[image: image39.wmf]0.00%

50.00%

100.00%

150.00%

200.00%

250.00%

08-12

09-01

09-02

09-03

09-04

09-05

09-06

09-07

09-08

09-09

09-10

09-11

ÓÐÉ«½ðÊôÒ±Á¶¢ò(ÉêÍò)

ÉÏÖ¤×ÛºÏÖ¸Êý

行业研究


[image: image40.jpg]> S KiEiE35

DATON SECURITIES




[image: image41.png]





一、1月份有色金属走势回顾及成因分析
（一）1月份有色金属板块走势回顾

表1：1月份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

	20091231-20100129
	-14.29%
	-8.78%


资料来源：wind 大通证券研发中心
1月份，有色金属冶炼Ⅱ(申万)跌幅为14.29%，上证综指跌幅为8.78%，跌幅跑赢大盘。
（二）有色板块走势成因分析

1、金属价格走势
图1：1月份LME金属价格走势               图2：1月份SHFE金属价格走势
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资料来源：wind 大通证券研发中心
表2：1月份伦沪两市金属价格涨幅
	日期
	LME铜3月
	LME铝3月
	LME铅3月
	LME锌3月
	沪铜连三
	沪铝连三
	沪锌连三

	20091231-20100129
	-8.61%
	-6.77%
	-16.74%
	-17.96%
	-7.41%
	-7.19%
	-17.71%


资料来源：wind 大通证券研发中心
1月份，伦沪两市的各金属品种价格呈一种下跌走势，从跌幅上来看，LME铅、锌价格跌幅远大于铜、铝跌幅，跌幅分别为16.74%、17.96%是铜与铝的2倍。两市中，铝的跌幅均最小，沪铜的跌幅小于伦铜的跌幅，沪铝的跌幅大于伦铝的跌幅。
月内，伦敦现货黄金价格跌幅1.48%。
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
进入2010年以来的这一个月的板块走势，验证了我们在2010年投资策略中的判断是正确的，金属价格的下跌以及行业的高估值是本月走势形成的根本原因。

我们在2010年投资策略中指出，2010年支撑行业景气度的三大因素仍在，但力度在减弱来看。在本月内除了经济增速对金属有支撑外，其他两个因素均对行业产生负面影响。

（1）经济增速仍然支撑，但支撑力度有限

本月内所公布的最有力量的两个数据当是中国、美国2009年第四季度GDP增长。中国第四季度GDP增同比增长10.7%，虽然低于市场预期的10.8,但高于3季度的9.1%。美国第四季度GDP增长5.7%（环比折年率）高于经济学家预测的4.6%。经济的大幅增长，对金属需求有一定的支持。
但经济增长速度的可能缓慢导致支撑有限。美国楼市数据显示美国经济反弹乏力，FED的议息会后声明也在说明经济复苏的步子不会很快，而美国最新的2010财年预算赤字占GDP的10.6%，再创历史新高，这不仅可能造成美国长期经济增速放缓，也可能导致即期美国经济增速放缓。
图4：中国GDP增长                       图5：美国GDP增长
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资料来源：wind 大通证券研发中心
图6：美国成屋销售、新建住房销售
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资料来源：wind 大通证券研发中心
（2）中国流动性收紧预期明确

中国央行1月7日以来的系列举措尤其是上调存款准备金率表明，央行收紧货币政策的态度已经明朗，表明中国政府已开始着手处理全球金融危机期间流动性充裕可能引发的副作用。中国12月份CPI的走高，使市场对中国央行进一步收紧货币政策的预期增强。打压金属价格走势。同时，中国经济增长在有保障的条件下，中国政府的加息预期在加强。
（3）美元短期内走高
本月内美元的涨幅为2.01%,这对金属价格直接构成下行的压力。如年度策略中我们所讲，美元长期贬值趋势不变，但短期内升值概率在增大，根据是美国现在复苏是就业市场稳定的复苏，美国经济的相对不弱支撑美元。而且美元也有加息的预期支撑。

图7：美元走势
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资料来源：wind 大通证券研发中心
二、2月份：支撑力度不大
（一）美国PMI超预期，中国PMI高位小幅回落
1、美国PMI创04年8月来最高
图8：发达国家PMI                    图9：美国工业部门产能利用率
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资料来源：wind 大通证券研发中心
美国1月份的PMI指数环比上升3.5个百分点，达到58.4,创04年8月以来最高，欧元区PMI也延续了增势，环比上涨0.8个百分点，唯有日本下跌了1.3个百分点，日本PMI自去年9月份达到54.5以后呈一种下滑的态势，但仍然处在扩张区。欧、日制造业呈一种稳定增长状态，对金属的需求的增量贡献稳定。美国PMI的创新高，对金属需求构成一种支撑，需要的是美国工业部门09年12月份的产能利用率72.02%，环比有所上升，但还远低于其危机前水平，支撑当有限。美PMI创新高也加强了美国加息的预期。
2、中国PMI高位小幅回落

