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贬值依旧，重估继续 
—美国二次量化宽松政策点评 
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有色金属 

增持/ 维持评级 

事件 

 美联储宣布规模 6000 亿美元的第二轮量化宽松计划。 

点评 

 美国开始新一轮宽松，流动性将再次宣泄商品市场。受国内低迷经济增长、

高失业率及较低的通货膨胀等因素影响，美联储实施二次量化宽松政策并

无掣肘。而美国中期选举，民主党失去众议院多数席位也将为奥巴马推行

财政政策产生阻碍，而货币政策放松或是两党相对分歧较小的领域，量化

宽松来自政治层面的阻力较小。总体来看，美国作为全球流动性的主要来

源地，未来一段时间将继续保持宽松政策。 

 新兴市场近期动作不断，继中国加息之后，印度、澳大利亚持续加息，资

产管制日趋严格。为应对可能出现的热钱涌入及通胀走高，新兴国家只得

被动采用加息、资本管制等手段抵御可能出现的冲击。最终效果如何，仍

然需要继续观察。 

 需求端已步入“近似底”。新兴国家经济增长依然强劲，中国经济在明年一

季度可望出现底部。虽然加息等紧缩措施将抑制部分金属需求，但整体仍

将保持增长。欧美等发达国家，虽然复苏进程缓慢，但也在逐渐向好的趋

势中运行，加上刺激计划出台，短期出现大幅下滑的概率逐渐降低，也为

金属需求的稳定增长提供了支撑。 
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 供应端的刚性未来或被强化。资源瓶颈将再度引起市场重视，资源走向垄断、供

应趋于集中、环保成本提升、落后产能淘汰，以及资源国开征或提高矿产税等等，

未来均有望成为强化供应刚性的因素。 

 置于全球货币贬值的大背景下，美元指数的涨跌和能否创新低已不再重要。汇率

只是货币间的比价，不能反映货币对商品、资产的交换能力。我们认为，货币的

贬值过程，将为资源价值的重估提供持续的推动力。 

 近期全球经济政策可谓泾渭分明，发达国家宽松货币刺激经济，新兴国家紧缩政

策预防通胀、热钱。在一方“开闸放水”，另一方“筑墙防洪”的情形下，商品

市场作为吸纳流动性的另一重要市场，未来仍将受到资金的青睐。 

 有色金属商品及上市公司是抵御通胀和货币贬值的理想选择。一方面价格上涨推

动企业盈利的改善，另一方面流动性充裕促进股票估值的提升，双轮驱动下的乘

数效应，有望推动可观涨幅。 

 近期亮点在基本金属，此前估值折让，提升潜力较大。贵金属的中期前景已相当

明朗，通胀预期和货币贬值支撑价格，而宏观层面的任何动荡将强化其避险功能。

小金属和新材料符合经济结构转型导向，可望贯穿始终。 

 我们认为，货币贬值的长期性决定了资源价值重估的持续性，无论是基本金属、

贵金属还是小金属都将从中获益。在中长期前景逐渐明朗的情况下，调整或是买

入的良好时机，建议关注：宏达股份、西部矿业、驰宏锌锗、铜陵有色、江西铜

业、焦作万方、云铝股份、锡业股份、金钼股份资源禀赋较高的公司以及受益于

新兴产业的中信国安、西藏矿业、宝钛股份、云海金属等公司。 

 行业前景乐观，维持 “增持”评级。 

 风险提示：欧美经济出现大幅波动，美国货币政策转向。 

  

表 1、华泰联合证券重点覆盖 A 股有色金属上市公司估值         单位：元/股、倍 

公司名称 收盘价 PB 09EPS 10EPS 11EPS 09PE 10PE 11PE 评级

 宝钛股份  33.79 4.2 0.04 0.09 0.4 844.8  375.4  84.5  增持 
 新华锦  11.22 9.7 0.12 0.2 0.39 93.5  56.1  28.8  增持 
 锡业股份  39.10 7.6 0.21 0.4 0.9 186.2  97.8  43.4  增持 
 西藏矿业  43.76 19.7 0.08 0.29 0.45 547.0  150.9  97.2  增持 
 中信国安  15.55 4.4 0.39 0.36 0.5 39.9  43.2  31.1  增持 
 包钢稀土  82.98 32.3 0.07 1.05 1.48 1185.4  79.0  56.1  增持 
 厦门钨业  55.31 16.6 0.31 0.6 0.9 178.4  92.2  61.5  增持 
 宏达股份  17.96 15.2 0.17 -0.28 0.3 105.6  - 59.9  增持 
西部矿业  18.37 3.9 0.25 0.51 0.74 73.5  36.0  24.8  增持 

 南山铝业  11.42 1.5 0.5 0.48 0.53 22.8  23.8  21.5  增持 
 云铝股份  13.40 3.9 0.04 0.04 0.41 335.0  335.0  32.7  增持 
 焦作万方  25.94 5.5 0.4 0.77 0.93 64.9  33.7  27.9  增持 
 中国铝业  12.39 3.4 -0.34 0.05 0.18 - 247.8  68.8  增持 
 云海金属  19.91 4.1 0.03 0.5 0.91 663.7  39.8  21.9  增持 
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 东阳光铝  18.30 7.1 0.09 0.33 0.47 203.3  55.5  38.9  增持 
 中色股份  37.71 13.1 0.13 0.24 0.48 290.1  157.1  78.6  增持 
 中金岭南  22.51 8.2 0.26 0.34 0.83 86.6  66.2  27.1  增持 
 驰宏锌锗  29.01 6.9 0.28 0.4 0.9 103.6  72.5  32.2  增持 
 云南铜业  27.78 8.5 0.31 0.44 0.65 89.6  63.1  42.7  增持 
 江西铜业  42.61 4.7 0.78 1.46 1.81 54.6  29.2  23.5  增持 
 铜陵有色  26.18 5.5 0.47 0.6 0.75 55.7  43.6  34.9  增持 
中金黄金 44.28 13.4 0.37 0.79 1.18 119.7  56.1  37.5  增持 
山东黄金 60.60 23.6 0.53 0.92 1.26 114.3  65.9  48.1  增持 
 紫金矿业  9.74 6.8 0.24 0.36 0.51 40.6  27.1  19.1  增持 
 金钼股份  28.07 6.3 0.17 0.3 0.41 165.1  93.6  68.5  增持 
 格林美  65.17 7.5 0.62 1.04 1.63 105.1  62.7  40.0  未评级 
 平均值  9.7 230.8  96.1  44.3 
数据来源：Wind，华泰联合证券研究所；注：1、收盘价取 11 月 03 日；2、P/E 平均值为剔除异常值水平 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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