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多重因素并存，仍以振荡为主 

  —2010 下半年有色金属行业投资策略 
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代码 名称 6m% YTD% 评级 

002340 格林美 27.8  27.8  买入 

600111 包钢稀土 43.3  105.9  增持 

600549 厦门钨业 8.2  11.3  增持 

600456 宝钛股份 -0.6  -2.7  买入 
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分析师申明 

本人，周宠，在此申明，本报告所

表述的所有观点准确反映了本人

对上述行业、公司或其证券的看

法。此外，本人薪酬的任何部分不

曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体推荐意见或观点直接或间

接相关。 
 

 有色股 2010 上半年整体表现基本与大盘同步。有色股的下跌先于

大盘展开，在二季度初期有所反弹，随后与大盘一起下跌，整体

来看下跌幅度与大盘持平。小金属（含稀土、锂等）子板块表现

明显强于铜、铝等子金属板块。 

 

 我们认为 2010 下半年多重因素交织，大宗金属价格会处于宽幅振

荡之中。我们认为有色股表现除受金属价格影响之外，还受美元、

大盘的影响。小金属品种因供给有收紧趋势，价格较为乐观。 

 

 不利因素主要是实物需求及流动性不支持价格的上涨。从有色金

属实物需求角度来看，全球经济复苏之路并不明确，虽然美国、

中国经济数据表明复苏良好，但欧元区债务危机如何演变、对其

它经济体的影响如何并不明确。从国内需求来看，历年的下半年

需求没有上半年旺盛，从金融需求角度来看，流动性收缩、加息

预期等因素，也使金属的上涨炒作空间有限，因此预计下半年大

宗金属价格处于宽幅振荡之中。 

 

 有利因素在于美元指数“被走高”之后，继续上涨的动力已不足，

有利于有色金属价格的走高。一旦欧洲经济有起色，欧元区有好

转的数据出现，技术图形上的表现欧元可能会出现戏剧性的上涨，

从而拖累美元下行，而美国会因少数经济指标的下滑就可能实现

美元的下跌。因此，从美元的角度来说，我们认为有色价格因以

美元计价而会随美元的下跌而出现上涨。 

 

 重点关注小金属股。小金属没有期货因素，主要反映需求的变化，

我国从战略的角度对供给有所限制，打破了原有的供给需求关系，

价格表现为不断上涨。特别是与新能源有关的稀土和锂，未来的

前景不可限量。重点关注个股：包钢稀土、厦门钨业、格林美、

宝钛股份 

 

 风险因素：经济复苏进程、流动性退出政策、房地产政策 
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 一、2010 年上半年有色股回顾 

 

上半年有色股整体表现基本与大盘同步。从下图中可看出，有色股在一

季度的下跌先于大盘展开，在二季度初期有所反弹，二季度剩余的两个

月内，随大盘一起下跌，整体上下跌幅度与大盘持平，不过，反映出有

色股弹性大的特点。 

 

Figure 1  2010 年上半年有色股与大盘走势基本持平 
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资料来源：WIND 

 

小金属（含稀土、锂等）子板块表现明显强于铜、铝等子金属板块。原

因在于小金属价格走势在上半年明显好于大宗金属价格。小金属价格主

要受供求关系影响，而较少有期货炒作因素干扰。随着美国、日本等在

内的发达国家经济逐步走出低谷，消费回升引发小金属价格上涨；另外，

一个更重要的原因在于供给关系有所改变，中国加大了对包括稀土、锑、

钨等在内资源优势品种的行业整顿，资源的过度开发得到了一定控制，

供应增长有限。以小金属包括稀土在内的上市公司中，稀土概念的包钢

稀土和广晟有色表现最为突出。与新材料在节能环保领域的应用有较大

关系。 

 

Figure 2 小金属走势明显强于大宗金属 Figure 3 小金属板块中，以稀土、钨、钛的上市公司表现最好 
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有色金属价格上半年在高位盘整，小金属价格不断走高。2009 年受宽

松货币政策影响，有色金属价格大幅上涨。进入 2010 年，在 1 月中期

中国央行上调三个月期央票利率以及存款准备金率政策出台后，在一片

紧缩预期中，国内大宗金属价格一路下跌。2 初到 4 月初，有色金属出

现超跌反弹，反弹高度未超过 2008 年高点。随后再次进入下跌。与此

形成对比的是小金属价格的不断走高。 
 

Figure 4 LME 铜在二季度走低 Figure 5 稀土氧化镨钕的价格年初以来不断走高 
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资料来源：WIND 资料来源：WIND 

