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市场有风险，投资需谨慎1 

大或可大，时机需等待 

小未必小，经济在转型 

——有色金属行业2010年下半年投资策略 

有色金属行业      评级: 小金属（推荐） 大宗金属（中性）                      深度报告 

 

 

投资要点  

q 基本金属，低位震荡等待时机。 

低位震荡：世界经济复苏的不确定性将制约大宗金属的表现，在全球经济

形势未明朗之前，大宗金属保持低位震荡。 

时机：中国宏观调控对中国需求的影响没有预期的那么悲观，可能超预期。 

美国经济指标不再“打架”，表现出稳步增长的迹象。 

      欧洲债务危机不断缓解，发达市场需求总体超出预期，且库存水平

也再次开始出现吃紧。 

 汇改超预期，人民币重回上升通道。 

q 经济转型，小金属打开景气窗口。 

小金属不是期货交易品种（或期货交易不活跃），价格主要受供求关系的

影响。 

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。  

经济转型，投资拉动逐步转向消费拉动，打开带来部分小金属景气窗口。 

q 黄金仍有向上动力。 

纸币长期贬值凸显黄金保值功能。 

世界经济复苏的不确定性使得金融避险需求将长期存在。 

q 投资策略。抓小等大，关注黄金。 

小金属：具有资源优势，价格有望继续回升，景气窗口将长期打开的公司，

如包钢稀土、章源钨业、云南锗业、格林美、金钼股份等。 

大宗金属：具备资源优势，对需求回升敏感的公司，如江西铜业、中金岭

南等。 

黄金：受益金价上涨且有注入预期的中金黄金、山东黄金。 

q 风险提示。 

全球经济二次探底。 
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行业指数 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1个月 -14.16 -3.00 

3个月 -22.32 6.18 

6个月 -27.96 -1.90 

 

行业相对上证综指走势图 

 

相关报告： 

《繁柳密处拨得开，风狂雨急时立得

定——黄金行业2010年投资策略》 

                2009年12月 
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1. 上半年走势回顾 

1.1 大宗金属价格震荡 

在多种因素（上调存款准备金率、旺季不旺、欧元区债务危机）的综合影

响下，大宗金属未能延续去年升势，呈现震荡走势，持仓量保持高位。 

 

图1. 铜价格走势和持仓量 图2. 铝价格走势和持仓量 

 

 

 

资料来源：Wind资讯，东海证券研究所  资料来源：Wind资讯，东海证券研究所 

 

图3. 锌价格走势和持仓量 图4. 铅价格走势和持仓量 

 

 

 

资料来源：Wind资讯，东海证券研究所  资料来源：Wind资讯，东海证券研究所 

 

1.2 部分小金属价格回升明显 

受到经济转型、资源整合的影响，部分小金属（锑、钨、多种稀土）价格

回升明显，走出了相对独立的行情。 
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图5. 锑锭价格走势 图6. 钨精矿价格走势 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，东海证券研究所  资料来源：Bloomberg，东海证券研究所 

 

图7. 氧化铈价格走势 图8. 氧化镨铷价格走势 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，东海证券研究所  资料来源：Bloomberg，东海证券研究所 

 

1.3 黄金价格迭创新高 

在经济未来相对不确定性比较大的背景下，黄金显示了其金融属性，走势

平稳向上，迭创历史新高。 

图9. 黄金价格走势 

 

资料来源：Bloomberg，东海证券研究所  
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1.4 板块整体与大盘持平，子版块和个股分化严重 

二级市场上，板块整体与大盘持平，但子版块和个股的分化十分严重。 

 

图10. 有色金属板块vs 沪深300 

 

资料来源：Wind 资讯，东海证券研究所  

 

图11. 有色股pe/pb二维图 

资料来源：Wind 资讯，东海证券研究所 
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2. 基本金属，低位震荡等待时机 

2.1 经济增速下滑，上行暂无支撑 

从目前的各项数据来看，随着经济增速下滑下半年下游各行业增速都将回

落，导致金属需求增速回落，部分下游需求不排除负增长的可能。 

 

图12. PMI 图13. 工业增加值 

 

 

 

资料来源：Wind资讯，东海证券研究所  资料来源：Wind资讯，东海证券研究所 

 

图14. 开发综合景气指数 图15. 汽车产量月度累计同比增长 

 

 

 

资料来源：CEIC，东海证券研究所  资料来源：CEIC，东海证券研究所 
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图16. 空调月度累计同比增长 图17. 发电设备月度累计同比增长 

 

 

 

资料来源：CEIC，东海证券研究所  资料来源：CEIC，东海证券研究所 

 

