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中国控制通胀的紧缩政策压制金属价格 

◇ 有色金属周报第 27 期（2010.11.15-11.19） 

◆宏观经济：欧债危机担忧有所缓解，中国紧缩货币信号进一步明确。 

中国人民银行在 11 月 29 日宣布，从 11 月 29 日起，上调存款类金融机构人民
币存款准备金率 50 个基点，这是 11 月 10 日以来第二次提高银行准备金率，目的
仍然是通过调控货币信贷投放以控制通胀水平，央行紧缩货币的信号进一步明确。

针对爱尔兰债务问题，欧洲央行呼吁爱尔兰政府向其申请援助。在周二（11 月
16 日）的欧盟财长会议上，欧元区各国财长达成一致，决定于周四向爱尔兰派出专
家小组以研究爱尔兰寻求援助时所需要采取的措施。之后，爱尔兰政府也表示可能
会接受来自欧盟以及国际货币基金组织的救助方案，救助规模约在 500 亿欧元以上。
市场对爱尔兰问题或引发欧洲债务危机的担忧暂时有所缓解。 
◆基本金属：经济周期是关键 

决定基本金属价格走势的根本因素是经济周期。现在的问题是，目前中国控制
通胀的紧缩性货币政策会不会控制流动性的同时伤及实体经济增速。 

我们认为，当前的紧缩性货币政策对金属价格走势短期有负面影响，但全球经
济复苏的大趋势不会改变，美国经济状况正在逐步好转，中国经济还处在 2008 年
底的“4 万亿刺激政策”的后遗症中，流动性严重过剩，所有商品都是热钱炒作的对象，
收缩流动性对经济的长远发展无疑是有利的。 

其次，相对于年初的希腊债务危机，爱尔兰赤字问题的严重性要小得多，欧元
区经济的增长也将保证对基本金属的需求。我们维持对基本金属“买入”评级。 
◆继续看好金价走势:全球货币政策整体依然非常宽松 

本周爱尔兰政府在多方压力下，松口其可能会向欧洲央行申请援助，这减缓了
市场对爱尔兰高赤字问题的担忧。欧元在本周小幅反弹，美元相应走弱，金价也得
以反弹。 

我们一贯看好黄金，根本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。目前无论是美、日、欧等发达经济体，还是中印等发展
中国家，货币供应量相比于 GDP 的增长都处于历史的高位。全球性流动性过剩仍
将支持金价继续上涨。同时，反复的欧债危机在一定程度上激发黄金的避险属性。
目前这个逻辑没有改变，我们维持黄金“买入”评级，目前从估值看，我们看好荣华
实业、紫金矿业；从长期持续获取资源的能力看，我们看好山东黄金、中金黄金。

银价涨势迅猛，荣华实业银储量超过 1000 吨，明年银矿产量 80 吨，相对于豫
光金铅，荣华实业是一个更好的关于银的投资标的。 

◆维持小金属“买入”评级 

在“十二五”期间,对于以钨、锑、稀土等为代表的我国优势资源品种,将进一步加
强资源的有序开发与合理利用,节约使用资源,继续推进企业兼并整合。十二五”期间,
我国将进一步对稀土实行包括生产总量与出口总量在内的总量控制。稀有金属的收
储政策以及出口配额大降导致全球小金属供应紧张，而日、美在电子设备、汽车以
及冶金方面的需求稳定上升也将促使供应关系进一步紧张。我们仍看好稀土价格走
势，同时维持本周我们维持小金属评级“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  

我们维持整体行业评级“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。黄金股目前从估值看，我们看好荣华实业、紫金矿
业；从长期持续获取资源的能力看，我们看好山东黄金、中金黄金。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 
欧债危机担忧有所缓解，中国紧缩货币信号进一步明确 

本周对于中国进一步紧缩政策的担忧以及对爱尔兰债务危机的担忧依旧影响市场
入市情绪。 

中国人民银行在 11 月 29 日宣布，从 2010 年 11 月 29 日起，上调存款类金融机构
人民币存款准备金率 50 个基点，这是 11 月 10 日以来第二次提高银行准备金率，目的
仍然是通过调控货币信贷投放以控制通胀水平，央行紧缩货币的信号进一步明确。 

针对爱尔兰债务问题，欧洲央行呼吁爱尔兰政府向其申请援助。在周二（11 月 16
日）的欧盟财长会议上，欧元区各国财长达成一致，决定于周四向爱尔兰派出专家小组
以研究爱尔兰寻求援助时所需要采取的措施。之后，爱尔兰政府也表示可能会接受来自
欧盟以及国际货币基金组织的救助方案，救助规模约在 500 亿欧元以上。市场对爱尔兰
问题或引发欧洲债务危机的担忧暂时有所缓解。 

 
图 1：本周上海铜价走势 

 

资料来源：光大证券研究所 

图 2：本周 LME 铜价走势 
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资料来源：光大证券研究所 

