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一、上半年有色金属走势回顾及成因分析
（一）上半年有色金属板块走势回顾

表1：上半有色板块涨幅与上证综指涨幅
	日期
	有色金属(申万)
	上证综合指数

	2010001011-20100625
	-19.94%
	-21.30%


资料来源：wind 大通证券研发中心
上半年，有色金属 (申万)跌幅为19.94%，上证综指跌幅为21.30%，涨幅跑嬴大盘1.36个百分点,符合预期。
（二）有色板块走势成因分析

1、金属价格走势
图1：上半年LME金属价格走势               图2：上半年SHFE金属价格走势
[image: image1.emf]-50.00%

-40.00%

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

10-0110-0110-0210-0210-0310-0310-0310-0410-0410-0510-0510-0610-06

LME铝3月场内盘 LME铜3月场内盘

LME铅3月场内盘 LME锌3月场内盘

[image: image2.emf]-40.00%

-35.00%

-30.00%

-25.00%

-20.00%

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

10-0110-0110-0210-0210-0310-0310-0310-0410-0410-0510-0510-0610-06

沪铝连三 沪铜连三 沪锌连三


资料来源：wind 大通证券研发中心
表2：4月份伦沪两市金属价格涨幅
	日期
	LME铝3月
	LME铜3月
	LME铅3月
	LME锌3月
	沪铝连三
	沪铜连三
	沪锌连三

	20100331-20100429
	-11.91%
	-9.73%
	-27.83%
	-27.23%
	-13.31%
	-11.51%
	-29.62%


资料来源：wind 大通证券研发中心
上半年，两市基本金属价格均表现为一种震荡下跌的走势，伦市略强于沪市。铜的跌幅最小，伦市为9.73%。铅、锌跌幅较大，伦沪两市均达到27%以上。黄金价格走势与基本金属走势不同，伦敦现货黄金价格震荡上行，涨幅14.42%。
图3：4月份伦金走势
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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
上半年板块走势的成因分为这样几个方面，第一是板块估值过高，第二是流动性收紧，第三是欧洲主权债务危机造成的风险偏好降低，第四是经济增长可能放缓，第五是美元走高。影响较大的是流动性的收紧和欧洲主权债务危机。而欧洲主权债务危机的发生是年初所不曾预料的。
表3：流动性收紧

	1月7日
	中国央行发行600亿元人民币三个月期央行票据，中标收益率为1.3684%，较上期央票上升4BP，自2009年8月份，3月期央票收益率的首次变动。

	1月12日
	中国人民银行宣布，决定从2010年1月18日起，上调存款类金融机构人民币存款准备金率0.5个百分点。为增强支农资金实力，支持春耕备耕，农村信用社等小型金融机构暂不上调。

	2月18日
	美国联邦储备理事会(FED)自2月19日上调对银行的紧急借贷利率--贴现率,上调至0.75%,之前为0.5%。 （背景：美国1月份经季节性因素调整后的CPI上升0.2%，核心CPI较前月下降0.1%。市场预期1月份总体CPI上升0.3%，核心CPI上升0.1%。 ）

	2月25日
	中国人民银行第二次上调存款类金融机构人民币存款准备金率0.5个百分点。（背景：中国1月份CPI同比上涨1.5%,低于市场普遍预期的1.9%以上的预测值 ）

	4月份
	央行重启了三年期央票，整体拉长了冻结资金的期限。从发行数量来看，央行逐步缩减了一年期央票数量，而三年期央票数量，从首次发行的150亿元到再次发行的900亿元，发行规模迅速增长，长期限票据的发行占比增加成为央行控制流动性的手段之一。


