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“货币战争”下的有色金属投资机会 
 

 桑永亮 蔡鼎尧 
021-38676052 021-38674743  

sangyongliang@gtjas.com caidingyao008733@gtjas.com  

S0880109054282 S0880110090104  

本报告导读： 
“汇率战争”将导致全球货币系统性的贬值，资源类似库存，多者坐享升值，推荐紫

金矿业、江西铜业、宏达股份、西部矿业、锡业股份、中金岭南。

摘要： 
 “汇市干预潮”引发货币战争的风险。在全球经济低迷的背

景下，发达国家及新兴市场国家都想要利用汇率解决国内问

题，那么就有引发汇率战的风险。 

 “汇率战争”将导致全球货币系统性的贬值，这种风险预期

将成为近期资源品价格价格上涨的主要因素。影响金属价格

的两个关键因素为供需和货币。供需面上，2010 年下半年需

求增速回落，短期内也还看不到会导致其剧烈变化的因素。

而货币层面，宽松货币政策其实已经推动今年下半年金属价

格温和上涨。而“汇率战争”可能会在短期内进一步刺激金

属价格。工业属性较弱的黄金已经创出了新高，预计工业金

属里金融属性最强的铜以及资源紧缺的锌等金属也将在短

期内创出新高。 

 资源类似库存，多者坐享升值。在货币贬值导致资源升值的

过程中，理论上讲，所有资源升值幅度应该是相同的。那么

“储量价值/市制”越大的公司，对货币贬值的敏感性就会

越高，也在升值中将会越受益。从这个角度看，我们推荐紫

金矿业、江西铜业、宏达股份、西部矿业、锡业股份、中金

岭南。 

 推荐的相关股票估值较低，横盘已久且成突破之势。此六支

股票动态市盈率基本处于 20-40 倍之间，无论在有色板块中

横向比较，还是与历史估值纵向比较，都属于偏低的水平。

这些股票从 2009 年下半年以来，一直处于横盘整理状态，

而同期黄金、铜等金属价格总体看是温和上涨态势，因此我

们认为这些股票价格在蓄势。上涨需要的是一个触发点：触

发金属价格进一步上扬，也触发投资者买入这些有色白马股

的热情。而目前，“干预汇率”将成为刺激金属价格的导火

索，近期有色股的大涨，也将激起投资者关注有色的热情。

综上，我们判断这六支股票首先从估值上看具有安全边际，

同时基于对货币贬值大趋势的判断，我们认为有色金属价格

及股票价格上涨将形成趋势性机会。 
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我们正处于一场国际性的货币战争中，各国货币普遍贬值，这对我们形

成了威胁，因为它降低了我们的竞争力。        ——巴西财长曼特加 

如果各国政府想要利用汇率解决国内问题，那么就有引发汇率战的风

险。很明显，这种思想已经传播开，汇率可能会被当做政治武器。这种

思想在转换成为行动之后，就有可能给全球复苏带来重大风险。                
——IMF 主席卡恩 

1. “汇市干预潮”引发货币整体贬值 

全球尤其是美国的经济低迷，是诱发“汇率干预”的根本原因。 

美元贬值推升其他国家货币。美国房屋、就业、销售等数据表明，美国

经济复苏势头在最近几个月放缓。美国继续推行的“量化宽松”货币政

策，制造了大量流动性，在推动美元进一步贬值的同时，也导致别国货

币升值压力遽升。自 6 月底以来，欧元对美元升值了 12%，巴西雷亚尔、

日元、韩元等其他货币对美元也开始较明显升值。 

世界各国开始争相干预外汇市场。9 月中旬，日本首次开始干预外汇市

场，抑制本币升值以刺激出口。很快，此举引发巴西、韩国等经济体的

竞相效仿。市场预期，将会有更多的经济体加入到这场全球“汇市干预

潮”中（表 1）。 

“汇率战争”将导致全球货币系统性的贬值，这种风险预期将成为近期

资源品价格价格上涨的刺激因素。 
 

表 1:  干预外汇市场在各经济体中竞相效仿 
时间 国家 贬值措施 

9 月 27 日 美国 持续宽松货币政策，必要时将采取进一步措施刺激经济复苏 
9 月 15 日 日本 在东京外汇市场通过抛售日元买进美元直接干预日元汇率。这是日本政府自

