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国内外价格：中国央行表示计划维持宽松货币政策，美国 9 月消费者信心

指数从 8 月份的 68.9 下降至 66.6，创自 2009 年 8 月以来新低。美元指数疲

软令 LME 本周基本金属全线上涨。其中有锡涨幅最大，为 7.9%， 铜/铝/镍

涨幅均在 3%以上。铅锌均有 1%左右增长。 COMEX 黄金本周上涨 2.3%,本

周三次创新高，12 月期货达到 1277.5 美元/盎司。SPDR 黄金 ETF 持金量出现

比上周增加 6 吨，国内金属本周铜/锌/锡均上涨 1%以上，其他金属均有小

于 1%的小幅增长。 

本周我们跟踪的小金属中，钨精矿上涨 1.2%。稀土氧化物价格除氧化钕

上涨 1.9%，氧化铕上涨 1%以外，其他稀土氧化物与上周基本持平。碳酸稀

土本周上涨 1%。 

    交易所库存：本周全球交易所金属库存中铅/镍小幅上涨，其余金属库存

小幅下降。铜、镍和锡今年来库存累计降幅为 18.1%，24.4%和 49.1%。 

黄金：避险需求+通胀预期+亚洲央行买入=1300 美元/盎司指日可待：1）

美国将执行更积极的量化宽松政策，市场预期美联储将开始更积极的量化宽松

政策，投资者转向黄金避险。南非黄金巨头AngloGold Ashanti 目前黄金套保

量为 270 万盎司，比上次公布的 310 万盎司降低 13%，并公布将在 2011 年初

之前平仓剩余的所有黄金套保。显示公司看好黄金价格会继续上涨。2）亚洲

央行购买黄金和印度婚嫁季节来临带来的需求上升。泰国黄金储备 7 月增加

50 万盎司。GFMS 预期今年全球央行将净买入 15 吨黄金，俄罗斯和亚洲国家

央行可能会继续增加黄金储备。同时随着供应渠道的拓宽，中国对黄金的投

资需求将大幅增长 3）粮食价格上涨引发的通胀预期，上一轮粮食价格大幅上

涨阶段（07 年 6月-08 年 3 月）黄金价格同期上涨 49%。我们认为在目前的

价位和市场环境将会有更多的资金流入黄金，离我们的目标价 1300 美元/盎

司更近一步。 

我们的观点：近期中美均表示将继续维持宽松货币政策，对于商品和股票

等风险资产来说，流动性好转对其有支撑，但经济增速放缓预期对其有压力。

从中长期看，我们认为国内宏观调控大的基调不会发生明显变化，特别是国

内M1增速仍处高位，恐继续下滑，流动性看对股市整体仍有压力。 

投资标的：建议继续关注黄金和小金属板块。推荐：山东黄金（买入），

中金黄金（买入），宝钛股份（买入），金钼股份（买入），贵研铂业（买入）。 

同时建议适当关注基本金属。7 月份以来小金属涨幅凌厉，但基本金属相

对滞后。在小金属涨幅凌厉情况下，基本金属后期可能成为攻守兼备的品种。

建议关注：中金岭南（买入），另外预期近期国家上调电价将是大势所趋，建

议关注自备电比例高的电解铝生产商，例如焦作万方（增持）。 

。
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行业表现 

-35%

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

09
-0

9

09
-1

0

09
-1

1

09
-1

2

10
-0

1

10
-0

2

10
-0

3

10
-0

4

10
-0

5

10
-0

6

10
-0

7

10
-0

8

有色金属(申万) 沪深300

 
重点覆盖公司盈利预测和估值表 
 

评级 09A 10E 11E 12E 10E 11E 12E
山东黄金 买入 1.05 0.83 1.13 1.19 53  39 37 
中金黄金 买入 0.66 0.76 0.97 1.28 46  36 27 
宝钛股份 买入 0.04 0.19 0.69 1.31 129 35 19 
金钼股份 买入 0.17 0.36 0.6 0.92 50  30 19 
中金岭南 买入 0.47 0.6 0.85 0.91 26  19 17 
贵研铂业 买入 0.08 0.63 0.89 1.22 57  40 30 
焦作万方 增持 0.4 0.89 1.12 1.39 24  19 15 