2.2 冶炼产能下半年增速将有所减缓，产能过剩依旧 

 

图18. 有色金属冶炼及延压固定资产投资 图19. 有色金属矿产及采选固定资产投资 

 

 

 

资料来源：CEIC，东海证券研究所  资料来源：CEIC，东海证券研究所 

 

2.3 中长期看，新的资源牛市可期，左侧交易者可以考虑入场 

表面看来，通过经济增长所带来的财政盈余增加来化解主权债务，是最佳

途径，但事实上通过大量发行货币来化解主权债务危机则是最现实的途径。货

币宽松、财政紧缩的趋势十分明确。主权债务危机的解决必将导致流动性的进

一步泛滥，从而带来更大的全球通胀压力。随着通胀预期、通胀、通胀再预期，

大宗商品价格同步上涨将是大概率事件。 

中长期来看，纸币贬值，资源升值是必然事件，新的一轮资源牛市必将随

着经济在震荡中复苏的进程展开，考虑到新兴市场国家，特别是我国工业化进

程的需求支撑，新的资源牛市完全可以期待，左侧交易者可以考虑入场。 
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表1. 铜：市场均衡价格预测表 

    2006 2007 2008  2009E    2010E   2011E   2012E  

消费：                 

 OECD 国家   ('000t)   9399 9135 8466 7092 7421 7687 7770 

 中国   ('000t)   3998 4637 4845 5499 6021 6473 6926 

 其他新兴市场  ('000t)   3970 4235 4390 3911 4266 4462 4668 

 全球  ('000t)   17367 18007 17701 16503 17709 18622 19364 

 增速   3.2 3.7 -1.7 -6.8 7.3 5.2 4 

供应                 

 全球  ('000t)   17251 17939 18100 17212 17722 18508 19243 

 增速   4.3 4 0.9 -4.9 3 4.4 4 

过剩/(缺口)    ('000t)   -116 -68 399 709 13 -114 -121 

存货消费比  (days)   12.4 11.5 14.7 31.4 29.6 25.9 22.6 

年均价  (USc/lb)   305 323 315 233 310 330 360 

资料来源：CRU International; GSJBW Research estimates 

表2. 铝：市场均衡价格预测表 

    2006 2007 2008 2009  2010E    2011E    2012E   

消费：                 

 OECD 国家   ('000t)   18843 18478 17502 14698 15233 15884 16230 

 中国   ('000t)   8752 12071 12604 13423 14900 16092 17379 

 其他新兴市场  ('000t)   6920 7406 7694 7390 7935 8420 8950 

 全球  ('000t)   34515 37955 37668 35511 38068 40396 42559 

 增速   7.9 10 -0.8 -5.7 7.2 6.1 5.4 

供应                 

 全球总量  ('000t)   38468 41448 46022 47524 48997 50642 52532 

 使用率   88.2 92 87.2 77.5 78.9 80.2 81.1 

 全球产量  ('000t)   33913 38120 40130 36840 38650 40600 42600 

 增速   6.1 12.4 5.3 -8.2 4.9 5 4.9 

过剩/(缺口)    ('000t)   -602 165 2462 1329 582 204 41 

存货消费比  (days)   28.2 27 44.1 60.5 62 60.2 57.5 

年均价  (USc/lb)   116 120 116 74 81 83 91 

资料来源：CRU International; GSJBW Research estimates 
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图20. 美国政府债务 图21. 美国基础货币 

 

 

 

资料来源：CEIC，东海证券研究所  资料来源：CEIC，东海证券研究所 

 

图22. 通胀预期 图23. LIBOR 

 

 

 

资料来源：CEIC，东海证券研究所  资料来源：CEIC，东海证券研究所 

 

图24. CDS价格 

 

资料来源：Bloomberg，东海证券研究所  
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2.4 右侧交易者需要等待时机 

下半年可能的时机出现标志： 

1）中国宏观调控对中国需求的影响没有预期的那么悲观，可能超预期。 

2）美国经济指标不再“打架”，表现出稳步增长的迹象。 

3）欧洲债务危机不断缓解，每一次成功再融资都对美元形成新的下行力。 

4）发达市场需求总体超出预期，且库存水平也再次开始出现吃紧。 

5）汇改超预期，人民币重回上升通道。 

 

3. 经济转型，小金属打开景气窗口 

从金属价格走势看，具有期货价格的锡、镍价格走势跟随大金属铜价，总

体趋势与铜价保持一致，但时间上有一定的滞后。和大宗金属不同，小金属不

是期货交易品种（或期货交易不活跃），价格主要受宏观经济和供求关系的影

响，对实体经济的反映更加真实和滞后。 

供应方面：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。  

 

