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有色金属行业跟踪研究报告 

流动性增强和季节消费旺季推动有色金属价格继续反弹

优于大势 
        维持评级 

原材料/有色金属 发布时间：2010 年 9 月 6 日 

投资要点： 

 美国本周将宣布一揽子经济刺激计划，日本也重启宽松

货币政策，短期内有色金属板块将整体表现乐观。美国

劳工部的数据显示，８月份共削减工作岗位 5.4 万个，

不及经济学家此前预计的一半。不过，对衡量就业市场

情况意义更为重大的私人部门就业岗位增加了 6.7 万个，

也显著好于预期。外围经济数据好转和美国、日本启动

经济刺激计划让市场对需求恢复和流动性充裕有了更多

的期待，为有色板块带来上涨动能。 

 美元指数上涨空间有限，也将推动基本金属价格反弹。

欧洲经济持续恢复，出现上半年经济低潮的可能性很小。

日元、欧元走强，美元后期上涨空间有限。有色金属价

格和美元指数呈负相关性，其中铜的关联性度为-0.80，
估计美元指数后期表现将推动有色金属价格上涨。 

 有色金属仍处于去库存中，给价格带来支撑。有色金属

的主要下游行业地产、汽车、钢铁、电力等迎来生产旺

季，行业仍处于去库存过程中。库存的持续下滑也为价

格上涨提供了支撑，如目前铜库存比年前下滑 15%，铝

下滑 5%，锡下滑 46%，镍下滑 22%；但由于产能过剩铅

库存上涨 36%、锌库存上涨 18%。另外有色金属近期面临

环保审查，估计 8-9 月份产量环比大涨可能性不大，供

给压力不大。 

 铜、锡价表现好于铅、锌、铝、镍。估计 1 个月内期铜

价格区间 7,500-8,000 美元，期铝 2,000-2,500 美元，

期铅 2,000-2,300 美元，期锡 21,000-23,000 美元。黄

金抗通胀需求凸显，估计月内价格区间为 1,200-1,300

美元/盎司。由于预期铅、锌、铝、镍下游表现差于铜、

锡，估计未来价格上涨幅度小于铜、锡。 

 推荐个股江西铜业、锡业股份。江西铜业全年每股收益

1.42 元，目前 PE 为 22 倍，低于其他铜业公司，推荐买

入，目标价 35 元。虽然锡业股份面临环保问题，但月底

前将整治完毕，对公司经营影响不大，维持公司全年每

股收益 0.46 元，维持买入建议，目标价 25 元。 
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图 1：宏观政策层面的宽松将推动有色金属板块上涨 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：Wind，东北证券研究咨询分公司 

 
图 2：年内铝库存下滑 5% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind 东北证券研究咨询分公司 

图 3：年内铜库存下滑 15% 
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资料来源：Wind 东北证券研究咨询分公司 

图 4：年内铅库存上涨 36% 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind 东北证券研究咨询分公司 

图 5：年内锌库存上涨 18% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind 东北证券研究咨询分公司 
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图 6：年内锡库存下滑 46% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind 东北证券研究咨询分公司 

 图 7：年内镍库存下滑 22% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind 东北证券研究咨询分公司 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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