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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7月19日星期一 

（市场有风险·投资须谨慎）

基本金属整体走出震荡走势
---有色金属行业点评

金属市场：

7月16日一周，铜、铝、铅、锌价格下跌，跌幅分别为4.20%、1.20%、4.07%、5.62%。
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

	周涨幅
	-4.20%
	-1.20%
	-4.07%
	-5.62%

	20日涨幅
	-4.07%
	-0.95%
	-2.48%
	-4.16%

	30日涨幅
	-2.55%
	-1.35%
	0.57%
	-1.75%

	年内涨幅
	-12.08%
	-11.78%
	-26.66%
	-29.80%


资料来源：wind 大通证券研发中心
7月16日一周，LME铜、铝、铅库存减少，减少幅度分别为2.40%、0.52%、1.08%%。锌库存增加，增幅为0.19%。
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

	周增幅
	-2.40%
	-0.52%
	-1.08%
	0.19%

	20日增幅
	-6.13%
	-1.60%
	-0.97%
	0.19%

	30日增幅
	-7.13%
	-2.51%
	-2.46%
	0.05%

	年内增幅
	-15.11%
	-5.48%
	27.63%
	26.57%


资料来源：wind 大通证券研发中心
7月16日一周，SHFE铜库存增加，增幅为2.37%；铝、锌库存减少，减少幅度为0.28%、0.63%。
表3：SHFE金属库存（吨）

	指标名称
	库存:阴极铜
	库存:铝
	库存:锌


	周增幅
	2.37%
	-0.28%
	-0.63%

	5周增幅
	-11.55%
	-0.70%
	-7.31%

	年内增幅
	26.15%
	66.23%
	44.36%


资料来源：wind 大通证券研发中心
7月16日一周，金价下跌1.54%，收于1193.02美元/盎司。美元下跌1.68%，收于82.56。

图1：周内金价、美元走势
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资料来源：wind 大通证券研发中心
周内重大消息及数据回顾：

7月13日，继惠誉国际和标准普尔此前下调葡萄牙主权债务评级之后，国际评级机构穆迪公司宣布，由于葡萄牙经济增长缓慢以及公共财政情况堪忧，决定将该国主权债务下调两个等级，从此前的AA2降至A1。
7月13日，希腊成功售出16.25亿欧元的6个月期国债，顺利通过了自5月敲定欧盟/国际基金货币组织救助协议以来的首个发债考验。
7月13日，美国商务部（Commerce Department）公布称，美国商品与服务的国际贸易逆差增长4.8%至422.7亿美元，并创2008年11月以来的最高水平。而美国4月国际贸易赤字经修正后为403.2亿美元，而4月国际贸易逆差初值为402.9亿美元。市场预期为，美国5月国际贸易逆差将收缩至389亿美元。美国对中国的贸易逆差5月扩大至222.8亿美元，并为2009年10月以来最高水平，并较193.1亿美元的美中4月贸易逆差增长15%。美国5月进口总额增长31.3亿美元，并远超出1.62亿美元的美国5月出口增长规模。
7月14日，FED公布6月22-23日政策会议纪要显示，考虑到经济前景的恶化程度相对比较温和，Fed货币政策委员会成员一致认为，目前不需要进一步推出宽松的货币政策。 Fed官员也在6月份的会议上调低了对2010年经济增长的预期。Fed官员预计，2010年美国GDP将增长3.0%-3.5%，略低于春季预计的3.2%-3.7%。Fed官员还小幅调整了2010年失业率预期，由之前预期的9.1%-9.5%调整为9.2%-9.5%。

7月14日，国土部发文，要求各地编制省级稀土等矿产勘察专项规划，对稀土等7种稀有矿产资源的勘察做出规划。 规划内容不仅要分析稀土等矿产勘察开发现状及存在的问题，科学评估矿产资源潜力，还要根据中央与地方财政可能的经费支持力度，对稀土等矿产远景调查工作做出部署。 本次的规划期为2010-2015年，各地要于今年12月完成预审稿并报国土部预审。
国土部发布的文件称，此举是为了“保护和合理利用稀土、钨、锡、锑、钼、高铝粘土、萤石等矿产资源，保障可持续发展”。 上述规划编制的范围包括：在本行政辖区域内已发现稀土等矿产的矿产地、拟在近期开展稀土等矿产远景调查和勘察工作的省（区、市）；省级矿产资源规划中对稀土等矿产勘察工作未作具体规划的省（区、市）。
同时，规划编制规模不应超过全国矿产资源规划、全国地质勘察规划、国土部下达的开采总量控制指标、省级矿产资源总体规划以及本省（区、市）国民经济与社会发展规划等。
此外，为掌握稀土等矿产勘察开采方面违法违规行为排查情况，国土部已于近日要求各地填报《稀土、钨、锑、高铝粘土、萤石矿产开采企业控制指标等基本情况统计表》和《稀土等矿产开发秩序专项整治行动进展情况统计表》，并于8月上旬上报至国土部。
7月15日，中国国家统计局公布6月份金属产量数据。