 

 

 

二、2010 年下半年展望——多因素并存，仍以震荡为主 

 

大盘下跌之后，有色板块的走势取决于有色金属价格能否出现反弹以及

大盘的涨跌，而有色金属价格取决于供需、货币宽松情况以及美元。从

实物需求角度来看，全球经济复苏之路并不明确，从国内规律看一般下

半年需求没有上半年旺盛，从金融需求角度来看，流动性收缩、加息预

期等因素，也使金属的上涨炒作空间有限，因此预计下半年大宗金属价

格宽幅振荡； 小金属没有期货因素，主要反映需求的变化，我国从战

略的角度对供给有所限制，打破了原有的供给需求关系，价格表现为不

断上涨。特别是与新能源有关的稀土和锂，未来的前景不可限量。 

 

一、不利因素 

 

国际上，经济复苏之路并不平坦。美国数据显示经济复苏情况较好，但

是欧元区经济并不乐观。年初以来，希腊主权债务危机开始，西班牙、
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葡萄牙、匈牙利等跟随，演变为欧洲主权债务危机，之后是不是还有西

班牙、英国？德国会不会又出现民族性倾向？欧元区经济很难从泥坑中

迅速站起。4 月份消费者信心指数出现下滑，而失业率继续上升至

10.1%， 5 月 10 日欧盟最终 7500 万欧元的救助计划，使危机暂时得

到一定的缓解，但是实体经济复苏将存在变数。 

 

Figure 6 欧元区经济复苏存在变数 

 
资料来源：WIND 

 

 

国内下半年有色金属需求不乐观。人民币升值使出口有隐忧，基建投资

不断收缩，房地产投资还处于观望状态，消费能否跟上都是未知数，而

且规律来看，下半年有色金属的需求没有上半年好，春节过后，房地产、

电力、汽车、家电等行业处于生产高峰，对金属的需求不断增加，进入

下半年，由于冬季的临近和信贷资金的回笼，金属的需求有所下降。 

 

Figure 7 中国汽车、住宅下降对有色金属需求有负面影响 

 
资料来源：WIND 

 

加息越行越近。3 月份以后，由于翘尾因素的迅速抬升，再加上食品、

居住、服务价格的持续性上涨，我国的月度 CPI 将会出现持续性的快速

上涨；近期租房市场价格也开始出现上涨，预计 5月份 CPI 将超过 4%，

而 6、7 月份的 CPI 可能接近 5%。从管理和控制通胀预期的角度考虑，
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CPI 连续几个月超过 3%就存在加息的可能。另外，目前，大行的存款准

备金率经过连续三次上调之后已经达到 17%的高位，离最高点仅有 0.5

个百分点，继续上调空间很小。 

 

二、有利因素 

 

美元指数“被走高”之后，继续上涨的动力已不足，有利于有色金属价

格的走高。因为欧元太弱，美元指数“被走高”，美元指数已经进入近

年的高位区，我们预期随后的一段时间，随着欧元区危机的淡化，美元

指数有可能出现戏剧性的下跌。从而有利于有色金属价格反弹，进入宽

幅振荡。从另外一个角度来看，美元上涨与美国利益不一致，奥巴马上

台后的新政中提到增加出口以期促进就业人数的增长，并把它当作一项

重要措施，美元的走强不利于美国的出口，美国希望美元下跌以渡过目

前这段艰难的时期。而美元的下跌，会出现在何种情况下？一旦欧洲经

济有起色，欧元区有好转的数据出现，技术图形上的表现欧元可能会出

现戏剧性的上涨，从而拖累美元下行，而美国会因少数经济指标的下滑

就可能实现美元的下跌。因此，从美元的角度来说，我们认为有色价格

因以美元计价而会随美元的下跌而出现上涨。 

 

Figure 8 金属价格指数 LMEX 与美元高度的负相关 

 
资料来源：WIND 

 

 

中国对房地产的刚性需求总有一天要释放，“中国需求”仍可再次成为

炒家的借口。从需求方面来看，中国需求被当作国际炒家最重要的砝码，

历史上有色金属价格会因“中国需求”而被热炒出现暴涨。中国为抑制

房价过高，目前对房地产采取从紧政策，然而从中国处于经济发展阶段

来看，工业化、城市化仍是主要的推动力。可以想象有着巨大人口的国

家，消费潜力同样也是巨大的。房地产价格出现泡沫，是因为过多的资
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金追逐相对少的供给，未来资金收紧趋势存在，但是刚性需求的存在，

