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有色金属 

中性/ 维持评级 

 各国货币开始新一轮宽松，印钞机和高失业率继续打压美元，流动性再次

宣泄商品市场。有色金属既能承载流动性，又被视为较理想的抵御通胀的

选择，本轮商品价格上涨带来的投资性机会或不容忽视。价格上涨推动企

业盈利的改善，而流动性充裕促进股票估值的提升，双轮驱动下的乘数效

应，有望驱动可观涨幅。 

 近期，美元汇率大幅下跌，货币因素使黄金的保值功能凸显，推升短期金

价。展望长期，通胀阴云挥之不去，加上近期灾害性天气推动农产品价格

上涨，通胀预期得以维持甚至加强。在此情形下，长期的通胀预期将为金

价提供较长时期的支撑。 

 新经济、新材料行情仍将继续。今年以来，以包钢稀土、西藏矿业为代表

的稀土、锂板块的股票走势令市场瞩目。在目前情况下，“保增长、调结构”

的宏观经济政策没有改变，锂、稀土等行业的发展趋势依然向好。随着低

碳经济向纵深发展，这些金属的表现有望不断超出市场的预期。 

 我们始终看好包钢稀土、西藏矿业的中长期趋势，前期推荐的锡业股份、

宏达股份、宝钛股份仍是合乎时宜的选择，新形势下建议关注西部矿业、

焦作万方。 

 考虑到本轮上涨缺乏实体经济需求的有效支持，美元汇率已跌至前期低点

附近，以及流动性飘忽不定的特点，行情的持续性未来或将受到考验。 
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货币战争引爆市场激情？ 

10 月初，日本央行宣布降低利率，加之近期美元大幅下跌，引发市场对美联储重启

量化宽松的预期。此前，已有日本、巴西、韩国、泰国等国家相继出台措施，调控本

国汇率，流动性再度扩张似已暗流汹涌。 

为抵御货币可能出现的贬值，大量资金进入股市及商品市场，导致金属价格和股价大

幅提升，流动性再次宣泄商品市场。而本轮农产品的大幅上涨，似在为未来通胀提供

持续的支撑。 

图 1  美元指数与 LME 价格指数变动 
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数据来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

基本金属：货币 VS 供需 

近期美元的持续下跌及对未来货币贬值的担忧，基本金属价格明显上涨，铜价由 7 月

的 6500 美元/吨上涨至目前的 8300 美元/吨，锡价更是由 17000 美元/吨上涨至 27000
美元/吨，其他基本金属如铅、锌、铝也有相当的涨幅。 

图 2  LME 现货铜价及库存                        图 3  LME 现货铝价及库存 
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图 4  LME 现货锌价及库存                              图 5  LME 现货铅价及库存 
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图 6  LME 现货镍价及库存                             图 7  LME 现货锡价及库存 
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数据来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

7 月以来基本金属的大幅上涨，我们认为实体经济需求恢复并非主因，当前的宏观经

济形势尚不足以推动实际需求迅速增长。其根源在于流动性宽松和货币贬值预期带来

的金属价格“被上涨”，金属的金融属性似是唯一合理解释，而外围货币市场的变化

提供了有利的支持。 

图 8  欧元、英镑、日元汇率                             图 9  美元指数 

数据来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 
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由于货币贬值的强烈预期，加上农产品价格上涨导致通胀预期增强，导致市场短期出

现了恐慌性买入的情形。流动性主导下的市场波幅或难以预估，但我们相信，货币幻

觉带来的价格幻觉仍将持续一段时间。 

今年以来，受到国内流动性收缩及价格上涨预期消退的共同影响，基本金属类的股票

估值受到抑制。而在目前全球流动性宽裕的情况下，基本金属类的股票估值得以重新

提升。在价格上涨推动企业盈利的改善，而流动性充裕促进股票估值的提升，双轮驱

动下的乘数效应，有望驱动可观涨幅。 

我们认为，基本金属既能承载流动性，又被视为较理想的抵御通胀的选择，因此本轮

商品价格上涨带来的投资性机会或不容忽视。但考虑到本轮上涨缺乏实体经济需求的

有效支持，美元汇率依然存在不确定性，行情的持续性未来或将受到考验。近期继续

关注供应面偏紧的锡、铜等金属品种。 

当然，目前美元指数已经跌至 77 附近，距离金融危机时 74 的水平已经不远，短期

继续大幅下跌的概率似在降低，若美元出现反弹则将对金属价格构成压力。 

三轮驱动，黄金中期仍可期待 

经过数量化分析，我们发现黄金价格长期、稳定的影响因素主要有三个：美元汇率、

通货膨胀以及避险需求，而非来自基本面供需。在不同阶段，占据主导作用的因素亦

有所不同。目前情况下，主导金价的因素是以美元汇率为代表的货币因素以及未来通

货膨胀的预期。 

近期，美元汇率大幅下跌，货币因素使黄金的保值功能凸显，推升短期金价。中期来

看，通胀预期挥之不去，加上灾害性天气推动农产品价格持续上涨，未来通胀预期可

望维持甚至加强。目前看来，通胀预期对金价的支持体现出一定的持续性。 

图 10  今年以来，农产品价格持续上涨 

 
数据来源：wind，华泰联合证券研究所 
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图 11  国内通胀压力依然较大 

 