资料来源：大通证券研发中心整理
图4：美元上涨
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资料来源：wind 大通证券研发中心
在影响板块走势的两大主要原因中，流动性的紧缩基本上已经成为过去。欧洲主权债务危机的影响才刚刚开始，一方面影响市场的风险偏好，另一方面造成了全球经济增幅放缓的可能，而这后一点伤到了金属的实际需求，这一点的影响还将延续到下半年。
二、下半年： 行业整体无趋势性的机会
有色行业的整体性机会主要取决于基本金属，基本面上，决定景气度的三大因素为经济增长、流动性、美元走势。该三因素预期变动趋势，显示行业无整体性的投资机会。
（一）经济复苏仍然脆弱，经济增幅可能放缓
世界银行公布6月10日公布的《2010年全球经济展望》报告中，上调今明两年全球经济增长预期，指今年全球经济增长为2.9%，明年为3.3%。 2012年增幅介乎3.2%至3.5%，扭转2009年萎缩2.1%。世行1月份时预测今明两年经济增长分别为2.7%和3.2%。 但世行表示，不论欧洲债务危机发展如何，均不能排除出现第二轮衰退。6月23日，美联储公开市场委员会(FOMC) 公布的货币政策会议结果来看缩减了对经济复苏步幅的评估，并对欧洲债务危机下金融市场动荡发布了谨慎的论调。这主要是因为楼市数据低于预期、失业率仍然较高以及欧洲主权债务危机的影响等。

图5：美新屋开工、新屋营建许可走低     图6：美国成屋销售、新建住房销售走低
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资料来源：wind 大通证券研发中心
（二）需求放缓
1、美国制造业活动减缓
图7：发达国家PMI
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资料来源：wind 大通证券研发中心
发达国家5月份PMI数据显示，美国环比下滑了0.7个百分点，欧元区环比下滑了1.8个百分点，日本环比上涨了0.9个百分点。数据显示制造业活力有所下降，金属的需求随之下降。
2、5月份中国PMI环比下降
6月1日，中国物流与采购联合会公布数据显示,5月份制造业采购经理

 HYPERLINK "http://quote.stockstar.com" \o "指数" \t "_blank" 指数PMI为53.9%,比上月回落1.8个百分点,但仍处于扩张区间。

中国PMI数据环比回落1.8个百分点，显示出中国政府的调控政策已经见到初步成效，制造业发展由过热转入稳定，这符合我们对金属需求的基本判断。各分项指标中，我们对4月份购进价格指数的判断是，“购进价格指数环比上扬7.5个百分点，达到2008年下半年以来最高点,显示金属价格仍在处在相对高位，与以往不同的是，这促使使政策进一步紧缩预期加强”本月则大幅下滑至58.9。而产成品库存是分项指标中唯一上升的一个，幅度为3.6个百分点，销售受阻。新定单/原材料库存比值、新定单/产成品库存比值大幅下滑，预示补库的意愿还不强烈，PMI进一步走高可能性较小。

图8：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9：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
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资料来源：wind 大通证券研发中心
供给方面，进入10年以来，十种有色金属产量环比稳步上升，同比也维持在30%以上，国内金属的供给较为充分。而基本金属表观消费量（考虑库存）说明中国需求在下降。
图10：中国十种金属产量
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资料来源：wind 大通证券研发中心
图11：中国基本金属表观消费量同比减少（考虑库存）
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资料来源：wind 大通证券研发中心
（二）流动性

下半年，流动性对行业的影响偏正面。美国仍将保持较低利率，而中国加息的可能性也在降低。
（三）美元仍将阶段性走强
美国的就业市场不及预期，5月的非农就业环比增加43.1万，这主要得益于政府因十年一度的人口普查工作聘用大量人员，私营领域就业环比增4.1万，4月该领域的就业环比增21.8万，增幅上大幅下降。然而，欧洲主权债务危机将是该阶段影响美元走势的主导因素，下半年美元仍将阶段性上涨。长期来看，在现有国际货币体系下，特里芬难题不会被解决，美元贬值趋势不变。
图12：美国非农就业、失业率                
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资料来源：wind 大通证券研发中心
三、基本金属子行业：铜基本面最优将维持
行业整体的景气度受制于基本金属行业的景气度，所以基本金属子行业也无趋势性的机会，但各子行业景气度各有不同，铜基本面仍然将维持最优。就6月份来看，LME各金属品种库存均出现下滑，而铜库存减少幅度最大，年内来看，铜、铝库存均表现为减少，铜库存减少的幅度较大。铜、铝的注销仓单占比均维持在6%以上，仍然有继续减少可能。国内方面，无论是从近期库存的改善情况还是年内绝对增长幅度来看， 铜仍然保持最优。
表4：LME铜、铝、铅、锌库存月内、年内增幅
	指标名称
	LME铜:总库存
	LME铝:总库存
	LME铅:总库存
	LME锌:总库存

