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**行业研 市场焦虑再起，关注黄金及小金属板块 

投资要点： 

 市场焦虑再起，美元强势反弹，基本金属回落。当周美国商务部公布

的 7月份零售额数据低于市场预期、路透社与密歇根大学联合公布 8

月份消费者信心指数略低于经济学家的平均预期；西班牙央行发布报

告称，国内银行业 7月份扩大了从欧洲央行的融资规模，且市场对周

五拍卖的意大利国债需求低迷。上述数据和情况表明，经济复苏低于

预期，且欧元区主权债务危机的负面影响依然存在，因此市场焦虑因

素再度激起。当周美元指数强势反弹，8 月 16 日更是触及 83.01 的

高位，而当周 LME 基本金属除锡小幅上涨外，铜、铝、铅、锌和镍跌

幅分别为 2.9%、3.7%、4.8%、3.9%和 3.7%。当周全球最大的锡出口

国印尼称，2010 年精炼锡产量或将较目标产量 10.5 万吨下降 20%，

因长期非季节性降雨影响采矿。我们预计锡的供给不足而持续向好的

需求将推升锡价继续上行。 

 国际金价刷新 1 个月高点。由于美国一系列令人失望的经济数据促使

投资者转向黄金寻求安全避险，国际现货黄金当周刷新 1个月高点至

1217.46 美元/盎司。全球最大黄金 ETF-SPDR Gold Trust 当周继续

小幅增仓至 1286.699 吨。 

 铜矿供应减少，未来供需或趋紧张。国际铜业研究组织(ICSG)称，2010

年上半年全球铜产量大量，有十分之一的铜矿产量较 2009 年同期下

降超过 6%，预计 2010 年全球精炼铜产量下降为 1850 万吨。此外，

因 2008 年经济危机而延期和推迟的项目，预计将导致 2011 年的产量

增长率下降，仅为上升 2.9%（50 万吨）至 1910 万吨。拥有全球最大

铜矿 Escondida 57.5%股权的必和必拓预计，由于矿石品位下降，该

矿 2010 年产量将下降 5-10%，即约 8-10 万吨。据外行大宗商品分析

报告，LME 目前铜库存 40.9 万吨，当周降幅约 1%，但当前铜库存已

经开始反应出供需趋紧。 

 上半年有色工业增加值同比增长 18.7%。工信部消息，今年 1-6 月份，

十种有色金属产量 1544 万吨，同比增长 34.8%。其中，精炼铜 225.9

万吨，同比增长 16.7%；原铝(电解铝)832.0 万吨，同比增长 49.3%；

铅 177.9 万吨，同比增长 7.3%；锌 247.6 万吨，同比增长 31%。1-6

月份，规模以上有色金属企业工业增加值按可比价格计算，同比增长

18.7%。其中，6 月份规模以上有色金属企业工业增加值按可比价格

计算同比增长 11.3%，增幅较 5月份回落 6.6 个百分点。上半年，有

色金属工业(不包括独立黄金企业)累计完成固定资产投资 1529.6 亿
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面主导金属走势，下行压力或比

预期持久》2010.6.7 
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元，比去年同期增长 34.8%。新开工项目投资额为 2274.7 亿元，比

去年同期增长 78.6%。1-6 月，有色金属进出口贸易总额 574.4 亿美

元，比去年同期增长 71.2%。其中，进口额 443.7 亿美元，比去年同

期增长 62.4%；出口额 130.7 亿美元，比去年同期增长 110.1%。 

 我们的看法：我们在前面判断，近期经济不确定增加，基本金属需求

恢复的持续性还有待观察，而美国和欧洲等国公布的经济数据并不乐

观，这对基本金属的表现产生压力。我们重申，全球经济面临复苏减

缓时，美元成为相对优势币种容易获得市场青睐，而美元近期的强势

反弹反应出市场对经济不确定性预期增强。我们仍认为，避险需求+

通胀预期可能会促使近期国际金价出现突破性的走势，建议投资者关

注黄金板块的投资机会；其次，战略性新兴产业十二五规划有望在 9

月份出台，建议关注优势小金属个股的投资机会。 
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表 基本金属价格及库存变化 

