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关注战略新兴产业的投资机会 
­­­­ 4 季度有色金属行业展望 

报告关键点： 
& 预计大宗商品价格继续保持强势，有色金属板块仍将会是市场关注热点； 

& 建议关注供需基本面较好的铜、锡，以及基本面正在改善的铅锌和铝等基本金 

属； 

& “十二五”规划中新材料、新能源和新能源汽车等战略性新兴产业面临投资机 

会；建议重点关注稀土和磁性材料等的相关公司。 

报告摘要： 
Ø 9月份以来，受美元持续贬值的推动，主要有色金属价格大幅上涨，并普遍已处 

于年内高点；其中锡价以27.2%的涨幅在主要基本金属中居首，并连续创出历史 

新高。而且，与金价紧随美元波动不同，本轮基本金属和原油等的表现要明显 

好于黄金，表明全球资金正在进入大宗商品市场。 

Ø 在全球流动性宽松的背景下，大宗商品价格有望继续保持强势，预计有色金属 

板块仍将会是市场关注的热点之一。建议投资者关注供需基本面较好的铜、锡， 

以及基本面正在改善的铅锌和铝等基本金属。 

Ø 另一方面，正在草拟的国家“十二五”规划中，加快培育战略性新兴产业成为 

重要的组成部分。中国经济正处于转变发展方式的关键时期，培养新兴产业不 

但能促进产业的升级与复兴，更能舒缓资源、环境对发展的约束，使中国经济 

发展迈上新的台阶。因此，我们预计战略性新兴产业将在未来十年内迎来快速 

增长。 

Ø 与有色金属相关的主要包括新材料、新能源和新能源汽车等新兴产业。新能源 

尤其是核电、风能、太阳能等的发展有望带动对铀、硅等有色金属的消费；有 

色金属新材料主要包括特种功能材料、高性能复合材料、稀土永磁、、金属新材 

料等；新能源汽车的推动将会大幅增加锂、钴、锰等有色金属消费的增加。我 

们预计，相关上市公司也将会是未来几年市场持续关注的热点；建议重点关注 

稀土和磁性材料等的相关公司。 
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1.  货币因素推动价格走高 

8 月底，美联储主席伯南克称美国经济复苏面临转弱的可能，必要时美联储将买入更 

多长期证券以提振经济。投资者对美国再度实施量化宽松政策的预期大幅升温，引发 

美元持续贬值；大宗商品价格连续走强。9月份至今，美元指数下跌 7.4%。同期，代 

表六种基本金属的 LME 金属价格指数上涨了 15.0%。目前，主要有色金属价格普遍已 

处于年内高点；其中锡价以 27.2%的涨幅在主要基本金属中居首，并连续创出历史新 

高。 

图 1：LME 主要基本金属价格变化(2010 年～) 图 2：主要大宗商品价格变化(9 月 1 日～) 

60 

80 

100 

120 

140 

160 

J
a
n
-
1
0 

F
e
b
-
1
0 

M
a
r
-
1
0 

A
p
r
-
1
0 

M
a
y
-
1
0 

J
u
n
-
1
0 

J
u
l
-
1
0 

A
u
g
-
1
0 

S
e
p
-
1
0 

O
c
t
-
1
0 

铝 铜 铅 锌 锡 镍 

27.2% 

13.0% 

-7.4% 

12.9% 
17.4% 

14.7% 16.2% 
9.7% 

17.7% 

-20% 

-10% 

0% 

10% 

20% 

30% 

40% 

铝 铜 锌 铅 镍 锡 黄金 原油 美元指数 

数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

注：以2010年1月4日为100 

值得注意的是，9 月份以来美元计价的金价上涨 7.9%，并持续创出历史新高，但涨幅 

基本与美元指数的贬值幅度相当。由于同期美元兑欧元和澳元分别贬值 10.3%和 

11.2%，使得以欧元和澳元计价的黄金价格还分别下降 1.9%和 2.7%。而大宗商品的表 

现则好于黄金，涨幅普遍超过 10%，包括原油价格；表明投资资金正在进入商品市场。 

图 3：美元指数 vs 金价 
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 
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2.  铜和锡具有较好的供需基本面 

全球商品研究机构 CRU 的统计数据表明，今年前 3 季度，全球铜、镍、锡出现供需缺 

口，而铝、铅、锌则仍然为供需过剩。其中，铜和锡第 2、3 季度持续表现为供需缺 

口；它们也是今年来价格表现较好的两个品种。 

图 4：主要基本金属供需平衡占全部消费比例 
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数据来源：CRU，安信证券研究中心 