2月1日，中国物流与采购联合会公布了2010年1月中国制造业采购经理指数(PMI)为55.8，比上月回落0.8个百分点。
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分项指标、新订单指数/原材料库存、新订单/产成品库存
[image: image11.emf]30.00

35.00

40.00

45.00

50.00

55.00

60.00

65.00

Jan-09 Feb-09 Mar-09 Apr-09 May-09 Jun-09 Jul-09 Aug-09 Sep-09 Oct-09 Nov-09 Dec-09 Jan-10

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

1.40

1.60

PMI:新订单 PMI:产成品库存 PMI:原材料库存

新定单/产成品库存 新定单/原材料库存


资料来源：wind 大通证券研发中心
中国PMI是自反弹以来的首次下降，但仍然处在高位，反应制造业可能趋稳。分项指标中的生产指数环比下降0.9 %，也仍然是高位，表明制造业的生产意愿有所下降，购进价格指数环比增长1.8%，预示金属价格仍然有望走高。而新定单指数环比下降0.1%，原材料库存指数环比增长0.8%，为历史最高，新定单/原材料库存比值在上月上升后有所下降，低于历史均值，意味着补库需求下降，新定单/产成品库存比值低于上月。中国PMI反应中金属价格仍然可能上涨，但价格的上涨抑制补库存需求，金属的需求量将减少。

供给方面，产能利用率在逐步提高。2009年12月份国内十种金属产量同比达到了35.26%，高于11月份27.72%，绝对的产量创了历史新高，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。累计产量来看，在08年较07年同比增长8.2%的条件下，09年较08年同比增长5.79%，产量为2680.92万吨，国内金属的供给富于弹性。

图12：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）经济复苏的脚步进一步加强流动性收紧预期
经济复苏大趋势，使流动性收紧的脚步不会停下来，中国加息的预期较美国加息的预期要明确。
（三）短期内美元仍将走强，美2010财年预算赤字将抑制其大幅走强
美国的就业市场基本稳定，2月5日美劳工部公布2010年1月份非农就业人数减少2万人，失业率为9.7%。失业率为三个月来首次低于10%，是美联储预期今年美国失业率介乎9.3%至9.7%的上限，好于市场预期。就业基本稳定的经济复苏是美元走强的根本原因，近期美国公布的相对强劲的经济数据支撑美元走高，但美2010财年预算赤字的创历史新高，将抑制其大幅走强。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，必须以美元贬值趋势不变。
图13：美国非农就业、失业率                
 [image: image13.emf]-900.00

-800.00

-700.00

-600.00

-500.00

-400.00

-300.00

-200.00

-100.00

0.00

100.00

200.00

Jan-08 Mar-08 May-08 Jul-08 Sep-08 Nov-08 Jan-09 Mar-09 May-09 Jul-09 Sep-09 Nov-09 Jan-10

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

美国:新增非农就业人数 美国:失业率:季调

 
资料来源：wind 大通证券研发中心
三、基本金属：短期内铝的基本面支撑最大
1、铜供求：库存增速不减
LME库存增速不减，1月份与铅库存均有较大涨幅，LME铜注销仓单占比处在历史低位，不支持铜库存的减少，现货贴水没有大的改变，说明供求并不乐观。SHFE库存增速较铝和锌低，但自去年10月以来一直处在高位，说明国内的需求也不乐观。我们维持年度投资策略对铜供求无远虑有近忧的判断，短期内，库存不支持价格走高。
表3：LME铜、铝、铅、锌库存年内增速
	指标名称
	LME铜:总库存
	LME铝:总库存
	LME铅:总库存
	LME锌:总库存

