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大通证券·研发中心

行业点评

研究员：赵彦辉 电话：39673302                             2010年5月12日星期三 

（市场有风险·投资须谨慎）

避险情绪上升符合预期，金价再上新台阶
---有色金属行业点评

金属市场：
5月11日，铜、铝、铅、锌价下跌，跌幅分别为0.98%、1.41%、2.20%、3.23%。

表1：LME基本金属价格涨幅（美元/吨）
	指标名称
	LME3个月铜
	LME3个月铝
	LME3个月铅
	LME3个月锌

	2010-05-10
	7,120.00
	2,135.10
	2,096.20
	2,139.00

	2010-05-11
	7,050.00
	2,105.00
	2,050.00
	2,070.00

	日涨幅
	-0.98%
	-1.41%
	-2.20%
	-3.23%

	10日涨幅
	-5.11%
	-6.73%
	-8.07%
	-9.29%

	20日涨幅
	-9.15%
	-10.46%
	-11.64%
	-14.64%

	30日涨幅
	-11.15%
	-12.47%
	-12.02%
	-14.29%

	年内涨幅
	-4.42%
	-6.11%
	-15.05%
	-19.14%


资料来源：wind 大通证券研发中心

5月11日，铜、铝、锌库存减少，减少幅度分别为0.38%、0.12%、0.01%、0.04%；铅库存增加，增幅为0.89%。

表2：LME金属库存（吨）
	指标名称
	总库存:LME铜
	总库存:LME铝
	总库存:LME铅
	总库存:LME锌

	2010-05-10
	489,300.00
	4,501,100.00
	182,950.00
	571,250.00

	2010-05-11
	487,450.00
	4,495,775.00
	184,575.00
	571,025.00

	日增幅
	-0.38%
	-0.12%
	0.89%
	-0.04%

	10日增幅
	-2.37%
	-0.87%
	2.06%
	3.35%

	20日增幅
	-4.01%
	-1.64%
	3.03%
	4.86%

	30日增幅
	-4.78%
	-1.86%
	5.83%
	4.50%

	年内增幅
	-2.96%
	-2.88%
	25.99%
	17.00%


资料来源：wind 大通证券研发中心

5月11日，金价上涨2.48%，收于1232.66美元/盎司。美元上涨0.32%，收于84.69。

最新消息及数据
5月11日，中国国家统计局公布数据显示，铜、铝、铅、锌产量同比增长15.2%、57.4%、-2.5%、27.7%。铜环比增长6.1%，其他品种基本持平。

表3：年内国内基本金属产量、同比
	指标名称
	铜
	铜同比
	铝
	铝同比
	铅
	铅同比
	锌
	锌同比

	2010-01
	34.34
	27.23
	126.20
	44.75
	28.47
	43.59
	37.53
	54.85

	2010-02
	35.80
	6.50
	130.80
	46.60
	23.80
	10.70
	36.30
	40.20

	2010-03
	35.80
	11.20
	136.40
	50.20
	30.90
	-9.10
	42.10
	23.10

	2010-04
	38.00
	15.20
	136.50
	57.40
	30.90
	-2.50
	42.90
	27.70


资料来源：wind 大通证券研发中心

点评：
避险情绪继续上升符合预期，回顾一下我们5月10日与5月11日的点评。

5月10日点评《避险情绪推动金价创年内新高》：
希腊议会已批准了欧元区和国际货币基金组织救助计划中要求的30亿欧元紧缩方案，以获得1,100亿欧元财政救助资金。这是希腊解决燃眉之急的唯一方法。欧盟不可能放任希腊成为“雷曼兄弟”，但长期来看，还很难看到有一种比较完美的解决办法。欧元面临挑战，金价有支撑。

美元方面，就业市场进一步缓和，而失业率进一步走高，美就业市场复元的时间又将拉长。受希腊问题影响，美元被动走高，美国国内失业数据与保持较低的基准利率使支撑较以前减小。

综合来看，短期内，经济复苏被希腊问题可能引起的多米诺效应危及欧元所代替，金价上涨的动力大于基本金属。对于黄金股而言，估值偏高但基本面短线支撑较明显，仍然有望温和上涨，重点关注山东黄金。

5月11日点评《援助计划暂时改善风险偏好，基本金属反弹》
欧盟批准了价值7,500亿欧元的巨额救助计划。根据该方案，欧元区国家政府将提供4,400亿欧元贷款，一只欧盟紧急基金以及国际货币基金组织(IMF)将分别提供600亿欧元和2,500亿欧元，市场风险偏好有所提升。欧盟不可能放任希腊成为“雷曼兄弟”，但长期来看，还很难看到有一种比较完美的解决办法足以遏制对欧元区主权债务危机担忧的蔓延。希腊筹款偿还债务的困难较明显，而财政问题上欧盟各成员国自扫门前雪是欧盟一致命弱点，欧洲各国政府数月来处理这场危机的过程拖沓冗长，令市场失望，风险偏好大打折扣。从欧元兑美元走势来看，从上周触及的14个月低位1.25美元反弹,起初上涨至1.30美元上方, 但尾盘跌回至1.28美元下方。短期内当谨慎乐观，金属反弹的概率较大。

今日观点
避险情绪进一步上升，其主要原因即大规模的援助方案是否可能妥善解决希腊问题以及下一步的西班牙及意大利问题，此次欧洲的主权债务危机不仅是希腊而是欧元的危机，而这一危机与08的金融危机解决办法不同，也决非一日之功。中国铜、铝进口环比均有所下降，而产量同比环比均有所上升，中国CPI,PPI数据显示中国的通胀预期在加强，以上均不利于中国金属需求。我们维持在近期内金价上涨的动力要大于基本金属的判断。黄金股方面，估值偏高但基本面短线支撑较明显，仍然有望温和上涨，重点关注山东黄金，也维持原来的判断。

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。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。

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超预期（上行/下行）；希腊问题的不确定性。
－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    
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