PEEPS
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（一） 行业动态 
 8 月中国铜材产量为 91.9 万吨，继 7 月之后环比继续下滑，降幅在 0.5%。8 月淡季及限电对

下游铜材加工企业的影响延续，由于铜加工最集中的江浙两省执行限电政策，导致这部分地区

铜材产量下滑明显，但随着时间推移，预计因限电而影响的终端消费的订单将会从江浙两地转

移至其他地区。此外，根据我们的调研，电力领域对铜的消费已经开始出现增长，预计在 9

月整体铜消费处于恢复的状态下，铜材产量将止跌回升，出现一定的增长。 

 8 月中国精铜产量为 39.70 万吨，环比 7 月减少了 0.1 万吨，降幅为 0.3%，同比增幅为 9.1%。

从 8 月上海有色网调研数据反馈的结果来看也与统计局公布的结果相吻合，SMM 数据显示 8

月国内大中型冶炼企业开工率略有下滑，主要原因是包括金隆铜业、赤峰云铜、天津大通等企

业在 8 月进行检修。从 9 月的情况来看，并无冶炼企业有新的检修计划，且伴随着消费旺季

的来临，将会刺激冶炼企业生产热情回升，预计 9 月我国精铜产量会有所增加。 

 8 月中国铜精矿产量为 11.1 万吨，略高于 7 月的 10.40 万吨，位于年内的高位。之所以国内

铜精矿的产量会出现增长，与 8 月走高的铜价密不可分，由于国产铜精矿的成本比较平稳，

其盈利空间与铜价密不可分，所以 8 月铜价的拉涨刺激国内矿山生产热情加大，产量也因此

回升，若进入 9 月铜价继续维持高位，且冶炼企业产量有所提高的话，预计 9 月我国铜精矿

产量也将维持在 11 万吨左右的高位。 

 中国海关总署 10日公布的初步数据显示，中国 8月铜，铜合金和铜半成品进口量同比增加 17%

至 379,527 吨，较上月的 342,901 吨增加 11%。海关数据显示，2009 年 8 月，中国进口铜和

铜产品 325,098 吨。数据还显示，今年 1-8 月，中国进口铜，铜合金和铜半成品 295 万吨，

同比减少 0.5%。 

 美国 8 月生产者物价指数(PPI)较前月上升 0.4%,创 3 月以来最大升幅(预估为上升 0.3%),7 月

为升 0.2%. 美国费城联邦储备银行周四公布的数据显示,美国大西洋沿岸中部地区 9 月制造业

活动指数为-0.7,8 月为-7.7 

 花旗银行 9 月 15 日发布的报告指出，国家发改委于 14 日与五大电力集团代表会面，就上调七个省

份的电价方案征询意见。七省包括河北、山东、山西、陕西、青海、甘肃和海南。方案建议七省火

电机组上网电价调升 1.5-2.5 分/度，平均幅度 6.2%，而全部天然气发电机组的电价上调 3 分/度。

花旗报告指出这七省有机会于下月起调高电价。据了解，七省上网电价上调一事确实已在推进，但

目前调整方案仍未完全确定，离出台估计还会有一段时间，下个月开始执行的可能性不大。 

（二） 一周有色金属价格和库存/库需比变化 
LME 本周基本金属全线上涨。其中有锡涨幅最大，为 7.9%， 铜/铝/镍涨幅均在 3%以上。铅

锌均有 1%左右增长。 COMEX 黄金本周上涨 2.3%,本周三次创新高，12 月期货达到 1277.5 美元

/盎司。SPDR 黄金 ETF 持金量出现比上周增加 6 吨， 

国内金属本周铜/锌/锡均上涨 1%以上，其他金属均有小于 1%的小幅增长。 

本周全球交易所金属库存中铅/镍小幅上涨，其余金属库存小幅下降。铜、镍和锡今年来库存

累计降幅为 18.1%，24.4%和 49.1%。 

本周我们跟踪的小金属中，钨精矿上涨 1.2%。稀土氧化物价格除氧化钕上涨 1.9%，氧化铕

上涨 1%以外，其他稀土氧化物与上周基本持平。碳酸稀土本周上涨 1%。 
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表 1：国内外有色金属价格和库存变动 / 小金属价格变动 