	年内增幅
	7.59%
	-0.59%
	7.83%
	2.22%


资料来源：wind 大通证券研发中心
表4：SHFE金属库存年内增幅
	指标名称
	SHFE铜库存
	SHFE铝库存
	SHFE锌库存

	年内增幅
	6.18%
	12.22%
	29.53%


资料来源：wind 大通证券研发中心
图14：LME铜库存、注销仓单占比                图15：沪铜库存
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资料来源：wind 大通证券研发中心
图16：LME铜现货升贴水
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资料来源：wind 大通证券研发中心
WBMS公布的最新全球铜的供求数据显示，2009年1-11月期间，全球铜市供应过剩191,000吨，而上年同期全球铜市供应过剩量为205,000吨，过剩有所缓解。与1－10月份的过剩情况相比较，也有所缓解但处在高位。中国铜的表观消费量有所下降，终端需求整体上有所改善，但本月度内改善不大。
图17：全球铜供求                      图18：中国铜表观消费量同比变化（考虑库存）
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资料来源：wind 大通证券研发中心
图19：中国铜终端消费之电力                 图20：中国铜终端消费之家电
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资料来源：wind 大通证券研发中心
2、铝：库存压力最大，供给弹性较好，而需求也乐观
自去年8月LME铝库存460万吨以来，一直围绕该值上下波动不再增加，在1月份库存的变化中，铝库存是唯一一个减少的品种，虽然现货的升贴水显示短期内的供求还不乐观，但注销仓单反应出库存在短期内还不可能继续增加，所以这一库存最不具优势的品种其库存变化的趋势却是最优的，对短期内的铝价走势形成支撑。SHFE库存变化增势仍在，国内供求并不乐观。

图21：LME铝库存                          图22：沪铝库存
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资料来源：wind 大通证券研发中心
图23：LME铝现货升贴水
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资料来源：wind 大通证券研发中心
世界金属统计局(WBMS) 最新公布的数据显示，全球1-11月铝市供应过剩104.8万吨。2008年前11个月全球铝市供应过剩142.8万吨，过剩情况也所缓解，与1－10月份的也出现了较为明显的缓解，但过剩量仍然可以够世界63天消费之用。中国铝的表观消费量增加的趋势较为明显，终端需求的房市仍然景气度较高，而月度内有表现不比上月，车市仍然红火。
图24：全球铝供求                       图25：中国铝表观消费量同比（考虑库存）
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资料来源：wind 大通证券研发中心
图26：铝终端消费之房市                   图27：铝终端消费之车市
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资料来源：wind 大通证券研发中心
3、铅、锌：库存仍在增加
铅在月内的库存增速基本与铜相当，略大于铜，现货贴水情况没有明显变化，近两日，其注销仓单突然增加，库存或有减少趋势。LME锌现货贴水情况有所改善，SHFE锌库存增幅达到29.53%，显示国内需求不乐观。

图28：LME锌库存                          图29：沪锌库存
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资料来源：wind 大通证券研发中心

图30：LME铅库存
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资料来源：wind 大通证券研发中心

图31：LME现货锌升贴水                    图32：LME现货铅升贴水
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资料来源：wind 大通证券研发中心
世界金属统计局(WBMS) 最新公布的数据显示，2009年1-11月期间，全球铅市供应短缺8,400吨，而上年同期为供应短缺368,000吨，全球锌市供应过剩92,000吨，2008年同期供应过剩100,000吨。1-11月，尽管全球铅需求增加，亚洲地区的需求量增加不足以抵消欧洲需求量下滑20%的影响，此间美国需求亦下降12%，欧、美铅需求才起步，其对铅需求对其影响将比较明显。国内铅的表观消费量同比呈一种下降趋势，但绝对增速不低，下游需求显示不弱，注销仓单的增加，对铅价亦有利。锌的表观消费量的增速应该考虑，库存显示其供求不乐观，而下游的房市12月的表现相对欠佳有使供求过剩加剧的可能。
图33：全球铅供求                        图34：全球锌供求
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资料来源：wind 大通证券研发中心
图35：中国铅表观消费量同比             图36：中国锌表观消费量同比（考虑库存）

[image: image35.emf]铅表观消费量同比

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

40.00%

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

[image: image36.emf]锌表观消费量同比

-20.00%

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

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


资料来源：wind 大通证券研发中心
图37：铅终端需求之铅酸蓄电池
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资料来源：wind 大通证券研发中心
4、简单的小结

全球流动性紧缩的预期以及美元走势继续对金属形成不利影响，中国PMI指数的高位小幅回落，表明中国制造业发展进入稳定期，对金属需求有减少的迹象。美国的PMI对金属需求有支撑，但工业部门的低产能利用率说明需求的增速有限。子行业中，铜短期内供求过剩的局面没有改变，铝虽然库存最高，但短期内的基本面仍然可在各子行业中最优，铅的供求有乐观迹象，而锌的基本面支撑还是不够。
四、黄金业：央行外汇储蓄多元化进行中
如我们年度策略报告所述，2010年对金价的支撑因素在央行外汇储备的多元化，其中IMF售金支撑最大。