  价格 变化 

  
单位 

2010-8-13 一周来 本月来 今年来 

基本金属价格 

LME 价格 铜 美元/吨 7,156  -2.9% -1.9% -3.0% 

 铝 美元/吨 2,110  -3.7% -2.8% -5.4% 

 铅 美元/吨 2,057  -4.8% -0.8% -15.4% 

 锌 美元/吨 2,047  -3.9% 1.1% -20.0% 

 锡 美元/吨 20,800  0.4% 6.7% 22.7% 

 镍 美元/吨 21,275  -3.7% 0.6% 14.7% 

国内价格 铜(当月) 元/吨 57,400  -0.7% 2.0% -3.6% 

 铝(当月) 元/吨 15,240  -0.7% 1.2% -9.3% 

 锌(当月) 元/吨 16,790  -1.2% 6.4% -19.3% 

 铅(长江现货) 元/吨 16,200  -0.3% 1.9% 1.3% 

 锡(长江现货) 元/吨 151,000 2.0% 1.5% 19.1% 

 镍(长江现货) 元/吨 165,000 0.0% 3.1% 17.4% 

贵金属价格 

LME 价格 黄金 美元/盎司 1,213.1 0.4% 3.8% 8.2% 

 白银 美元/盎司 18.0  -2.4% 2.4% 4.8% 

国内价格 黄金 元/克 265.9  1.8% 3.9% 10.3% 

 白银 元/公斤 4,185.0 -0.5% 1.2% 5.7% 

基本金属库存 

铝 LME 库存 吨 4,382,400 -0.3% -0.1% -5.3% 

 上海期交所库存 吨 492,251 0.0% 0.0% 65.5% 

铜 LME 库存 吨 408,550 -1.0% -3.5% -18.7% 

 上海期交所库存 吨 113,870 7.1% 9.0% 19.5% 

锌 LME 库存 吨 616,750 -0.3% -0.6% 26.4% 

 上海期交所库存 吨 248,873 1.8% 2.5% 44.8% 

铅 LME 库存 吨 190,250 1.2% 3.3% 29.9% 

镍 LME 库存 吨 117,000 -0.3% -0.4% -26.0% 

锡 LME 库存 吨 13,870  -7.8% -7.5% -48.2% 
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图 基本金属价格走势图 

上海期交所同LME期铜价格
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图 基本金属及库存变化图 

伦敦交易所铜库存及价格变化图
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图 贵金属价格走势图 

上海期交所同LME黄金价格
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长江现货同LME当月白银价格
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图 小金属价格走势图 
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MB海绵钛报价
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表 上市公司预计预测及评级 

股价 EPS(元) P/E(x) 
名称 代码 

(8-16) 2010E 2011E 2010E 2011E 
投资评级 PB 

铜         

铜陵有色 000630 16.20  0.55 0.79 29.45 20.51  中性 3.55 

云南铜业 000878 20.20  0.62 0.90 32.58 22.44  中性 6.22 

江西铜业 600362 28.39  1.40 1.71 20.28 16.60  增持 3.64 

铝          

焦作万方 000612 20.71  1.21 1.72 17.12 12.04  中性 4.55 

云铝股份 000807 9.03  0.30 0.62 30.10 14.56  中性 2.70 

神火股份 000933 19.44  1.65 2.21 11.78 8.80  增持 5.05 

南山铝业 600219 8.97  0.50 0.63 17.94 14.24  增持 1.22 

中孚实业 600595 12.21  1.12 1.56 10.90 7.83  增持 5.12 

中国铝业 601600 10.29  0.22 0.42 46.77 24.50  中性 2.73 

铅、锌          

中金岭南 000060 15.12  1.02 1.32 14.82 11.45  增持 5.85 

宏达股份 600331 12.30  0.42 0.62 29.29 19.84  中性 7.84 

驰宏锌锗 600497 19.00  0.46 0.78 41.30 24.36  中性 4.67 

西部矿业 601168 10.90  0.52 0.83 20.96 13.13  中性 2.42 

黄金          

中金黄金 600489 35.09  1.12 1.30 31.33 26.99  增持 12.16 

山东黄金 600547 40.99  1.43 1.65 28.66 24.84  增持 18.91 

紫金矿业 601899 6.35  0.33 0.42 19.24 15.12  中性 4.75 

恒邦股份 002237 39.17  1.24 1.78 31.59 22.01  中性 5.79 

辰州矿业 002155 19.52  0.34 0.58 57.41 33.66  中性 5.95 

其它          

锡业股份 000960 20.01  0.51 0.78 39.24 25.65  中性 4.11 

吉恩镍业 600432 21.00  0.53 0.84 39.62 25.00  中性 4.68 

宝钛股份 600456 21.09  0.25 0.63 84.36 33.48  中性 2.50 

厦门钨业 600549 23.75  0.57 0.67 41.67 35.45  增持 6.75 

金钼股份 601958 13.76  0.39 0.65 35.28 21.17  中性 3.42 

西部材料 002149 21.18  0.33 0.59 64.18 35.90  中性 4.28 

金瑞科技 600390 13.19  0.32 0.48 41.22 27.48  中性 3.78 

云海金属 002182 13.24  0.36 0.78 36.78 16.97  增持 2.88 

包钢稀土 600111 48.10  0.84 0.97 57.26 49.59  增持 19.31 

中科三环 000970 13.69  0.32 0.40 42.78 34.23  增持 5.58 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

 

免责声明  

本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国

际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述

信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据

或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信

息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任

何责任。  

 

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为日信证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改。  
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