国内长江 最新价 一周变动 一月变动 三月变动 今年变动

铜 59300 1.2% 3.0% 14.3% 0.6% 

铝 15280 0.7% 0.9% 6.5% -7.8% 

铅 16500 0.9% 1.4% 14.4% 3.4% 

锌 17800 1.0% 1.9% 20.1% -13.9%

镍 171500 0.9% 1.8% 10.6% 21.2% 

锡 148750 1.2% -0.8% 6.8% 17.4% 

黄金 277.55 1.9% 3.2% 1.7% 13.5% 

LME 三月期           

铜 7720 3.1% 6.4% 20.0% 4.7% 

铝 2180 3.8% 6.9% 12.1% -2.2% 

铅 2202.5 0.8% 7.1% 26.2% -9.4% 

锌 2151 1.9% 4.5% 24.3% -16.0%

镍 23200 3.1% 7.7% 18.4% 25.2% 

锡 23600 7.9% 14.3% 35.2% 39.2% 

黄金(Comex) 1274.3 2.3% 3.8% 1.4% 16.1% 

交易所库存           

铜 562899 -1.9% -6.0% -17.8% -18.1%

铝 4888207 -0.2% -1.4% -1.7% -0.8% 

铅 191750 0.4% -0.4% 1.0% 30.9% 

锌 855238 -0.3% 0.0% -3.4% 29.6% 

镍 119412 0.2% 2.6% -8.0% -24.4%

锡 13625 -2.5% -5.6% -32.9% -49.1%

小金属 最新价 一周变动 一月变动 三月变动 今年变动

碳酸稀土矿     20,100 1.0% 3.6% 21.8% 91.4% 

中钇富铕矿    123,500 0.0% 1.2% 28.6% 99.2% 

氧化钕    235,500 1.9% 9.5% 28.0% 81.2% 

氧化镨    216,000 0.0% 3.3% 17.4% 83.1% 

氧化镧     31,500 0.0% 0.0% 8.6% 16.7% 

氧化镝      1,358 0.0% -1.1% 24.0% 120.7%

氧化铽      2,900 0.0% 0.0% 16.0% 81.3% 

氧化铕      3,005 1.0% 2.7% 11.3% 22.7% 

钼精矿      2,035 0.0% 0.0% 2.3% 6.5% 

钨精矿     87,500 1.2% 3.9% 6.1% 27.7% 

钽铁矿       75.0 -0.7% 3.4% 53.1% 108.3%

欧洲钛铁        7.4 -2.0% 0.0% 20.3% 48.0% 

美国废钛        2.3 0.0% 7.1% 12.5% 95.7% 

锗      925.0 -1.3% -1.3% -2.6% -1.3% 

锑     10,350 0.0% 11.0% 19.0% 80.0% 

钴       20.0 1.5% 11.1% 5.9% -4.8% 
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铑      2,075 0.0% -1.2% -14.4% -14.4%

资料来源：Bloomberg，东方证券研究所 

图 1：铜交易所库存可供全球消费 11.4 天，环比降 0.2 天 

全球铜库需比和价格对比
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资料来源：BLOOMBERG，东方证券研究所 

图 2：铝交易所库存可供全球消费 47 天，环比降 0.1 天 

全球铝库需比和价格对比

0

10

20

30

40

50

60

20
03

-
1-

10
20

03
-
4-

18
20

03
-
7-

25
2
00

3-
1
0-

31
2
00

4
-2

-6
20

04
-
5-

14
20

04
-
8-

20
2
00

4-
1
1-

26
2
00

5
-3

-4
20

05
-
6-

10
20

05
-
9-

16
2
00

5-
1
2-

23
20

06
-
3-

31
2
00

6
-7

-7
2
00

6-
1
0-

13
20

07
-
1-

19
20

07
-
4-

27
2
00

7
-8

-3
20

07
-
11

-9
20

08
-
2-

15
20

08
-
5-

23
20

08
-
8-

29
20

08
-
12

-5
20

09
-
3-

13
20

09
-
6-

19
20

09
-
9-

25
2
01

0
-1

-1
2
01

0
-4

-9
20

10
-
7-

16

天

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

美
元库需比

LME价格

资料来源：BLOOMBERG，东方证券研究所 

图 3：锌交易所库存可供全球消费 28.6 天，环比降 0.1 天 

全球锌库需比和价格对比
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资料来源：BLOOMBERG，东方证券研究所 