使未来对有色金属的需求前景仍会是可观的。“中国需求”仍会存在，

只是没有那么快。需求存在，对有色金属价格的拉动作用就存在。中国

需求仍可再次成为炒家的借口。 

 

 

中国对部分小金属采取保护性开采，供给受到控制，有利于小金属价格

的上涨。虽然中国的铜、镍、铝土矿等矿产资源较少，但在钨、锗、钼、

锑、稀土等稀有金属和小金属领域，仍具有较好的资源优势。为防止中

国优势矿产资源的过度开采与流失，国家将钨、锑、稀土列为国家保护

性开采的特定矿种。近年来更是不断出台保护措施，包括：对相应金属

矿及制品实行出口配额、禁止金属精矿出口、对金属精矿开采实行总量

控制、暂停颁发采矿许可证和上调矿石资源税等。 

 

Figure 9 近期国家密切出台对稀土、钨、钼等小金属的保护政策 

2010 年 2 月 9 日 工信部发布《关于公开征集钼行业准入条件意见的通知》 

2010 年 3 月 15 日 国土资源部发布《2010 年钨矿锑矿和稀土矿开采总量控制指标的通知》

2010 年 3 月 18 日 工信部发布《2010 年稀有金属矿产品和冶炼分离产品指令性生产计划》

2010 年 4 月 29 日 江西省人民政府发布《关于印发江西省矿产资源总体规划(2008~2015

年)的通知》 

2010 年 5 月 12 日 工信部发布《关于公开征集稀土行业准入条件意见的通知》 

2010 年 5 月 17 日 国土资源部发布《稀土等矿产开发秩序专项整治行动方案》 

2010 年 5 月 20 日 国土资源部发布《稀土等矿产开发秩序专项整治行动的通知》  
资料来源：WIND 

 

三、不确定因素 

房地产政策是否变化？本次对地产的政策是“前所未有的严厉”，目前

国内对房地产行业的态度已经上升到政治层面，随着国十条的出台，各

地政府也不断的出台当地政策，以期与中央精神相符，这种趋紧的态度

不转变的话，房地产的负面影响将会是持续性的，将会带来惯性的下跌，

但政策的连贯持续性如何？二季度大盘走跌是房地产惹的祸。政策本意

是为控制房价，但是价量之间的连带关系，使投资者对房地产的需求产

生怀疑，而与房地产相关联的钢铁、水泥、建材等也遭到市场的抛弃。

如果相关行业受到的负面影响太大，不排除对目前的政策进行调整。我

们预想的情形如下，美元下跌，有色金属价格上涨，或许不足以使有色

股强烈反弹，而一旦中国需求因地产政策的松动而被市场旧事重提，有

色股将迎来一波强烈的上涨。 
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三、重点关注公司 

 

我们维持有色金属行业“中性”的投资评级。我们猜想，经过此次的下

跌，如果有反弹，未来什么品种会较快的反弹？我们认为首先是普涨，

仍以铜为首，铝为末的次序。其中反弹最快最长的仍是与新经济、节能

环保行业有关的小金属品种矿产类，如锂矿、稀土矿，有此类资产注入

的公司如西藏矿业、包钢稀土、ST 有色、厦门钨业仍会受到热捧。而

黄金股仍是值得持有的选择。 

 

黄金作为货币体系不稳定的最佳武器，金价在近期不断创出新高。 近

期欧洲债务风险不断，欧元大幅走低，美元指数走强，市场避险情绪再

度升温，欧洲政府前所未有的救市计划没有完全缓解市场的焦虑。4 月

CPI 及 PPI 高于市场预期，加上欧洲政府数量型宽松政策的推出，使得

市场对中长期通胀的担忧进一步加剧，这些都将利好金价。 

 

与新经济、节能环保行业有关的小金属品种矿产类，其下游行业广泛，

需求受宏观经济冲击小，没有期货市场的干扰，钨、稀土、锂等战略金

属需求前景广阔，在中国保护政策力度不断出台下，小金属行业已步入

上行通道。 

 

重点关注个股：格林美、包钢稀土、厦门钨业、宝钛股份 

 

