/20/09		24.74%		107.44%		129.23%		75.14%

		10/21/09		27.73%		115.54%		145.15%		83.54%

		10/22/09		27.47%		112.94%		138.14%		84.32%

		10/23/09		28.25%		115.08%		138.24%		86.50%

		10/26/09		28.77%		111.65%		128.23%		88.40%

		10/27/09		29.03%		113.77%		128.23%		89.71%

		10/28/09		24.94%		108.95%		124.42%		80.25%

		10/29/09		26.62%		115.28%		136.54%		86.01%

		10/30/09		23.64%		110.03%		129.73%		78.60%

		11/2/09		24.29%		109.64%		127.95%		79.01%

		11/3/09		24.16%		111.46%		129.18%		80.99%

		11/4/09		24.46%		112.85%		135.24%		84.77%

		11/5/09		25.32%		111.65%		133.63%		83.05%

		11/6/09		24.55%		110.19%		126.23%		79.51%

		11/9/09		26.69%		112.30%		126.63%		79.01%

		11/10/09		26.88%		111.33%		127.73%		78.17%

		11/11/09		27.47%		112.61%		131.33%		79.42%

		11/12/09		26.49%		110.26%		125.33%		77.12%

		11/13/09		26.75%		111.74%		127.48%		79.96%

		11/16/09		31.49%		121.84%		139.24%		87.96%

		11/17/09		33.43%		122.17%		137.24%		86.83%

		11/18/09		33.31%		121.93%		138.74%		85.60%

		11/19/09		32.63%		120.91%		135.46%		84.16%

		11/20/09		33.31%		121.91%		135.24%		86.01%

		11/24/09		31.61%		123.92%		139.24%		88.81%

		11/25/09		31.49%		126.86%		135.24%		85.84%

		11/26/09		33.34%		120.87%		141.24%		89.88%

		11/27/09		30.84%		122.01%		136.24%		85.35%

		12/1/09		33.31%		123.82%		134.23%		88.48%

		12/2/09		35.71%		127.77%		144.44%		94.90%

		12/3/09		39.25%		131.02%		147.75%		99.01%

		12/4/09		39.29%		128.32%		138.24%		95.56%

		12/7/09		40.26%		127.99%		131.43%		91.77%

		12/8/09		37.99%		123.30%		127.73%		89.71%

		12/9/09		40.91%		121.46%		126.33%		88.48%

		12/10/09		42.73%		120.65%		127.73%		88.31%

		12/11/09		47.40%		122.65%		130.73%		89.63%

		12/14/09		47.84%		122.91%		130.73%		89.63%

		数据来源：Wind资讯
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