供需格局的状况也反映在交易所库存上。2 季度以来，全球主要期货交易所铜、锡的 

库存持续下降。其中，至 2010 年 10 月中旬，伦敦、上海和纽约三大交易所合计铜库 

存为 55.3 万吨，与 1 季度末时相比减少约 28%；而伦敦期交所锡库存则已经比年初减 

少了 53%。 

目前。铜和锡的全部库存分别可供全球消费 3.8 周和 5.2 周，库存可供消费的时间均 

低于过去 15年的平均水平，分别为平均值的 93%和 80%。而铝则由于持续供需过剩， 

库存稳步上升，目前的库存可供全球消费 14.3周的时间。 

图 5：主要基本金属交易所库存变化(2010 年～) 图 6：主要基本金属库存水平(至 2010 年 3 季度) 
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数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

注：以2010年1月4日为100 

今年前 3 季度， 全球 

铜、镍、锡已出现供 

需缺口。其中，铜和 

锡第 2、3 季度表现 

为持续供需缺口。
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3.  三季度基本金属价格稳定，四季度则普遍上涨 

与 2 季度相比，3 季度主要有色金属平均价格较为稳定。这意味着如果销量没有变化， 

则 3 季度企业的盈利水平应基本与 2 季度持平。其中的例外是钼和钨产品。3 季度， 

国内钼精矿价格比 2 季度回落 8.3%，而钨精矿价格上涨 7.2%。因此，我们预计 3 季 

度金钼股份盈利将比 2 季度减少约 40%，而厦门钨业 3 季度的主营业务利润将略高于 

2 季度（但由于 2 季度有部分房地产收入，因此 3 季度利润总额仍小幅回落 16%。） 

表 1：国内主要有色金属价格变化及其预测 

单位 当前价格 2010 年 3Q/ 4Q/ 前3季度 

(10-22) 1Q 2Q 3Q 4QE 2Q 3Q 同比 

铝 元/吨 16,035 16,431 15,235 15,087 17,247 -1.0% 14.3% 15.7% 

铜 元/吨 62,970 58,644 56,215 56,903 65,038 1.2% 14.3% 48.4% 

铅 元/吨 17,050 16,032 15,186 15,928 16,854 4.9% 5.8% 20.2% 

锌 元/吨 18,885 18,655 16,277 16,415 17,853 0.8% 8.8% 35.1% 

镍 元/吨 181,250 151,249 170,399 164,036 178,316 -3.7% 8.7% 47.1% 

锡 元/吨 159,500 138,445 142,819 146,062 152,674 2.3% 4.5% 33.5% 

黄金 元/克 295.1 245 262 268 284 2.1% 6.2% 26.1% 

白银 元/千克 5,505 4,027 4,174 4,283 4,346 2.6% 1.5% 35.6% 

氧化铝 元/吨 2,700 2,891 2,900 2,608 2,750 -10.1% 5.4% 21.7% 

钼精矿 元/吨度 1,975 2,224 2,180 1,998 2,000 -8.3% 0.1% 13.3% 

钨精矿 元/吨 90,000 72,474 78,261 83,868 90,000 7.2% 7.3% 29.9% 

数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心预测 

伴随着9月份以来主要有色金属价格均明显上升， 预计4季度行业经营状况将会好转。 

我们重点覆盖的 24 家有色金属上市公司盈利预测表明，3 季度这 24 家企业合计实现 

净利润约 49.3 亿元， 至 2010 年 4季度净利润有望达 63.4 亿元， 比 3季度增加 28.6%。 

其中，铜、铅锌、黄金、锡等行业的盈利将继续改善；而电解铝行业有望摆脱第 2、3 

季度连续亏损的状况。 

图 7：重点覆盖的有色金属上市公司分季度净利润及其预测 
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数据来源：公司公告，安信证券研究中心预测 
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表 2：主要上市公司每股收益预测（分季度） 