1月27日，俄罗斯央行(Central Bank of Russia)一位高级官员表示,该行计划买进更多黄金以增加黄金储备。俄罗斯央行第一副主席Alexey Ulyukayev在伦敦的一次会议上表示,该央行近期持有的黄金水平还不够,因此将继续购买黄金。俄罗斯央行1月25日一周表示,截至1月1日,俄罗斯的黄金储备为2,050万盎司,去年12月1日时为1,970万盎司。
央行外汇储备多元化的脚步在继续，金价有一定支持，只是这种支持较不透明，有待于各央行储备后的公布，如今市场的反应很弱，将来或有较为集中的反应。
美元在短期内的走高不利于金价的上涨，但通胀的脚步却在逐渐清晰，对金价的支撑也将逐渐显现。
图38：中国CPI 美国CPI
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资料来源：wind 大通证券研发中心
本月内，金价显示较为抗跌，我们坚持认为，黄金公司的盈利能力较强，成长性较为确定，且资产注入预期明确较为明确，相对优势仍在。
五、投资策略

随着股价的下跌，板块的估值压力有所减轻，但相对仍高，我们维持有色金属行业“中性”的投资评级。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。年内，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。2月份内，重点关注焦作万方。
六、投资风险
宏观经济尤其是美国经济复苏程度超预期（上行/下行）；中国经济复苏程度超预期（上行/下行）；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5：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,收购赵固煤矿30股权，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6：重点关注公司估值和评级（股价为2月4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
	66.5 
	增持
	0.90 
	1.39 
	1.66
	73.89 
	47.98 
	40.06 

	中金黄金
	600489
	49.5 
	增持
	0.61 
	0.74 
	0.96
	81.15 
	67.00 
	51.56 

	江西铜业
	600362
	34.6 
	增持
	0.76 
	0.82 
	1.24 
	45.53 
	42.20 
	27.90 

	云南铜业
	000878
	24.8 
	增持
	-2.22 
	0.24 
	0.81 
	-11.17 
	103.33 
	30.62 

	中金岭南
	000060
	23.3 
	增持
	0.39 
	0.39 
	0.76
	59.74 
	59.74 
	30.66 

	焦作万方
	000612
	24.2 
	增持
	0.69 
	0.48 
	0.85
	35.07 
	50.42 
	28.47 


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。
大通证券股份有限公司
· 免责条款

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、刊登或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。
大通证券股份有限公司    
有色金属行业2010年2月份投资策略报告





2009年2月5日





投资要点：


1、1月分板块走势回顾及成因。1月份，有色金属冶炼Ⅱ(申万)跌幅为14.29%，上证综指跌幅为8.78%，跌幅跑赢大盘。进入2010年以来的这一个月的板块走势，验证了我们在2010年投资策略中的判断是正确的，金属价格的下跌以及行业的高估值是本月走势形成的根本原因。而金属价格的下跌则是因为支撑行业景气度的三大因素在本月内除了经济增速对金属有支撑外，其他两个因素均对行业产生负面影响。也如我们在年度投资策略中所指三大因素的支持力度在减弱。


2、2月份：支撑力度不大。全球流动性紧缩的预期以及美元走势继续对金属形成不利影响，中国PMI指数的高位小幅回落，表明中国制造业发展进入稳定期，对金属需求有减少的迹象。美国的PMI对金属需求有支撑，但工业部门的低产能利用率说明需求的增速有限。


基本金属：铜短期内供求过剩的局面没有改变，铝虽然库存最高，但短期内的基本面仍然可在各子行业中最优，铅的供求有乐观迹象，而锌的基本面支撑还是不够。


黄金：央行外汇储备多元化的脚步在继续，金价有一定支持，只是这种支持较不透明，有待于各央行储备后的公布，如今市场的反应也很弱，将来或有较为集中的反应。美元在短期内的走高不利于金价的上涨，但通胀的脚步却在逐渐清晰，对金价的支撑也将逐渐显现。IMF售金是今年金价较为突出的支撑。


3、投资策略。随着股价的下跌，板块的估值压力有所减轻，但相对仍高，我们维持有色金属行业“中性”的投资评级。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。年内，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。2月份内，重点关注焦作万方。


4、投资风险。宏观经济尤其是美国经济复苏程度超预期（上行/下行）；中国经济复苏程度超预期（上行/下行）；主要国家尤其是美国宽松货币政策的收紧时点的超预期。











板块走势符合预期，维持中性评级











52周行业走势图
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资料来源：wind资讯
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上次评级---中性


本次评级---中性





近期相关报告：


1.关注产品结构优势和成本优势---有色金属2010年投资策略


2.经济转暖提升行业景气度---有色金属2009年中期投资策略


3依然关注黄金股---有色金属1季度投资策略（09.04.06）


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














研究员：赵彦辉


电  话：0411-39673302


网  址：www.daton.com.cn


邮  箱：zhaoyanhui@daton.com
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