2004 年３月以来首次直接干预外汇市场 
9 月 22 日 哥伦比亚 每日开始买进至少 2000 万美元以阻止本国货币升值 
9 月 韩国 通过购买美元以避免韩元上升，并且还在酝酿其他措施 
9 月 巴西 财长称：不会坐视其他国家货币贬值造成巴西的利益受损。 
9 月 泰国、马来西

亚、印尼等 
其货币兑美元也处于多年高位，引发市场对于这些央行也将出手调控汇率的

猜测 
10 月 5 日 日本 日本央行宣布调降基准利率至 0 到 0.1%。先前该利率为 0.1%。日本央行并说，

将购买约 600 亿美元政府公债与其他资产，以提振经济复苏速度。 
10 月 7 日 欧洲 维持指标再融资利率于 1.0%不变，并维持隔夜贷款利率和隔夜存款利率在

1.75%和 0.25%不变 
资料来源：国泰君安证券整理 

2. “汇市干预”将刺激资源品价格上涨 

影响金属价格的两个主要因素为供需和货币。 

 供需面上，2010 年下半年需求增速回落，短期内也还看不到会导致

其剧烈变化的因素。 
 而货币层面，宽松货币政策其实已经推动今年下半年金属价格温和
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上涨。而“汇率战争”可能会在短期内进一步刺激金属价格。工业

属性较弱的黄金已经创出了新高，预计工业金属里金融属性最强的

铜以及资源紧缺的锌等金属也将在短期内创出新高。 
 

图 1： 各种货币标价的黄金价格 图 2： 各种货币标价的铜价格 
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资料来源：bloomberg 资料来源：bloomberg 

3. 资源类似库存，多者坐享升值 

在货币贬值导致资源升值的过程中，理论上讲，所有资源升值幅度应该

是相同的。那么“储量价值/市制”越大的公司，对货币贬值的敏感性就

会越高，也在升值中将会越受益。 

从这个角度看，我们推荐紫金矿业、江西铜业、宏达股份、西部矿业、

锡业股份、中金岭南。 
 

图 3： 储量价值/市值高的股票在货币贬值中最受益 
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4. 相关股票估值较低，横盘已久且成突破之势 

从表 2 及图 4 看出，相关的 6 支股票动态市盈率基本处于 20-40 倍之间，

无论在有色板块中横向比较，还是与历史估值纵向比较，都属于偏低的

水平。 

而且这些股票从 2009 年下半年以来，一直处于横盘整理状态，而同期

黄金、铜等金属价格总体看是温和上涨态势，因此我们认为这些股票价

格在蓄势，上涨需要的是一个触发点：触发金属价格进一步上扬，也触

发投资者买入这些有色白马股的热情。 

而目前，“干预汇率”将成为刺激金属价格的导火索，近期有色股的大

涨，也将激起投资者关注有色的热情。 

综上，我们判断这六支股票首先从估值上看具有安全边际，同时基于对

货币贬值大趋势的判断，我们认为有色金属价格及股票价格上涨将可以

形成趋势性机会。 
 

表 2:  相关股票股指及目标价 

名称 股价 总市值 
 EPS   PE  

PB 目标价
2010 2011 2012 2010 2011 2012 

紫金矿业 8.00 1163.30 0.36 0.43 0.49 22.2 18.6 16.3 5.99 10.8 
江西铜业 34.23 1034.72 1.10 1.45 1.70 31.1 23.6 20.1 4.18 44 
宏达股份 16.20 167.08 -0.12 0.20 0.42 -- 81.0 38.6 13.30 20 
西部矿业 14.45 344.34 0.47 0.56 0.65 30.7 25.8 22.2 3.21 16.5 
锡业股份 32.69 261.93 0.40 0.60 0.75 81.7 54.5 43.6 6.53 35 
中金岭南 17.00 269.77 0.44 0.54 0.67 38.6 31.5 25.4 6.52 22 
资料来源：国泰君安证券 

 
图 4： 2009 年中以来各股票主要处于盘整状态 
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