公司 最新股本 2010 年 3Q/ 4Q/ 3 季报预约 

名称 (百万股) Q1 Q2 Q3E Q4E 2Q 3Q 公布时间 

铜 

铜陵有色 1,294 0.16 0.15 0.16 0.18 6.1% 13.1% 2010-10-30 

云南铜业 1,257 0.13 0.02 0.02 0.19 36.6% 663.3% 2010-10-22 

江西铜业 3,463 0.20 0.41 0.33 0.32 -19.9% -1.6% 2010-10-28 

铝 

焦作万方 480 0.38 0.19 0.12 0.14 -38.3% 19.5% 2010-10-21 

云铝股份 1,184 0.02 -0.01 0.00 0.00 100.0% n/a 2010-10-25 

神火股份 1,050 0.39 0.31 0.26 0.30 -16.6% 16.1% 2010-10-22 

南山铝业 1,934 0.06 0.09 0.08 0.10 -7.5% 26.0% 2010-10-25 

中孚实业 1,183 0.17 0.00 0.02 0.06 360.9% 211.6% 2010-10-23 

新疆众和 352 0.13 0.22 0.20 0.22 -9.1% 9.0% 2010-10-23 

中国铝业 13,524 0.05 -0.01 0.02 0.01 379.9% -52.3% 2010-10-26 

铅、锌 

中金岭南 1,587 0.09 0.10 0.10 0.22 -6.9% 128.0% 2010-10-28 

宏达股份 1,032 0.03 -0.35 -0.09 0.14 74.6% 255.8% 2010-10-27 

驰宏锌锗 1,008 0.08 0.09 0.08 0.15 -14.9% 84.8% 2010-10-27 

西部矿业 2,383 0.11 0.14 0.12 0.15 -11.7% 26.0% 2010-10-26 

黄金 

辰州矿业 547 0.03 0.09 0.20 0.26 98.1% 51.3% 

中金黄金 1,423 0.14 0.21 0.21 0.24 1.2% 16.2% 2010-10-27 

山东黄金 1,423 0.19 0.21 0.25 0.28 17.1% 13.7% 2010-10-27 

紫金矿业 14,541 0.09 0.10 0.08 0.10 -20.6% 22.2% 2010-10-28 

其它 

格林美 121 0.10 0.20 0.26 0.32 27.0% 23.5% 2010-10-25 

锡业股份 802 0.09 0.14 0.11 0.20 -20.5% 84.0% 2010-10-20 

吉恩镍业 811 0.06 0.04 0.05 0.12 28.6% 146.1% 2010-10-30 

宝钛股份 430 0.01 0.01 0.02 0.04 237.5% 109.6% 2010-10-27 

厦门钨业 682 0.10 0.18 0.15 0.16 -16.0% 5.5% 2010-10-28 

金钼股份 3,227 0.08 0.06 0.04 0.05 -41.8% 45.5% 2010-10-22 

资料来源：Wind资讯，公司公告，安信证券研究中心预测 

注：均按最新股本计算。 

表 3：主要有色金属价格及其预测 

单位 2007 年 2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E 

国内(含税价) 

铝 元/吨 19,448 17,025 13,886 16,000 16,000 16,800 

铜 元/吨 61,998 54,777 41,934 58,000 60,000 60,000 

铅 元/吨 20,000 16,977 13,764 15,200 16,000 16,500 

锌 元/吨 27,890 15,300 13,891 16,650 17,000 17,500 

镍 元/吨 327,883 174,332 115,218 158,000 165,000 165,000 

锡 元/吨 121,812 143,269 109,421 138,000 140,000 140,000 

黄金 元/克 170.5 195.5 214.5 251.4 242.4 237.0 

白银 元/公斤 3,587 3,357 3,294 3,936 3,878 3,447 

氧化铝 元/吨 3,600 3,300 2,350 2,700 2,850 3,000 

国际 

铝 美元/吨 2,640 2,576 1,671 2,100 2,150 2,300 

铜 美元/吨 7,112 6,959 5,178 7,200 7,500 7,500 

铅 美元/吨 2,585 2,088 1,726 2,080 2,180 2,200 

锌 美元/吨 3,273 1,880 1,662 2,000 2,050 2,050 

镍 美元/吨 37,205 21,058 14,712 21,000 22,000 22,000 

锡 美元/吨 14,472 18,455 13,618 16,500 16,500 16,500 

黄金 美元/盎司 695 872 974 1,150 1,125 1,100 

白银 美元/盎司 13.4 15.0 14.7 18.0 18.0 16.0 

资料来源：Bloomberg，安信证券研究中心预测
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4.  小金属价格继续上涨 

与基本金属价格走势大幅波动不同，今年来小金属价格走势强劲，包括稀土、钨、锑、 

锡等中国具有资源优势的品种。至 10月 24 日，今年来涨幅较大的小金属包括：钽铁 

矿（上涨 122%）、稀土镨钕氧化物（上涨 112%）、锑（上涨 68%）、钨精矿（上涨 34%） 

等。 

10 月份以来，大部分小金属的价格继续表现突出。涨幅超过 5%的品种包括钽铁矿、 

锰和钨精矿。另外，稀土、钼精矿等的价格也有小幅上涨。 

图 8：主要小金属价格变化(2010 年～) 图 9：主要小金属价格变化(2010 年 10 月～) 
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数据来源：Bloomberg，上海有色金属网，安信证券研究中心 

