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[table_product] 1《基本金属投资机会凸显，小金属继续看

好》，2010.10 

 

[table_main] 华宝行业类模板 ◎投资要点： 

美联储 QE2 超预期，美元将维持中期震荡走低态势，基本金属价格有

望继续上涨。LME 三个月期铜 11 月 5 日收报 8660 美元/吨。盘中一度触及逾

两年高位 8769.50 美元，距 2008 年 7 月创下的记录 8940 美元高位不足 200

美元，一周上涨 5.62%。我们预期铜价即将挑战 8940 美元的历史高位，铜价

的大幅上涨，为相关上市公司的全年业绩提升奠定了良好基础。 

全球铜金属需求保持旺盛。中国 10 月份 PMI 为 54.7%，连续三个月反

弹，显示中国经济由“回升向好转向稳定增长”，中国因素将支撑全球铜金属

需求。欧美 10 月份 PMI 反弹幅度超预期，显示制造业强劲增长。全球三大期

铜市场库存持续下降凸显需求强劲。 

智利第三大铜矿（Collahuasi 铜矿）工会 11 月 5 日因薪资谈判失败而

宣布罢工，罢工将刺激期铜大涨，短期利好铜类上市公司。 

◎投资评级：维持对江西铜业、铜陵有色的“买入”评级 

◎风险提示： 

美元指数的不确定性，美元大幅反弹导致基本金属价格下跌。 
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[table_invest] 行业评级: 买入(首次评级) 

 

行业走势图 

相关研究报告 

   

[table_subject] 
2010 年 11 月 07 日 有色金属 行业点评报告 

 “8940”不是梦 

——“铜”心协力，挑战新高 
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1.美联储 QE2 超预期，助涨全球金属价格 

美联储在 11 月 3 日结束为期两天的利率会议后宣布，启动第二轮量化宽松计划，将

在 2011 年第二季度前购买 6000 亿美元的债券，并且宣布维持 0-0.25%的基准利率区间不

变，而且将在“相当长时间内”维持低利率政策，同时预计经济复苏将维持令人失望的缓

慢速度。 

我们认为在美国经济没有得到明显的改善之前，美元中期走弱的趋势还会持续。美元

指数对基本金属价格的“跷跷板”作用将导致铜价继续上涨。LME 三个月期铜 11 月 5 日

收报 8660 美元/吨。盘中一度触及逾两年高位 8769.50 美元，距 2008 年 7 月创下的记录

8940 美元高位不足 200 美元，一周强劲上涨 5.62%。我们预期铜价在美元进一步走弱和

全球流动性保持充裕的大背景下，即将挑战 8940 美元的历史高位，铜价的大幅上涨，将

为相关上市公司的全年业绩提升奠定了良好基础。 

 

图 1  美元指数与 LME3 个月期铜走势（至 11 月 5 日） 

 
资料来源：LME，华宝证券研究所 

 

2.全球铜金属需求保持旺盛，2011 年将严重短缺。 

最新公布的中国 10 月份 PMI 为 54.7%，连续三个月反弹，显示中国经济由“回升向

好转向稳定增长”，制造业的强劲增长提升基本金属的需求，因此，中国因素将有力支撑全

球铜金属需求。 

欧美 10 月份 PMI 反弹幅度超预期，显示制造业强劲增长。欧元区 10 月份制造业采购

经理人指数的最终读数为 54.6%，环比增长 0.9%，此前该指数 9 月份创下了 53.7 的 8 个

月最低水平。其中，德国为欧元区规模最大的经济体，其 10 月 PMI 指数修正为 56.6%，

环比大增 1.5%。同时，英国、意大利、法国 PMI 数据均超出预期。 

美国 10 月 ISM 制造业指数创 5 个月新高，达到 56.9%，大大超过 9 月的 54.4%，这

主要得益于新订单和产出指数大幅增长。截至 10 月底，美国制造业已连续 15 个月保持增

长。ISM 制造业指数超出 50 表明制造业处于增长状态。 

同时，铜库存数据持续下降凸显需求的旺盛。11月 5 日 LME 铜库存降低至 36.6 万吨，

接近一年低位，较 2 月时的八年高位下降三分之一。图 3 为三大铜市库存变化情况。 
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世界金属统计局(WBMS)10 月 20 日公布的数据显示，全球 2010 年 1-8 月铜市供应短

