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行业与上证指数对比图 
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经济复苏加上宽松货币政策推动金属价格上涨 

◇ 有色金属周报第 21 期（2010.9.27-10.10） 

◆宏观经济对有色金属的影响：全球经济脆弱复苏 

楼市调控主要针对投机性购房，调控同时加大了保障房的开工数量，同时打击

囤地可以保证房地产投资增速不会大幅下滑。我国 9 月份 PMI 指数为 53.8，连续两

个月上升，8 月份工业增加值增速也回升。从美国数据看，尽管 9 月份制造业 PMI
指数下滑，但更重要的非制造业 PMI 指数回升。全球经济复苏的趋势基本可以确定，

尽管这种趋势还是非常脆弱，美国的高失业率，中国的楼市调控带来一些不确定性，

但现在看来，这些问题不会从根本上影响经济复苏趋势。 
◆基本金属：经济复苏+宽松的货币政策 
炒基本金属看经济周期。在经济周期上升阶段，金属作为工业原材料，其需求

将持续上升，在宏观经济指标上表现为工业品产量指数（或工业增加值）增速上升，

目前外围经济脆弱复苏，国内楼市调控不会使整体固定资产投资增速继续下滑，对

金属的需求上升。另外，由于基本金属都是期货交易品种，在商品属性之外还存在

金融属性，目前各国宽松的货币政策将导致全球流动性泛滥，激发金属的金融属性，

甚至可能使金属价格“泡沫化”。我们调高基本金属评级至“买入”。最看好铜、锡，

其次是镍、锌、铝。 
铜是金属的“带头大哥”，是对宏观经济弹性最大的品种（铝弹性最小）。从库

存看，LME 和上海期货交易所铜库存已持续下跌，目前合计大约 45 万吨，虽然高

于历史最低水平，但也远远低于历史最高水平。具体到股票，我们首推资源最丰富

的江西铜业。锡虽然也列为基本金属，但其下游涉及面较窄，主要是电子元器件行

业，受电子行业景气度影响较大。而且最近供应方面的消息也推动锡价上涨。具体

到股票，只有锡业股份。镍、锌、铝、铅将可能跟随性上涨，但过高的库存将拖累

涨幅。具体到股票，我们看好中金岭南、吉恩镍业、焦作万方。 
◆黄金：货币政策数量宽松的故事 

我们看好黄金的逻辑在于宽松的货币政策导致纸币过度供应，金价上涨和纸币

贬值是同一回事。美元一般被作为纸币的代表，因此我们经常说金价上涨的原因是

美元贬值。需要注意的是，美元贬值往往是美元相对于欧元、日元、人民币的汇率

波动，这是不同纸币之间相对价值的波动，而金价上涨的对立面是所有纸币（包括

美元、欧元、日元、人民币等）的绝对价值的下降。 

金价上涨的原因在于宽松的货币政策，而目前为了刺激经济只有货币政策，彻

底终结本轮金价涨势的就是出现一次大的技术创新。从中线看，如果数量宽松一直

持续，推高通货膨胀，当通胀超出央行的容忍范围，开始紧缩货币，只有紧缩到一

定程度，金价才会回调，但仅仅是回调，趋势不变。总之，我们认为目前这种宽松

的货币政策还会维持相当长一段时间，金价上涨趋势还会持续。我们维持黄金“买

入”评级，按照业绩弹性大小排序：推荐山东黄金，中金黄金，恒邦股份，辰州矿

业和紫金矿业。 

◆小金属：本周我们调高维持小金属评级至“买入”。具体股票关注包钢稀

土及稀土概念股厦门钨业、中色股份、广晟有色。 

◆投资策略和行业评级：我们调高整体行业评级至“买入”，基本金属建

议买入江西铜业、锡业股份，关注中金岭南、吉恩镍业、焦作万方，黄金股按照业

绩弹性大小，推荐顺序为：山东黄金、中金黄金、恒邦股份、辰州矿业、紫金矿业。

小金属关注包钢稀土和稀土概念股厦门钨业、中色股份、广晟有色。 
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第一部分：宏观经济对有色金属的影响：全球经济脆弱复苏 