图 4：铅交易所库存可供全球消费 8 天，与上周持平 

全球铅库需比和价格对比
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资料来源：BLOOMBERG，东方证券研究所 

图 5：镍交易所库存可供全球消费 33.8 天，环比增 0.1 天 
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图 6：锡交易所库存可供全球消费 14.2 天，环比降 0.4 天 

全球锡库需比和价格对比

0

5

10

15

20

25

30

35

2
0
0
3-
1
-
1
0

2
0
0
3-
4
-
1
8

2
0
0
3-
7
-
2
5

20
0
3
-1
0
-
3
1

2
0
04
-
2
-6

2
0
0
4-
5
-
1
4

2
0
0
4-
8
-
2
0

20
0
4
-1
1
-
2
6

2
0
05
-
3
-4

2
0
0
5-
6
-
1
0

2
0
0
5-
9
-
1
6

20
0
5
-1
2
-
2
3

2
0
0
6-
3
-
3
1

2
0
06
-
7
-7

20
0
6
-1
0
-
1
3

2
0
0
7-
1
-
1
9

2
0
0
7-
4
-
2
7

2
0
07
-
8
-3

2
0
0
7-
1
1
-
9

2
0
0
8-
2
-
1
5

2
0
0
8-
5
-
2
3

2
0
0
8-
8
-
2
9

2
0
0
8-
1
2
-
5

2
0
0
9-
3
-
1
3

2
0
0
9-
6
-
1
9

2
0
0
9-
9
-
2
5

2
0
10
-
1
-1

2
0
10
-
4
-9

2
0
1
0-
7
-
1
6

天

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

美
元

库需比

价格

资料来源：BLOOMBERG，东方证券研究所 



 