格林美——回收钴镍的先行者：业绩增长点之一，规模的增长。2010

年底，钴镍粉体产能由800吨上涨到2800吨。业绩增长点之二，价格上

涨。镍价每变动1万元，影响EPS0.01元，或者说，镍价每变动10%，业

绩变动0.015元。钴价每变动1万元，影响EPS0.03元,或者说每变动10%，

业绩变动0.12元。业绩增长点之三，毛利率的提升。电子废弃物回收带

来的高毛利率塑木产品（毛利率50%）以及阴性铜（毛利率40%以上）。

塑木产品每增加1000吨，影响EPS0.025元。业绩增长点之四，“我付费

请你处理我家电子垃圾”成为未来的趋势。2011 年，《废弃电器电子

产品回收处理管理条例》、《废弃电器电子产品回收处理目录》以及电子

废弃物处理基金将正式执行，将为公司电子废弃物项目提供巨大的发展

空间。我们对公司的判断：从未来公司成长的角度，我们认为电子废弃

物的回收以及自建回收体系是公司重点发展方向，也是公司利润增长的
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源泉。对公司最大的疑虑是——格林美是否总是能拿到便宜的废家电、

废电池？ 给与高估值的理由。从市值的角度——电子废弃物回收的市

场在国内刚刚起步，意味着龙头企业面临着巨大的发展空间。从增长模

式的角度——“复制式”增长模式想象空间巨大。基于未来两三年高的

增长确定性，给与公司“买入”评级。预计公司2009-2012 年摊薄后

每股收益为0.6、1.46、1.96和2.53 元，考虑到公司的稀缺性、循环经

济和低碳经济模式、未来两三年高的增长确定性，应享有一定的估值溢

价，按2011年的业绩，给40倍的PE，股价应在80元左右，给与公司“买

入”评级。 

 

包钢稀土——稀土龙头，最受益于行业景气上升。全球最大的稀土生产

企业，拥有得天独厚的资源优势，矿产品生产能力占全国的约 65%。公

司基本实现了从稀土选矿、冶炼、分离、科研、深加工到应用的完整生

产体系，具备了稀土永磁材料、贮氢材料、抛光材料、发光材料等新材

料产品的生产能力，并在逐步拓展到高附加值的终端产品领域。背靠自

治区政府，公司通过统购统销的销售模式和建立原料战略储备的手段整

合了北方稀土市场，垄断地位进一步凸显。我们预测公司 2009-2011 年

EPS 为 0.06、0.31 和 0.47 元/股，维持“增持”评级。 

 

厦门钨业——新能源材料及稀土资源的新贵：目前拥有 5000 吨/年稀

土分离能力和 3000 吨贮氢合金粉生产能力。公司在福建长汀建设的稀

土三基色荧光粉、永磁材料等下游产品项目，未来将使公司形成电池材

料以及节能灯的完整产业链。公司于去年与龙岩工贸发展集团合资成立

稀土开发公司，未来有望成为福建省龙岩地区稀土资源的整合者，而当

地稀土资源主要是价值较高的中重型稀土。我们预计公司 2010-2011 年

每股收益为 0.45 元/股、0.60 元/股。公司的核心业务钨及相关产品市

场价格呈现复苏迹象，需求正在逐步恢复；随着国家对稀土资源控制的

加强，稀土行业景气度正在不断提升，公司的能源新材料业务有望迎来

快速增长。我们认为，公司金属业务趋势向好，前景乐观，维持“增持”

评级。 

 

宝钛股份——国防及航空发展最受益者。公司钛材国内市场占有率在

40%以上，其中高档钛材和军工钛材市场占有率高达 90%以上，是波音、

空客、古德里奇等国际知名公司的重要钛材供货商。公司已经形成从海

绵钛到钛材（铸锭、棒材、板材、带材、丝材）的产业链，具备海绵钛

产能 10000 吨，熔铸能力 15000 吨，钛材加工能力近 10000 万吨。我
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们预测公司 2010-12 年 EPS 分别为 0.16、0.60、1.02 元/股。由于民

品竞争的日趋加剧，宝钛股份的产品结构向高附加值的航空钛材、军工

钛材转化是迟早的事。考虑到中国军事工业的发展、实施大飞机战略的

信心以及波音空客公司合同的持续性，我们长期看好宝钛股份，给与“买

入”评级。 

 

 

四、风险因素 

 

1、出口形势不确定性。来源于两方面，一、国外经济的不确定性。有

数据显示国外经济已经出现向好的趋势，但是是否会出现第二波经济探

底，将会影响全部周期性行业的预期和股价。二、贸易保护。近期美国

轮胎反倾销案的案例之下，贸易保护的旗帜随风飘扬，会给我国的出口

带来不利的影响。 

 

2、有色金属估值偏高的风险。有色板块的市盈率、市净率与沪深 300

指数之比，目前处于偏高的位置。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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