国庆假期之前，多家部委联合出台新一轮的楼市调控政策：首套住房贷款首付款比

例调整至 30%以上；二套房贷首付比例 50%以上，贷款利率不低于 1.1 倍基准利率；暂

停三套及以上房贷。楼市调控主要针对投机性购房，调控同时加大了保障房的开工数量，

同时打击囤地可以保证房地产投资增速不会大幅下滑。 

我国 9 月份 PMI 指数为 53.8，连续两个月上升，8 月份工业增加值增速也回升。

从美国数据看，尽管 9 月份制造业 PMI 指数下滑，但更重要的非制造业 PMI 指数回升。

全球经济复苏的趋势基本可以确定，尽管这种趋势还是非常脆弱，美国的高失业率，中

国的楼市调控带来一些不确定性，但现在看来，这些问题不会从根本上影响经济复苏趋

势。 

 
图 1：我国 9 月份 PMI 指数上升至 53.8，已连续两个月回升 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 2: 我国 PMI 指数与沪铜价格比对 
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图 3: 我国 PMI 与沪铝价格比对 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 4:美国 9 月份制造业 PMI 指数 54.4，非制造业 PMI 指数 53.2
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图 5:美国 PMI 指数与 LME 铜价比对 图 6:美国 PMI 指数与 LME 铝价比对 
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图 7: 美国工业品产量指数与 LME 铜价比对 
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图 8：美国工业品产量指数与 LME 铝价比对 
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图 9： 中国工业增加值增速与铜价走势基本一致 
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图 10：中国工业增加值增速与铝价走势基本一致 
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图 11：美国 9 月 ADP 就业人数环比减少 3.9 万人 
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第二部分：基本金属：经济复苏+宽松的货币政策 

炒基本金属看经济周期。在经济周期上升阶段，金属作为工业原材料，其需求将持

续上升，在宏观经济指标上表现为工业品产量指数（或工业增加值）增速上升，目前外

围经济脆弱复苏，国内楼市调控不会使整体固定资产投资增速继续下滑，对金属的需求

上升。另外，由于基本金属都是期货交易品种，在商品属性之外还存在金融属性，目前

各国宽松的货币政策将导致全球流动性泛滥，激发金属的金融属性，甚至可能使金属价

格“泡沫化”。我们调高基本金属评级至“买入”。最看好铜、锡，其次是镍、锌、铝。

铜是金属的“带头大哥”，是对宏观经济弹性最大的品种（铝弹性最小）。从库存看，

LME 和上海期货交易所铜库存已持续下跌，目前合计大约 45 万吨，虽然高于历史最低

水平，但也远远低于历史最高水平。具体到股票，我们首推资源最丰富的江西铜业。 

锡虽然也列为基本金属，但其下游涉及面较窄，主要是电子元器件行业，受电子行

业景气度影响较大。而且最近供应方面的消息也推动锡价上涨。主要有：印尼进入雨季，

全年供应将较年度产量目标减少 20%；待开工的阿根廷 Pirquitas 锡矿项目因资源品质远

低于预期而再度推迟开工日期，并下调年度产量预期；秘鲁明苏尔公司表示未来几月产

量将下滑。具体到股票，只有锡业股份。 

镍、锌、铝、铅将可能跟随性上涨，但过高的库存将拖累涨幅。具体到股票，我们

看好中金岭南、吉恩镍业、焦作万方。 

 
图 12:铜价与库存 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 13:铝价与库存 

0
500000

1000000
1500000
2000000
2500000
3000000
3500000
4000000
4500000
5000000

Fe
b-

97
N

ov
-9

7
Au

g-
98

M
ay

-9
9

Fe
b-

00
N

ov
-0

0
Au

g-
01

M
ay

-0
2

Fe
b-

03
N

ov
-0

3
Au

g-
04

M
ay

-0
5

Fe
b-

06
N

ov
-0

6
Au

g-
07

M
ay

-0
8

Fe
b-

09
N

ov
-0

9
Au

g-
10

1000

1500

2000

2500

3000

3500沪铝库存 LME铝库存 LME铝价

 

资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 
图 14:锌价与库存 图 15： 铅价与库存 



 

 