 5 

（三）避险需求+通胀预期+亚洲央行买入=1300 美元/盎司指日

可待 

美国消费者信心疲弱，以及预期美联储将继续实行货币宽松政策，导致投资者继续买入黄金

避险保值。COMEX 黄金期货本周第三次创下历史新高后回落，交投最活跃的 12 月合约每盎司上涨

3.7 美元，收于 1277.5 美元的收盘价历史新高，周五 COMEX 黄金收于 1274.7 美元/盎司，本周涨

幅为 2.3%。据美国商品期货交易委员会的数据，在到 9 月 14 日为止的一周里，纽约商品交易所

里大投机商持有的净多头仓位增加了 4564 手，达到 244261 手。 

投资需求方面，最大的黄金 ETF SPDR Gold Shares 持金量增加 6吨多，突破了 1300 吨大关，

到 1300.825 吨。年初至今我们追踪的主要 ETF 黄金持有量增加 163.57 吨，涨幅 12%。自 2002 年

初以来，基金黄金持仓与金价走势之间的相关性高达 82.5%。考虑由于目前基金持仓仍不及 6 月

高位，预计这为金价继续回升提供了空间。9 月和 10 月是印度人的传统婚嫁月份及中国国庆，这

期间对黄金的季节性需求上涨也会对黄金价格右推动作用。 

我们看好近期黄金价格的主要逻辑 : 1）美国将执行更积极的量化宽松政策，高盛建议美联

储在 11 月前买入 1 万亿美元的国债以提振美国经济。市场预期美联储将开始更积极的量化宽松政

策，投资者转向黄金避险。南非黄金巨头 AngloGold Ashanti 目前黄金套保量为 270 万盎司，比上

次公布的 310 万盎司降低 13%，并公布将在 2011 年初之前平仓剩余的所有黄金套保。显示公司看

好黄金价格会继续上涨。2）亚洲央行购买黄金和印度婚嫁季节来临带来的需求上升。泰国 7 月黄

金进口数量大幅提高，IMF 数据显示泰国黄金储备 7 月增加 50 万盎司。如此大幅提升很有可能是

央行购买黄金。GFMS 预期今年全球央行将净买入 15 吨黄金，这将是 1988 年以来首次出现。俄罗

斯和亚洲国家央行可能会继续增加黄金储备。3）粮食价格上涨引发的通胀预期，上一轮粮食价格

大幅上涨阶段（07 年 6月-08 年 3 月）黄金价格在这段期间上涨 49%。4）我们看好中国拓宽黄金

供应渠道后中国需求对黄金价格的推动作用。中国 09 年黄金消费量达到 423 吨，达到世界产量的

10%。按照世界黄金协会的预测，中国的黄金需求将在未来 10 内增长一倍。随着供应渠道的拓宽，

中国对黄金的投资需求将大幅增长。我们认为在目前的价位和市场环境将会有更多的资金流入黄

金，离我们的目标价 1300 美元/盎司更近一步。 

如果我们回去看之前历史高点 1980 年的最高价位为$850/oz， 用通货膨胀折算后相当于

2010 年的美元价格为 $2,245/oz， 1980 年平均金价为$613/oz, 相当于 2010 价格 $1619/oz。目

前最高价位是$1251/oz，仍有很大上升空间。金价再创新高指日可待。 

表 4：黄金 ETFs 投资 (纽约，伦敦，悉尼，新加坡，约翰内斯堡) 

  总量 (吨） 环比% 变化（吨） 金价(US$/oz) 环比% 

8-31-09   1,247.26 -1% -13.51 949.67 2% 

9-30-09   1,291.36 4% 44.10  996.59 5% 

10-30-09   1,302.72 1% 11.37  1,043.16 5% 

11-30-09   1,328.48 2% 25.76  1,181.10 13% 

12-30-09   1,326.17 0% -2.31  1,092.50 -8% 
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1-29-10   1,303.87 -2% -22.30 1,083.00 -0.9% 

2-26-10   1,293.54 -1% -10.32 1,117.70 3.2% 

3-26-10   1,306.31 1% 12.77  1106.5 -1.0% 

4-27-10   1,325.00 1% 18.69  1166.5 5.4% 

5-29-10   1,450.36 3.4% 47.89  1214.3 3.2% 

6-25-10   1,503.79 3.7% 53.43  1255.5 3.4% 

7-16-10   1,502.01 0.0% -0.24  1205.5 -0.4% 

7-23-10   1,474.98 -1.8% -27.03 1189.4 -1.3% 

7-30-10   1,468.37 -0.4% -6.61  1181.1 -0.7% 

8-22-10   1,489.15 1.4% 20.78  1227.4 3.9% 

8-27-10   1,488.48 0.0% -0.67  1238.1 0.9% 

9-3-2010 1486.2 -0.20% -2.95 1247 3.90% 

9-10-2010 1482.3 -0.26% -3.9 1248.4 1.10% 

9-17-10   1,489.74 0.5% 7.44  1274.7 2.1% 

资料来源：Exchange Traded Gold, 东方证券研究所 

 

图 7：2009 黄金首饰消费 

2009 黄金首饰消费
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资料来源：WGC，东方证券研究所 

图 8：黄金价格走势和印度节日的关系 

资料来源：Daiwa，东方证券研究所 
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图 7：黄金主要 ETF 持金量 
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图 8：黄金价格走势 
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资料来源：BLOOMBERG，东方证券研究所 

 

图 9：黄金期货商品性投资 

资料来源：CFTC，东方证券研究所 

图 10：黄金期货非商品性投资兴趣 

资料来源：CFTC，东方证券研究所 

我们的观点 
建议继续关注黄金和小金属板块。推荐：山东黄金（买入），中金黄金（买入），宝钛股份（买

入），金钼股份（买入），贵研铂业（买入）。 

同时建议适当关注基本金属。7月份以来小金属涨幅凌厉，但基本金属相对滞后。本上周伯南克

表示如有需要，将启动二次定量宽松货币政策；本周以来中国公布PMI 数据好于预期，经济数据继续

向好，但CPI 高于预期，引发市场较大分歧。在小金属涨幅凌厉情况下，基本金属后期可能成为攻守

兼备的品种。建议关注：中金岭南（买入），焦作万方（增持）。。 
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