这些稀有金属和小金属在工业生产中均具有广泛应用，是未来高新技术产业发展不可 

缺少的元素。我们认为，考虑到资源的稀缺性和重要性，国家将继续对国内优势金属 

品种实行限制与保护政策，这将给价格构成较好的支撑。 

而从资源和生产的行业集中度观察，稀土、钨、锑的行业吸引力较高，而镁和铟的行 

业吸引力较低。 

表 4：主要稀有金属和小金属行业吸引力比较 

品种 行业集中度 相关上市公司 行业吸引力 

铟 为铅锌冶炼伴生产品，行业集中度低 株冶集团、中金岭南、锌业股份 低 

钨 
资源集中在江西、湖南、广西、福建等地，但 

资源集中度较低 
厦门钨业、章源钨业、辰州矿业 

高 

锗 
生产以南京锗厂、云南锗业与锡林格勒通力锗 

业为首 

云南锗业、中金岭南、驰宏锌锗、 

罗平锌电 中 

钼 
金钼股份、栾川钼业合计占国内产量一半以 

上，但小企业较多 
金钼股份、万好万家 

中 

锑 
资源和生产集中在湖南省，但冶炼企业多达 

300 多家 
辰州矿业、湖南有色 

高 

稀土 
北方资源集中，南方较为分散，正形成包钢稀 

土、中铝与五矿三足鼎立的局面 

包钢稀土、广晟有色、厦门钨业、 

中色股份 高 

锡 云锡集团约占全国产量的一半 锡业股份 中 

镁 冶炼企业数量超过 60家，产能过剩严重 云海金属 低 

数据来源：安信证券研究中心
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5.  关注战略新兴产业的投资机会 