5

2010-10-10 色金属周报第 21 期 

0
100000
200000
300000
400000
500000
600000
700000
800000
900000

1000000
Fe

b-
97

O
ct

-9
7

Ju
n-

98
Fe

b-
99

O
ct

-9
9

Ju
n-

00
M

ar
-0

1
N

ov
-0

1
Ju

l-0
2

M
ar

-0
3

N
ov

-0
3

Ju
l-0

4
M

ar
-0

5
N

ov
-0

5
Ju

l-0
6

M
ar

-0
7

N
ov

-0
7

Ju
l-0

8
M

ar
-0

9
N

ov
-0

9
Ju

l-1
0

0
500
1000
1500
2000
2500
3000
3500
4000
4500
5000

沪锌库存 LME锌库存 LME锌价

资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

0

50000

100000

150000

200000

250000

Mar-9
7

Ja
n-9

8

Nov
-98

Sep
-99

Ju
l-0

0

May-0
1

Mar-0
2

Ja
n-0

3

Nov
-03

Sep-0
4
Ju

l-0
5

May-0
6

Mar-0
7

Ja
n-0

8

Nov
-08

Sep-0
9
Ju

l-1
0

0

500
1000

1500
2000

2500

3000
3500

4000LME铅库存 LME铅价

资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 
图 16:锡价与库存 
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图 17:镍价与库存 
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图 18: CFTC 铜净多头寸上升 
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基本金属行业与公司信息 

国际铜研究小组（ICSG）10 月 1 日称，预计 2010 年全球精炼铜市场供应过剩

200,000 公吨，2011 年预计供应不足，因预计随着经济活动的上升，市场需求将逐渐增

加。 ICSG 称，尽管预计 2010 年主要的铜消费地区的工业需求增长明显，但预计以中

国为主的亚洲市场铜需求仅小幅增长。进行调整后，该机构预计 2010 年世界精练铜产

量将增加约 4%，至 1,908.1 万吨。 预计 2011 年精练铜产量仅将增加 1.1%，至 1,929.3
万吨。预计 2010 年世界精练铜用量增长 3.8%至 1,888.2 万吨。预计 2011 年世界范围



 

 

6

2010-10-10 色金属周报第 21 期 

内主要市场的精练铜使用量将进一步上升，预计总需求量上升 4.5%至 1,972.9 万吨。 

9 月 30 日报道，印度 Sterlite Industrie 公司应一针对环境问题的法院判决关闭了全

球第九大铜冶炼厂，该公司的母公司为 Vedanta，工厂关闭导致其股价暴跌 8%。位于南

部的该 Tuticorin 工厂在截至 2010 年 3 月的一年生产了逾 334,000 吨阴极铜，约为印度

逾 683,000 吨总产量的一半。 

美国商务部 9 月 27 日最终决定对数亿美元计的中国进口铜管征收高至 60.85%的反

倾销税，为多宗导致中美贸易摩擦的争端之一。美国商务部公布，对中国铜管征收

11.25-60.85%的反倾销税，对墨西哥产铜管征收 24.89-31.43%的反倾销税。2009 年美

国从中国进口总计 2.33 亿美元的铜管，从墨西哥进口铜管的总值为 1.3 亿美元。 

匈牙利政府5日宣布，匈牙利西南部一座氧化铝厂的有毒泥浆从贮存水塘决堤外泄，

至少流入七座村庄，造成四人死亡六人失踪，还有一百二十多人受伤，当局已经宣布受

灾的三个县进入紧急状态。 

据印度尼西亚贸易部统计，印尼 8 月出口锡锭 7974 吨，同比减少 5.6%。1-8 月，

印尼累计出口锡锭 60107 吨，同比减少 11.3%。贸易部一位官员上周表示，印尼今年锡

锭出口总量预计为 80000 吨，2009 年的出口量为 99287 吨。印度尼西亚是仅次于中国

的全球第二大锡生产国，是锡第一大出口国。 

中国商务部 28 日商务预报：近期，部分地区将上调高能耗企业差别电价，铝冶炼成

本增加，预计后期国内铝价仍将小幅上涨。 

 湖北国土资源厅方面发布消息称，湖北省十堰市竹溪县龙坝镇发现大规模稀土矿

藏。 

 

 

 

 

 

 