表3. 上半年已经出台的相关行业政策 

 

资料来源：东海证券研究所整理 

 

需求方面：传统经济增长模式正遭遇前所未有的挑战，全球主要经济体都

将发展新能源和新材料作为经济转型和结构调整的重点，望其成为未来全球经

济发展的新引擎，作为其上游原料的金属业也将迎来机遇。国内经济转型，投

资拉动逐步转向消费拉动，打开带来部分小金属景气窗口。 
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表4. 小金属和新经济相关领域 

品种 新经济相关领域 

稀土  风电（永磁体）、镍氢混合动力电池、稀土三基色荧光灯 

钨   硬质合金、合金钢、钨材 

钼   建筑钢、不锈钢、催化剂及化工、工具钢 

锑   阻燃剂、蓄电池、催化剂、澄清剂、脱色剂 

锡   焊锡、镀锡板、化学制品（13%）、锡合金 

铟   铟锡金属氧化物、焊料 

锗   PET、光纤、红外光学、生物保健 

镁   铝合金、铸件、炼钢脱硫 

资料来源：东海证券研究所整理 

4. 黄金仍有向上动力。 

纸币长期贬值凸显黄金保值功能。世界经济复苏的不确定性使得金融避险

需求将长期存在，这从黄金持仓量不断创出新高上也可以看出。 

 

图25. 黄金持仓量 图26. 黄金ETF持仓量 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，东海证券研究所  资料来源：Bloomberg，东海证券研究所 

 

尽管黄金的商品属性不是很明显，但黄金作为一种稀贵资源，其自身的资

源性和稀缺性也是支撑金价的重要因素。一方面成本上升，供应呈偏紧状态。

近年来尽管提金技术取得较大进步，但随着能源价格的不断高攀其开发成本也

不断增加，目前国际黄金生产成本已达 485美元/盎司，国内大型矿山的综合

成本平均在 380美元/盎司左右，成本的提升导致近年来矿山产量变化基本不

是太大，并且市场上的黄金存量也削弱其供应弹性。 

总之，黄金仍有上行动力。 
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表5. 全球黄金供求平衡表 

 

 

资料来源：WGC，东海证券研究所 

5. 投资策略：抓小等大，关注黄金 

小金属：具有资源优势，价格有望继续回升，景气窗口将长期打开的

公司，如包钢稀土、章源钨业、云南锗业、格林美、金钼股份等。 

大宗金属：具备资源优势，对需求回升敏感的公司，如江西铜业、中

金岭南等。 

黄金：受益金价上涨且有注入预期的中金黄金、山东黄金。 

 

表6. 重点公司盈利预测与投资评级 

代码 简称 股价（元） EPS（元） P/E PB 评级 

   
2010E 2011E 2010E 2011E 

  
600111 包钢稀土 39.69 0.68 0.92 58.77 43.14 17.56 买入 

002378 章源钨业 29.9 0.42 0.51 71.93 58.84 10.86 增持 

002428 云南锗业 48.89 0.75 0.98 64.88 49.89 22.98 增持 

002340 格林美 57.6 0.83 1.18 69.33 48.81 7.00 增持 

601958 金钼股份 13.6 0.46 0.75 29.57 18.12 3.24 买入 

600362 江西铜业 27.83 1.28 1.77 21.74 15.75 3.57 增持 

000060 中金岭南 14.6 0.69 1.01 21.01 14.49 5.61 增持 

600489 中金黄金 56.49 1.17 1.46 48.26 38.82 10.88 买入 

600547 山东黄金 38.9 0.84 1.04 46.12 37.35 17.54 买入 

资料来源：wind资讯 东海证券研究所 
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附注： 

 

一、行业评级 

推荐 – Attractive：   预期未来 6个月行业指数将跑赢沪深 300指数 

中性 – In-Line：     预期未来 6个月行业指数与沪深 300指数持平 

回避 – Cautious：    预期未来 6个月行业指数将跑输沪深 300指数 

 

二、股票评级 

买入 – Buy：        预期未来 6个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6个月股价跌幅>10% 

 

三、免责条款 

本报告基于本公司研究所及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，但本公司及其研究

人员对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映研究人员个人的不同设想、见解、分

析方法及判断。本报告所载观点并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，且报告

中的观点和陈述仅反映研究员个人撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表其他与本报告

所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致与事实不完全一

致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。本报告中的观点和陈述不构成投资、

法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
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取代其独立判断。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进

行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开

发布之间已经了解或使用其中的信息。 
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