 
图 3：美国 10 月零售总额 3633.9 亿美元，同比增长 5.4% 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 4：欧元区 9 月份国际经常性账户赤字 92 亿欧元 

欧元区国际收支经常项目净额（十亿欧元）
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 
图 5：本周中国央行继续提高存款准备金率 50 个基点，至 18% 

紧缩政策需积累到一定程度才会引起金属价格趋势性下降 
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紧缩政策积累到一定程

度，铜价出现趋势性下跌

资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 6: 美国 10 月份新屋开工个数为 51.9 万套，为 18 个月以来
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 
图 7：美国 11 月份费城活动指数 22.5，为今年年初以来最高值 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 8：美国 IP 增速与 LME 铜价比对 
 美国 10 月份 IP 同比增长 5.3% 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 
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图 9：美国 IP 增速与 LME 铝价比对 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 10：英国 9 月份失业率 7.7%，欧元区 9 月失业率为 10.1%
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 
 

 

 
第二部分：基本金属的影响：经济周期是关键 

决定基本金属价格走势的根本因素是经济周期。现在的问题是，目前中国控制通胀
的紧缩性货币政策会不会控制流动性的同时伤及实体经济增速。 

我们认为，当前的紧缩性货币政策对金属价格走势短期有负面影响，但全球经济复
苏的大趋势不会改变，美国经济状况正在逐步好转，中国经济还处在 2008 年底的“4 万
亿刺激政策”的后遗症中，流动性严重过剩，所有商品都是热钱炒作的对象，收缩流动性
对经济的长远发展无疑是有利的。 

其次，相对于年初的希腊债务危机，爱尔兰赤字问题的严重性要小得多，欧元区经
济的增长也将保证对基本金属的需求。我们维持对基本金属“买入”评级。 

 
图 11: 本周 LME 铜价在连日的下跌后有所反弹，库存下降 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 12:本周上海铜价有所反弹，库存下降 

16000
26000
36000
46000
56000
66000
76000
86000
96000

Ja
n-1

0

Ja
n-1

0

Feb
-10

Mar-
10

Mar-
10

Apr-
10

Apr-
10

May
-10

Ju
n-1

0

Ju
n-1

0
Ju

l-1
0

Aug
-10

Aug
-10

Sep
-10

Oct-
10

Oct-
10

Nov
-10

48000
50000
52000
54000
56000
58000
60000
62000
64000
66000
68000上海铜库存(吨）左轴 上海铜价（元 /吨)右轴

 

资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 
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图 13： 本周 LME 铝价继续下跌，库存上升 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 14：本周上海铝价下跌后有所反弹，库存下降 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 
图 15: 本周 LME 锌价继续下跌，库存保持高位 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 16： 本周上海锌价下跌，库存略降 

100000
120000
140000
160000
180000
200000
220000
240000
260000

Ja
n-1

0

Ja
n-1

0

Feb
-10

Mar-
10

Mar-
10

Apr-
10
Apr-

10

May
-10

Ju
n-1

0

Ju
n-1

0
Ju

l-1
0

Aug
-10

Aug
-10
Sep

-10
Oct-

10
Oct-

10

Nov
-10

14000
15000
16000
17000
18000
19000
20000
21000
22000
23000上海锌库存（吨）左轴 上海锌价（元/吨）右轴

 

资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 
图 17:本周 LME 铅价下跌，库存略降 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 18:本周 LME 锡价继续下跌，库存略升 
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图 19： 本周 LME 镍价先跌后升，库存略降 图 20：本周 CFTC 铜净多头下降 
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基本金属行业与公司信息 

 中铝海外开发部负责人赵振刚称，母公司中铝集团在秘鲁特罗莫克铜矿投资项目，
近期因拆迁问题受阻。中铝投资 20 亿美元在秘鲁取得价值 500 亿美元的铜矿，为安置
铜矿上的 5,000 名当地居民，中铝计划兴建一座新城镇，预计 2012 年将现有居民全数
迁移，不过，近期却面临“钉子户”问题，量产时间可能延到 2013 年。 

云南铜业澄清公告表示，未来 3 个月内，中铝公司没有继续购买云铜集团 7%股权
的相关意向。另外，中铝公司已成立了中国铜业公司，不是中国铜业集团。该公司目前
只作为中铝公司打造铜板块的平台，对云铜集团是否装入中国铜业公司，中铝公司正在
抓紧规划。 

10 月份，北京安泰科信息开发有限公司从国内主要铜冶炼企业了解的产量数据显
示，12 家生产阴极铜的企业产量达到 28.62 万吨，比上月增长 9.59%；7 家生产硫酸的
企业产量达到 53.49 万吨，比上月减少 0.69％。2010 年 1-10 月份 12 家阴极铜生产企
业累计生产阴极铜 280.36 万吨，比上年同期增加 14.07%，其中白银有色金属公司、山
西中条山有色金属公司、金升有色金属公司、大冶有色金属公司、江西铜业集团公司同
比增幅分别为 69.41%、32.03%、21.02%、17.99%、16.0%。7 家硫酸生产企业累计生
产硫酸 564.73 万吨，比上年同期增加 9.97%，江西铜业集团公司、山西中条山有色金属
公司、铜陵有色金属集团公司同比增幅分别为 25.07%、23.20%、17.33%。 