第三部分：黄金：货币政策数量宽松的故事 

目前全球央行正进行数量宽松竞赛，美国为了刺激经济降低失业率，日本为了抑

制日元升值保证出口，欧洲为了挽救欧债危机。人民币虽然被迫升值，但升值幅度还需

控制，央行也不敢过度紧缩。 

我们看好黄金的逻辑在于宽松的货币政策导致纸币过度供应，金价上涨和纸币贬

值是同一回事。美元一般被作为纸币的代表，因此我们经常说金价上涨的原因是美元贬

值。需要注意的是，美元贬值往往是美元相对于欧元、日元、人民币的汇率波动，这是

不同纸币之间相对价值的波动，而金价上涨的对立面是所有纸币（包括美元、欧元、日

元、人民币等）的绝对价值的下降。 

金价上涨的原因在于宽松的货币政策，而目前为了刺激经济只有货币政策，因此

试想如果发生一次技术革命，提高劳动生产率，推动经济增长，实现无通货膨胀的经济

增长，金价就不会上涨，因此，彻底终结本轮金价涨势的就是出现一次大的技术创新。

但目前我们处于熊彼特创新周期的中间阶段，上一轮互联网创新已经结束，新的创新尚

未出现。从中线看，如果数量宽松一直持续，推高通货膨胀，当通胀超出央行的容忍范
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围，开始紧缩货币，只有紧缩到一定程度，金价才会回调，但仅仅是回调，趋势不变。

例如加息，每次加息 25 个基点，联邦基金利率从 0-0.25%一直加到 5%，金价才会回

调，这其间时间较长。进一步说，由于目前美国产能利用率不高，失业率高，在存在如

此之多的闲置资源的背景下，货币宽松不会立即推高通胀，而且，一种可能的情况是，

货币宽松只会产生资产泡沫，而不会推高 CPI，而央行的货币政策目标是紧盯 CPI 的，

因此，在货币宽松已经引起资产泡沫的情况下，由于 CPI 不高，央行还是不急于紧缩。

总之，我们认为目前这种宽松的货币政策还会维持相当长一段时间，金价上涨趋势还会

持续。 

黄金股票的投资是趋势投资而不是完全意义上的价值投资（别的金属品种也一

样），只要金价上涨的趋势不变，就不能因为目前估值高就卖出。因为估值是主观的，

也是动态的，只要金价上涨，黄金股的业绩将跳跃性上涨，迅速降低估值。我们维持黄

金“买入”评级，按照业绩弹性大小排序：推荐山东黄金，中金黄金，恒邦股份，辰州

矿业和紫金矿业。 

 
图 19：本周金价创下历史新高，美元下跌 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 20：本周美元继续下跌，突破 80 关口 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 
图 21：美国 9 月通胀预期达到 1.8174，显示流动性过剩的担忧 
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第四部分：小金属价格 

本周小金属价格出现分化，稀土的“战略”概念仍将是其价格上升
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的动力。本周我们调高维持小金属评级至“买入”。具体股票关注包钢稀

土及稀土概念股厦门钨业、中色股份、广晟有色。 
 
图 22:本周仲钨酸铵（APT）价格上升 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 23: 本周海绵钛价格下跌 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 
图 24 本周钼精矿价格略跌 

1500

1700

1900

2100

2300

2500

2700

2900

Ja
n-

09

M
ar

-0
9

M
ay

-0
9

Ju
l-0

9

Se
p-

09

N
ov

-0
9

Ja
n-

10

M
ar

-1
0

M
ay

-1
0

Ju
l-1

0

Se
p-

10

资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 25: 本周锑价格维稳 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 
图 26: 本周钴价格略跌 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 27: 本周锰价格上涨 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 
图 28：本周镁价格大幅上涨 图 29： 本周铬价格上涨 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 
图 30：本周锗价格有所上涨 
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资料来源：Wind、光大证券研究所 

图 31:本周钽铁价格略跌 
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资料来源：Wind、光大证券研究所 