缺为 16.1 万吨，去年同期供应则稍有过剩。世界金属统计局(WBMS)数据显示，去年前八

个月全球铜市供应过剩 16,000 吨。2009 年全年铜市供应过剩达创纪录的 411,000 吨。

WBMS 表示，今年 1-8 月，全球矿山铜产量为 1043 万吨，同比略有上升。世界金属统计

局(WBMS)同时表示，2010 年 1-8 月全球铜消费量为 1290 万吨。而 2009 年全年的铜消

费量为 1824 万吨。 

近期英国商品研究局（CRU）对全球精炼铜供需情况进行了预测，结果显示 2010 年

全球铜市将短缺 4.4 万吨，而 2011 年短缺将达到 41 万吨，全球电解铜将出现明显缺口。 

国际铜业研究组织（ICSG）预计 2011 年全球铜需求将短缺 40 万吨，未来 12 个月铜

供应将极度紧俏的局面或将重现。 

 

表 1  2010 年 1-8 月全球铜金属供应状况（吨） 

基本金属品种 铜 

2010 年 1-8 月供应状况 -161000 

去年同期 +16000 

资料来源：世界金属统计局（WBMS），华宝证券研究所 

注：-表示供应短缺，+表示供应过剩 

 

图 2  全球主要经济体制造业采购经理人指数（PMI） 

 
资料来源：中国物流与采购联合会，华宝证券研究所 
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图 3  全球三大铜市场库存变化情况（吨） 

 
资料来源：WIND 资讯，华宝证券研究所 

 

3.智利第三大铜矿罢工将刺激铜价大涨 

我们在 11 月 2 日晨会报告中曾提示关注智利铜矿薪资谈判进展和罢工预期。正如所

担忧的，谈判破裂导致工会 5 日 19:00 时（北京时间）如期举行罢工。智利政府曾出面调

停过谈判，并于 11 月 2 日恢复调解薪资谈判。 

智利是全球最大的铜生产国，2009 年占 33.67%。Collahuasi 铜矿是智利第三大铜矿，

每年可生产 53.5 万吨铜，占全球铜产量的 3.3%。 

Collahuasi 铜矿上一次在 2007 年的罢工仅持续了 4 天，而过去 10 年中，智利铜矿罢

工仅有 8 次超过 16 天，最长的罢工也未超过 42 天，从历史数据的角度来看，罢工或将不

会延续太长时间。 

罢工初期对全球铜的供应影响不大，对铜市的影响更多的是在心里层面上，短期会刺

激期铜大涨。但若罢工持续时间较长以及产生辐射效应的话，将导致全球铜的供应短缺局

面加剧，严重影响铜价走势。5 日在美元大幅反弹的情况下，唯有伦铜上涨 1.17%，报收

8675 美元/吨，续创新高。我们以罢工半个月时间预计，将影响铜市供应短缺 2-2.5 万吨。 

罢工事件短期将传导影响铜类上市公司，为相关上市公司短线带来市场投资机会。 

 

4.多重因素利好铜价，维持对铜类上市公司的“买入”评级 

美联储 QE2 超预期、铜需求的旺盛以及智利铜矿的罢工等多重因素发生作用，短期、

中期均利好于铜价，结合铜类上市公司的基本面，我们继续维持对江西铜业、铜陵有色的

“买入”评级。 
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表 2  盈利预测及估值 

代码 简称 日期 价格 
每股收益 

 
市盈率 PE 

 评级 
09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 

600362 江西铜业 2010-11-05 45.32  0.78  1.39  1.65  2.07  58.10  32.60  27.47  21.89  买入 

000630 铜陵有色 2010-11-05 29.27  0.47  0.65  0.72  0.78  62.28  45.00  40.65  37.53  买入 

资料来源：华宝证券研究所 
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投资评级的说明 

－ 行业评级标准 

强于大市：相对沪深300指数涨幅10％以上； 

中    性：相对沪深300指数涨幅介于-10%～10％； 

弱于大市：相对沪深300指数跌幅10%以上； 

－ 公司评级标准 

买入：报告发布日后的3个月内，相对于行业指数的涨幅在15%以上； 

持有：报告发布日后的3个月内，相对于行业指数的涨幅在5-15％； 

中性：报告发布日后的3个月内，相对于行业指数的涨幅在-5-5％； 

卖出：报告发布日后的3个月内，相对于行业指数的跌幅在-5％以上； 

未评级：研究员基于某种原因，不能对该公司做出股票评级；或研究员的研究尚未覆盖该公司的情况。 
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