图2：十种金属产量、同比
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资料来源：wind 大通证券研发中心
表4：中国铜、铝、铅、锌产量、同比

	指标名称
	铜
	铜:同比
	铅
	铅：同比
	锌
	锌:同比
	电解铝
	电解铝:同比

	2009-12
	41.72
	28.00
	37.40
	15.20
	46.20
	44.80
	136.90
	38.90

	2010-01
	34.34
	27.23
	28.47
	43.59
	37.53
	54.85
	126.20
	44.75

	2010-02
	35.80
	6.50
	23.80
	10.70
	36.30
	40.20
	130.80
	46.60

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

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

	2010-05
	39.80
	17.80
	27.30
	-2.80
	45.10
	32.30
	141.60
	43.50

	2010-06
	42.20
	26.30
	31.06
	-11.35
	42.30
	14.43
	140.73
	31.01


资料来源：wind 大通证券研发中心
7月15日，中国国家统计局公布数据显示，中国二季度国内生产总值(GDP)同比增长10.3%,第一季为11.9%，上半年为11.1%。上半年CPI上涨2.6%。国定资产投资增速为25%。
7月16日，美国劳工部公布，经季节因素调整后，美国6月份CPI下降0.1%，主要受能源价格下降影响。5月份CPI未作修正，仍为下降0.2%。劳工部在另外一份报告中称，美国6月份实际平均周薪下降0.2%。在过去六个月中，平均周薪仅增加1.7%，因为就业岗位紧张抑制了薪资增长。
7月16日，路透/密西根大学公布的调查显示,美国7月消费者信心指数初值为66.5,路透预估为74.5。
点评：

上周，即7月9日一周金属价格表现为较为明显的上涨，涨幅分别为4.50%、3.19%、5.25%、5.54%。价格变化的步伐比较整齐反应引起价格变化的因素是系统性因素。
欧洲方面，欧洲数据虽然较为明显的良莠不齐，但整体反应市场较为乐观。葡萄牙的评级被下调说明欧债问题依然在进一步演化，而希腊国债拍卖市场反应良好，反应市场对于欧债问题的预期低限并不低。如我们前期所讲，与08年美金融危机来讲，欧债问题要小得多，引发经济二次探底的可能性不大。在前期的过度悲观的情绪国过后，市场正在转变对欧债问题的认识。

美国方面，美国第一季度贸易进口额远超出口额，并导致同期净出口额对国内生产总值的贡献率缩减0.8个百分点，而美国第一季度GDP则增长2.7%。国际贸易形势成为抑制美国经济复苏的压力之一。就业岗位的紧张造成6月份实际平均周薪下降0.2%，密西根大学7月消费者信心指数低于预期，说明就业市场仍然乏善可陈。7月14日FED公布6月22-23日政策会议纪要结果显示，Fed官员预计，2010年美国GDP将增长3.0%-3.5%，略低于春季预计的3.2%-3.7%。Fed官员还小幅调整了2010年失业率预期，由之前预期的9.1%-9.5%调整为9.2%-9.5%。经济复苏的脆弱明朗化。
中国方面，中国的经济数据显示，经济正在朝宏观调控方向发展，固定资产投资增速放缓更为明显，该值09年为30.1%，1季度25.6%。这与我们在年初投资策略中预期的一致，基本金属在中国的需求减少。金属产量整体减少，独有铜创纪录新高。结合海关总署公布的铜、铝进口的初步数据，中国金属表观消费量的进一步降低已成必然。7月9日，环保部部长周生贤在重金属污染防治部际联席会议上公开表示，《重金属污染综合防治规划(2010-2015年)》（下称《规划》）编制工作已基本完成，按程序报经国务院批准后组织实施。继湖南、云南等重金属大省的地方规章之后，国家层面上的一部重金属防治规划即将出炉。虽然从政府在前端开始重视到法院后端的实际立案还有距离，在低碳经济的大背景下，重金属从生产到需求必然要受限。

整体看来，基本金属支撑乏力。金价在通胀预期进一步淡化的条件下，短期内支撑力度有所减小，短线投资者考虑回避，中长线投资者可以考虑建仓。小金属及金属新材料的支撑仍在，行业景气度较高。
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。我们的策略是以黄金行业为依托，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。

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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