 
图 32：本周稀土价格普遍上涨 

0

20

40

60

80

100

120

M
ay

-0
8

Ju
l-0

8

Se
p-

08

N
ov

-0
8

Ja
n-

09

M
ar

-0
9

M
ay

-0
9

Ju
l-0

9

Se
p-

09

N
ov

-0
9

Ja
n-

10

M
ar

-1
0

M
ay

-1
0

Ju
l-1

0

Se
p-

10

3.5

4

4.5

5

5.5

6

6.5

7
氧化镨钕（左轴） 烧结钕铁硼（左轴） 氧化铈（右轴）

资料来源：全国稀土网、光大证券研究所 

图 33:本周碳酸稀土价格维持稳定 
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第五部分：本周有色金属板块走势及投资评级 

本周有色板块大涨，黄金股、稀土股继续领涨行业。基本金属方面，受到实体锡产品价格的上

涨，锡业股份涨幅位居第五位。 

投资策略，我们调高整体行业评级至“买入”，基本金属建议买入江西铜业、锡业股份，关注中

金岭南、吉恩镍业、焦作万方，黄金股按照业绩弹性大小，推荐顺序为：山东黄金、中金黄金、恒
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邦股份、辰州矿业、紫金矿业。小金属关注包钢稀土和稀土概念股厦门钨业、中色股份、广晟有色。

 
图 34:本周有色金属大幅跑赢大盘 
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资料来源： Wind、光大证券研究所 

图 35: 今年以来，有色金属行业强于大盘 

-30%
-20%
-10%

0%
10%
20%
30%

20
10

-0
1-

05

20
10

-0
1-

19

20
10

-0
2-

02

20
10

-0
2-

23

20
10

-0
3-

09

20
10

-0
3-

23

20
10

-0
4-

07

20
10

-0
4-

21

20
10

-0
5-

06

20
10

-0
5-

20

20
10

-0
6-

03

20
10

-0
6-

22

20
10

-0
7-

06

20
10

-0
7-

20

20
10

-0
8-

03

20
10

-0
8-

17

20
10

-0
8-

31

20
10

-0
9-

14

20
10

-1
0-

08

有色金属 上证综指

 

资料来源：Wind、光大证券研究所 
 
图 36：本周 A 股有色金属板块领先股和滞后股： 

0% 10% 20% 30% 40% 50%

罗平锌电
焦作万方
株冶集团
常铝股份
中金岭南
云铝股份
新疆众和
东阳光铝
贵研铂业
中孚实业
吉恩镍业
中金黄金
恒邦股份
铜陵有色
辰州矿业
锡业股份
紫金矿业
中色股份
山东黄金
广晟有色

 
资料来源：Wind、光大证券研究所 
表 1：行业重点上市公司评级与估值指标 

证券 公司 总股本 当前 EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 

代码 名称 (百万) 股价 

目标价 

09A 10E 11E 09A 10E 11E 09A 10E 11E 上次 本次

600547 山东黄金 1423 61.46 60 0.52 0.9 1.2 118.2 65.4 53.4 15.2  12.3  10.0 买入 买入

600489 中金黄金 1423 42.62 45 0.37 0.7 0.9 115.2 60.0 47.4 12.9  10.6  8.7 买入 买入

002237 恒邦股份 192 57.61 65 0.78 0.8 1.6 73.9 72.0 36.0 9.1  8.1  6.6 买入 买入

600362 江西铜业 3023 34.23 46 0.78 1.1 1.3 43.9 20.6 20.1 4.5  3.7  3.1 增持 买入

000960 锡业股份 434 32.67 16 0.2 0.5 0.7 163.4 69.5 44.8 8.3  7.4  6.3 增持 买入

000060 中金岭南 1590 17 22 0.26 0.4 0.5 65.4 566.7 130.8 4.5  4.4  4.3 增持 买入

002155 辰州矿业 547 32.67 30 0.18 0.4 0.4 181.5 77.8 86.0 9.8  8.7  7.9 增持 增持

600111 包钢稀土 493 78.68 60 0.07 0.7 1.1 1124 110.8 74.9 37.5  28.0  20.4 增持 增持

000612 焦作万方 480 21.77 22 0.4 1.3 1.9 54.4 17.4 11.7 5.3  4.1  3.0 增持 增持
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600549 厦门钨业 682 36.54 23 0.31 0.5 0.6 117.9 81.2 66.4 10.8  9.5  8.3 增持 增持

资料来源：光大证券研究所 

 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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