	月内增幅
	-5.23%
	-2.78%
	-0.70%
	-0.13%

	年内增幅
	-9.57%
	-3.94%
	28.87%
	26.33%


资料来源：wind 大通证券研发中心
表5：SHFE金属库存年内增幅
	指标名称
	库存:阴级铜
	库存:铝
	库存:锌

	月增幅
	-21.00%
	0.00%
	-10.00%

	年内增幅
	30.00%
	67.00%
	54.00%


资料来源：wind 大通证券研发中心
图13：LME铜库存、注销仓单占比         图14：LME铝库存、注销仓单占比
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资料来源：wind 大通证券研发中心
图15：LME铅库存、注销仓单占比     图16：LME锌库存、注销仓单占比
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资料来源：wind 大通证券研发中心
图17：沪铜库存                           图18：沪铝库存
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资料来源：wind 大通证券研发中心
图19：沪锌库存
[image: image19.emf]库存:锌

0.00

50,000.00

100,000.00

150,000.00

200,000.00

250,000.00

300,000.00

350,000.00

04-Jan-0804-Apr-0804-Jul-0804-Oct-0804-Jan-0904-Apr-0904-Jul-0904-Oct-0904-Jan-1004-Apr-10


资料来源：wind 大通证券研发中心
铜、铝、铅、锌各子行业的下游行业中，唯有家电行业景气度相对较高，铜子行业受益，其他行业房地产、汽车等景气度不高，铝、铅、锌各子行业需求支撑较小。铜子行业相对优势仍然将较维持。
四、黄金业：景气度仍然维持高位
自08年10月份，我们主推黄金股以来，金价与黄金股均经历一个轰轰烈烈的大牛市。现在，我们依然长期看好金价，根据仍然是黄金的货币属性决定金价以及现有世界货币体系的先天的不足。这里，提出几个最新的数据佐证我们的观点。

世界黄金协会数据显示, 09年各国中央银行2009年合计净买入黄金约280亿美元,折合重量为890吨;均价为978美元/盎司。这是全球央行20年来首次成为黄金净买家。 
 “央行售金协定”(CBGA) 签约央行惜售。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。 09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。 

2月25日，世界黄金协会(WGC)的黄金需求趋势报告显示，黄金的需求结构正在发生改变，2009年黄金投资需求占比为38%。与2004年至2008年的平均需求占比来看，增长了18%，几乎翻番。

图20：2004-2008黄金需求结构                 图21：2009黄金需求结构
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资料来源：WGC 大通证券研发中心
3月30日，世界黄金协会（WGC）分析报告称,中国的黄金需求量将在十年内翻一番,但已知金矿储备却可能在6年内耗尽。未来中国的黄金供需之间可能出现较大失衡。

5月26日，世界黄金协会表示第一季度各国央行净买入9 吨黄金，上年同期为净卖出41 吨。

五、金属新材料：朝阳行业，行业进入景气通道
与基本金属的下端需求主要运用于传统工业不同，随着新经济的兴起，金属新材料行业进入景气通道，而其中尤其是对钕铁硼需求将大幅度增加。
风电领域：现在，陆上风电建设已经接近饱和，而海上风电建设正在兴起。专家预计2015年中国海上风电装机容量将达到5000MW,2020年达到30000MW, 2009年中国新增海上风电装机仅63 MW,累计形成894 MW。按1MW永磁风力发电机需需用钕铁硼1吨左右来计算，至2015年，新增风机容量对钕铁硼未来需求4000吨以上。

节能家电：节能家电主要是节能电机的应用，目前主要是变频空调，进一步发展还有冰箱以及洗衣机等。业内预计，至2014年可生产2300万台变频空调，按每台变频空调用磁材0.2公斤左右计算，可产生4500吨左右的新增需求。
新能源汽车：按汽车工业协会的预测，2014年，混合动力车的产量可达150万辆，按每辆车需求6公斤左右，可产生9000吨左右的新增需求。