数据来源：wind，华泰联合证券研究所 

综上所述，短期各国采用货币贬值以刺激经济，中长期，农产品价格的上涨提升通胀

预期，两方作用刺激下，黄金的保值功能得以强化。而一旦世界经济出现动荡，黄金

的避险功能将再次引起关注。我们判断，黄金价格总体有望呈现易涨难跌格局。在世

界经济走向动荡不明的现在，对未来的金价走势仍可保持一份乐观。 

新材料可望向纵深发展 

新经济、新材料行情仍将继续。今年以来，以包钢稀土、西藏矿业为代表的稀土、锂

板块的股票走势令市场瞩目。在目前情况下，“保增长、调结构”的宏观经济导向没

有改变，锂、稀土等行业的发展趋势依然向好。随着低碳经济向纵深发展，这些金属

的表现可望不断超出市场的预期。我们于年初推荐的西藏矿业、包钢稀土、中信国安、

厦门钨业等，仍将长期受益。 

图 12、稀土价格继续上涨 
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价格上涨后的公司业绩弹性测算 

表 1 重点公司盈利预测及弹性                                                        （元/吨，元/股） 
公司名称 价格假设 2010EPS 2010PE 

 假设 均价 现价 假设 均价 现价 假设 均价 现价 

铝    

中国铝业 15500 15500 16000 0.06 0.07 0.17 202.2  173.3 71.4 
焦作万方 15500 15500 16000 0.77 0.79 0.98 32.4  31.6 25.5 
云铝股份 15500 15500 16000 0.04 0.04 0.10 291.5  233.2 97.2 
    
    
铜    
江西铜业 55000 57000 62000 1.46 1.54 1.77 27.4  25.9 22.6 
云南铜业 55000 57000 62000 0.44 0.48 0.59 61.1  56.0 45.6 
铜陵有色 55000 57000 62000 0.59 0.63 0.72 39.5  37.0 32.4 
    
黄金    
山东黄金 255 258 290 0.79 0.81 0.98 80.4  78.4 64.8 
中金黄金 255 258 290 0.74 0.77 0.95 60.9  58.5 47.4 
紫金矿业 255 258 290 0.36 0.37 0.42 26.3  25.6 22.5 
    
铅锌    
中金岭南 16000 17600 17800 0.67 0.76 0.80 30.7  27.1 25.7 
宏达股份 16000 17600 17800 -0.22 -0.09 -0.07 - - -
驰宏锌锗 16000 17600 17800 0.42 0.57 0.61 57.9  42.6 39.8 
    
其他    
锡业股份（锡） 120000 142668 158500 0.65 0.75 0.87 57.1 49.5 42.6
云海金属（镁） 19100 19600 20500 0.26 0.29 0.39 69.7 62.5 46.5
包钢稀土（稀土） 170000 180000 214000 0.80 1.06 1.28 99.5 88.4 66.3
厦门钨业（APT） 116000 123000 141000 0.51 0.60 0.73 74.8 63.3 52.3
注：假设为我们此前金属价格假设，均价为今年来金属平均价格，现价为 10 月 12 日当日收盘价，股价为 10 月 12 日收盘价 

 

表 2 重点覆盖公司业绩弹性排名 TOP10                               （元/股）  
 公 司 名 称 2010EPS 业绩弹性

1 中国铝业 0.07 142.9%
2 云铝股份 0.04 140.0%
3 焦作万方 0.79 24.1%
4 中金黄金 0.77 23.4%
5 云南铜业 0.48 22.9%
6 厦门钨业 0.60 21.7%

铝行业原处盈亏平衡点,
基数较低，故铝价上涨

后业绩弹性较大。 
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7 山东黄金 0.81 20.9%
8 包钢稀土 1.06 20.8%
9 锡业股份 0.75 16.0%
10 江西铜业 1.54 14.9%
注：2010 年 EPS 基于当前均价假设。业绩弹性为当前价格下公司理论业绩相比目前均价可能的业绩增幅

 

表 3 重点覆盖公司前三季度（1-9 月）业绩预测                                            （元/股） 
公司名称 三季度业绩预测 中报业绩 公司名称 三季度业绩预测 中报业绩 

宝钛股份 0.04 0.01 锡业股份 0.44 0.23 
东阳光铝 0.23 0.12 紫金矿业 0.27 0.19 
宏达股份 -0.28 -0.32 焦作万方 0.69 0.58 
南山铝业 0.28 0.15 中国铝业 0.06 0.04 
中金岭南 0.35 0.19 云铝股份 0.02 0.01 
驰宏锌锗 0.31 0.18 包钢稀土 0.75 0.44 
江西铜业 1.02 0.61 厦门钨业 0.46 0.28 
云南铜业 0.17 0.15 中金黄金 0.54 0.34 
铜陵有色 0.45 0.31 山东黄金 0.61 0.40 
云海金属 0.18 0.12  

资料来源：华泰联合证券研究所 

投资建议 

综上所述，各国货币开始新一轮宽松，印钞机和高失业率继续打压美元，流动性再次

宣泄商品市场。而本轮农产品的大幅上涨，似在为未来通胀提供持续的支撑。 

有色金属既能承载流动性，又被视为较理想的抵御通胀的选择，本轮商品价格上涨带

来的投资性机会或不容忽视。价格上涨推动了企业盈利的改善，而流动性充裕促进了

股票估值的提升，双轮驱动下的乘数效应，有望驱动可观涨幅。 

考虑到本轮上涨缺乏实体经济需求的有效支持，美元汇率已跌至前期低点附近，以及

流动性飘忽不定的特点，未来基本金属行情的持续性或将受到考验。 

而与新能源、新材料相关的锂、稀土行业的中长期趋势依然向好，黄金价格受到长期

通胀水平上升的影响，可继续以乐观心态看待。 

公司方面，我们始终看好包钢稀土、西藏矿业的中长期趋势，前期推荐的锡业股份、

宏达股份、宝钛股份仍是合乎时宜的选择，新形势下建议关注西部矿业、焦作万方。 
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行业评级 
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