在全球流动性宽松的背景下，大宗商品价格有望继续保持强势，预计有色金属板块仍 

将会是市场关注的热点之一。建议投资者关注供需基本面较好的铜、锡，以及基本面 

正在改善的铅锌和铝等基本金属。 

另一方面，正在草拟的国家“十二五”规划中，加快培育战略性新兴产业成为重要的 

组成部分。中国经济正处于转变发展方式的关键时期，此时培养新兴产业不但能促进 

产业的升级与复兴，更能舒缓资源、环境对发展的约束，使中国经济发展迈上新的台 

阶。因此，我们预计战略性新兴产业将在未来十年内迎来快速增长，也为投资者带来 

了宝贵的投资机会。 

表 5：七大战略性新兴产业与相关子行业 

战略性新兴产业 相关子行业 

1 节能环保 建筑节能、排放处理、节能设备、环保、智能电网、能源效率设备 

2 
新一代信息技术 

三网融合、物联网/传感网、下一代通讯网络、新型平板显示、高性能 

集成电路、高端软件、云计算、核高基产品 

3 生物 创新药物、生物医药、先进医疗设备、生物育种、干细胞、转基因 

4 高端装备制造 智能装备、高端电力设备、航天航空、海洋工程、先进运输设备 

5 
新能源 核电、风力、太阳能、氢能、沼气、地热、天然气、洁净煤、生物质能 

6 
新材料 

特种功能材料、高性能复合材料、稀土永磁、化工新材料、金属新材料、 

光电子、微电子、纳米材料 

7 
新能源汽车 

电动汽车、混合动力车、氢能源动力车、充电设备、锂电池、新能源汽 

车配件 

数据来源：国家发改委，安信证券研究中心 

与有色金属相关的主要包括新能源、新材料和新能源汽车等新兴产业。新能源尤其是 

核电、风能、太阳能等的发展有望带动对铀、硅等有色金属的消费；有色金属新材料 

主要包括特种功能材料、高性能复合材料、稀土永磁、、金属新材料等；新能源汽车 

的推动将会大幅增加锂、钴、锰等有色金属消费的增加。我们预计，相关上市公司也 

将会是未来几年市场持续关注的热点；建议重点关注稀土和磁性材料等的相关公司。 

表 6：与新兴产业相关的有色金属上市公司 

战略性新兴产业 相关子行业 相关有色金属 相关上市公司 

1 新能源 核电、风能、太阳能 铀、硅、锗 云南锗业、安泰科技 

稀土永磁 稀土 

包钢稀土、 广晟有色、 厦门钨业、 

中色股份、 宁波韵升、 中科三环、 

横店东磁、太原刚玉 

特种功能材料 西部材料 

高性能复合材料 厦门钨业、西部材料、宝钛股份 

2 新材料 

金属新材料 博云新材、贵研铂业 

电动汽车、混合动力车 镍、锰 
吉恩镍业、 红星发展、 金瑞科技、 

科力远 

3 新能源汽车 

锂电池 锂 

西藏矿业、 赣锋锂业、 天齐锂业、 

佛山照明、 路翔股份、 盐湖集团、 

杉杉股份、江苏国泰 

数据来源：安信证券研究中心
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附录 1：有色金属行业重点公司财务和估值汇总表： 

公司 公司 价格 EPS(元) P/E(x) 投资评级 

名称 代码 (10/22) 2008 2009 2010E 2011E 2008 2009 2010E 2011E 原评级 现评级 

铜 

铜陵有色 000630 26.48 0.49 0.47 0.65 0.64 53.8 56.4 40.6 41.1 中性-A 中性-A 

云南铜业 000878 28.27 -2.22 0.30 0.36 0.61 n/a n/a 78.0 46.3 中性-A 中性-A 

江西铜业 600362 44.31 0.76 0.78 1.27 1.47 58.6 57.0 34.9 30.1 增持-A 增持-A 

铝 

焦作万方 000612 25.70 0.69 0.40 0.84 0.93 37.1 n/a 30.6 27.5 增持-A 增持-A 

云铝股份 000807 12.70 0.07 0.04 0.01 0.28 n/a n/a n/a 45.1 增持-A 增持-A 

神火股份 000933 29.35 2.30 0.80 1.26 1.52 12.8 36.7 23.2 19.3 买入-B 买入-B 

南山铝业 600219 11.09 0.48 0.43 0.33 0.44 23.3 25.6 33.8 25.3 增持-A 增持-A 

中孚实业 600595 15.92 0.30 0.47 0.26 0.33 53.8 33.7 61.5 48.1 中性-A 中性-A 

新疆众和 600888 23.20 0.30 0.47 0.77 0.91 78.4 49.1 30.0 25.5 增持-A 增持-A 

中国铝业 601600 12.32 0.00 -0.34 0.07 0.13 n/a n/a n/a 93.5 增持-B 增持-B 

铅、锌 

中金岭南 000060 23.17 0.34 0.40 0.46 1.06 68.6 57.3 50.2 21.9 增持-A 增持-A 

宏达股份 600331 18.02 -0.57 0.17 -0.27 0.43 n/a n/a n/a 41.9 中性-A 中性-A 

驰宏锌锗 600497 26.97 0.20 0.26 0.41 0.56 137.8 103.4 66.4 48.0 中性-A 中性-A 

西部矿业 601168 18.21 0.24 0.25 0.52 0.66 76.1 72.1 35.3 27.5 中性-A 中性-A 

黄金 

辰州矿业 002155 36.63 0.13 0.18 0.57 0.70 285.7 199.3 63.9 52.4 中性-A 中性-A 

中金黄金 600489 44.14 1.33 0.66 0.80 1.00 33.1 66.9 55.4 44.0 中性-A 中性-A 

山东黄金 600547 60.36 1.79 1.05 0.94 1.13 33.7 57.6 64.5 53.4 中性-A 中性-A 

紫金矿业 601899 10.01 0.21 0.24 0.36 0.45 47.5 41.1 27.8 22.3 增持-A 增持-A 

其它 

格林美 002340 63.25 0.59 0.81 0.88 1.13 107.1 n/a 71.5 56.0 增持-A 增持-A 

锡业股份 000960 38.09 0.04 0.21 0.54 0.69 n/a 184.5 70.0 55.0 中性-A 中性-A 

吉恩镍业 600432 28.97 0.46 0.16 0.27 0.39 63.2 n/a 107.7 75.0 中性-A 中性-A 

宝钛股份 600456 28.00 0.70 0.04 0.07 0.21 40.1 n/a n/a 133.4 中性-A 中性-A 

厦门钨业 600549 43.95 0.30 0.31 0.59 0.94 147.9 140.8 74.6 46.7 增持-A 增持-A 

金钼股份 601958 22.98 1.02 0.17 0.23 0.35 22.6 134.9 101.5 65.6 中性-A 中性-A 

行业平均 72.7 82.3 56.1 47.7 

资料来源：Wind资讯，公司公告，安信证券研究中心预测 

注：2010 年和 2011 年预测值均按最新股本计算。
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