以上只是预测了国内对中高端钕铁硼磁性材料的需求，而且是不全面的预测，实际需求当大于此数据。我国现在钕铁硼磁性材料共有6万吨左右，按上述估算，新增需求占现有全部产量的三分之一左右。钕铁硼行业进入高景气度，业内具技术优势企业必然受益。
六、投资策略

板块的估值压力有所减轻，但相对仍高。全球经济复苏仍然脆弱，欧洲主权债务危机的出现使经济增速减缓的可能性较大，行业需求放缓，行业仍然还不能走入高景气度，我们维持有色金属行业“中性”的投资评级。然而，黄金业受益于价格的高位运行，金属新材料则享受低碳经济盛宴，行业有结构性的投资性机会存在。因此，我们的策略在投资标的的选择上做了结构调整，对基本金属子行业暂时回避，我们重点的关注的个股为山东黄金、中金黄金、中科三环。

七、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（上行/下行）。欧洲主权债务危机的不确定性。
表4：重点关注公司估值和评级（股价为6月28日收盘价）
	公司名称
	股票
代码
	价格
	评级
	EPS
	PE

	
	
	
	
	09A
	10E
	11E
	09A
	10E
	11E

	山东黄金
	600547
	38.3 
	增持
	0.53 
	0.80 
	1.04 
	72.2 
	47.8 
	36.8 

	中金黄金
	600489
	51.6 
	增持
	0.66 
	1.05 
	1.23 
	78.1 
	49.1 
	41.9 

	中科三环
	600362
	12.1 
	增持
	0.14 
	0.31 
	0.37 
	83.8 
	38.7 
	32.8 


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
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大通证券股份有限公司    
有色金属行业2010年下半年投资策略报告
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投资要点：


1、上半年板块走势回顾及成因。上半年，有色金属 (申万)跌幅为19.94%，上证综指跌幅为21.30%，涨幅跑嬴大盘1.36个百分点,符合预期。上半年板块走势的成因分为这样几个方面，第一是板块估值过高，第二是流动性收紧，第三是欧洲主权债务危机造成的风险偏好降低，第四是经济增长可能放缓，第五是美元走高。


2、下半年：有结构性投资机会存在。有色行业的整体性机会主要取决于基本金属。基本面上，决定景气度的三大因素为经济增长、流动性、美元走势。该三因素预期变动趋势，显示行业无整体性的投资机会。


基本金属：行业整体的景气度受制于基本金属行业的景气度，所以基本金属子行业也无趋势性的机会，但各子行业景气度各有不同，铜基本面仍然将维持最优。


黄金：我们依然长期看好金价，根据仍然是黄金的货币属性决定金价以及现有世界货币体系的先天的不足。欧洲主权债务危机带来的不确定性使金价多获一份支撑。


金属新材料：朝阳行业，行业进入景气通道。与基本金属的下端需求主要运用于传统工业不同，随着新经济的兴起，金属新材料行业进入景气通道，尤其是对钕铁硼需求将大幅度增加。


3、投资策略。板块的估值压力有所减轻，但相对仍高。全球经济复苏仍然脆弱，欧洲主权债务危机的出现使经济增速减缓的可能性较大，行业需求放缓，行业仍然还不能走入高景气度，我们维持有色金属行业“中性”的投资评级。然而，黄金业受益于价格的高位运行，金属新材料则享受低碳经济盛宴，行业有结构性的投资性机会存在。因此，我们的策略在投资标的的选择上做了结构调整，对基本金属子行业暂时回避，以黄金行业为依托，关注金属新材料。我们重点的关注的个股为山东黄金、中金黄金、中科三环。


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（上行/下行）。欧洲主权债务危机的不确定性。
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资料来源：wind资讯





请务必阅读免责条款														市场有风险·投资须谨慎





上次评级---中性


本次评级---中性





近期相关报告：


1.投资机会或将增加---有色金属2010年1季度投资策略


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




















































































































请务必阅读免责条款
- 14 -
研究创造价值 专业前瞻市场