据伦敦 11 月 17 日消息，世界金属统计局（WBMS）周三公布的数据显示，今年前
九个月全球精炼铜市场供应短缺 112,000 吨。而去年同期为过剩 36,000 吨，2009 年全
年过剩 410,000 吨。WBMS 称，今年前九个月全球精炼铜消费量为 1451 万吨。1-9 月
欧盟精炼铜需求为 258 万吨，较去年同期增长 13%，中国精炼铜表观消费量增加 213,000
吨，主要是由于国内产量增加。全球精炼铜产量为 1440 万吨，较去年同期增长 4.2%。

据美国铝协 11 月 16 日公布，北美 10 月份新增铝材订单指数由 9 月份的 87.09 下
降到 82.03，环比下降 5%，同比下降 1.7%。另外，10 月份铝板材订单指数环比下降 9.7%，
同比下降 11.2%。而铝挤压材订单指数环比下降 1%，同比上涨了 8.1%。铝箔订单指数
环比仅上涨 0.2%，同比上涨 7.9%。 

今年 10 月以来，在国储接连抛售有色金属镁、铝、锌后，9 日国储将铅锭纳入抛售
名单。国家发改委网站 9 日发布了国储抛售铅锭公告，公告显示国储将以公开竞价方式
抛售铅锭 3.45 万吨，2010 年 11 月 16 日竞价销售。国储此举是抑制通货膨胀的政策表
现，料对铅市影响有限。 

焊锡制造商 DKL Metals 公司称，今年锡价料将测试新高，但未来价格的波动走势将
意味着越来越多的消费者将考虑使用替代性原材料。LME 基金属中表现最为突出的是期
锡，今年迄今已经累计上涨了约 55%。锡被广泛应用于电子产业焊接领域。支撑期锡上
涨的因素是市场供应缺口将不断扩大的预期，因印度尼西亚锡供应正在减少，印度尼西
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亚是全球最大的锡出口国和仅次于中国的第二大生产国。 

目前锑锭报价已飙升至 75500-77500 元/吨，出口报价也已上涨至 11400-11700 美
元/吨 FOB。但是市场成交报道的确很少，生产商不愿出货，而购买商也觉得价格过高难
以接受。价格上涨的主要原因还是锑矿短缺。目前贸易商大都不报价，表示没有货可供
应，并且对未来走势很难判断。 

印尼贸易部官员近日表示，印尼 10 月份精锡出口同比增长 24.2%，环比增长 27%。
主要原因是高锡价引发私人冶炼厂交易增加。贸易部数据显示，10 月，印尼出口精锡 8767
吨，去年同期为 7060 吨。1-10 月，印尼共出口精锡 75779 吨，同比去年同期的 82613
吨减少 8.3%。今年，印尼矿商受暴雨和洪水的影响很大，而拉尼娜异常现象也将延长印
尼雨季。因此，未来几个月锡供应可能会减少。 

美国商务部 11 月 10 日公布称，美国 9 月未加工、非合金锡进口较上月的 2973 吨
增加 28.3%，至 3813 吨，较去年同期的 2677 吨增加 42.5%。今年 1-9 月期间，美国锡
进口总计为 25845 吨。同时，美国 9 月锡出口较上个月的 1642 吨减少 15.6%，至 1385
吨，但较去年同期的 1027 吨增加 34.9%。今年 1-9 月期间，美国锡出口总计为 11546
吨。 

市场人士表示，由于很多采购商正在为圣诞节做准备，所以需求有所上升，但锑锭
价格上涨太快，使很多客户的采购很犹豫，另外，因中国供应商不报价，很多客户不得
不转向东南亚一些地区寻找货源。据悉，东南亚地区 2#锑锭的报价在 11300-11600 美
元/吨。 

世界金属统计局（WBMS）11 月 17 日公布的数据显示，2010 年前 9 个月，全球镍
市供应短缺 4.1 万吨，短缺量约为 2009 年同期的一半。2009 年前 9 个月，全球镍市供
应短缺 1.65 万吨。 2010 年 1-9 月期间，全球镍矿产量总计为 105.2 万吨，较上年同期
增长 2.5%。WBMS 称，全球表观需求较上年同期增加 11.9 万吨，但未提供具体数据。

英国商品研究所（CRU）分析师 Vanessa Davidson 表示，2011 年中国大陆镍铁产
量预估将年增 6.2%成为 15.5 万吨，主要因为镍价自 2003 年开始上涨之后，促使不锈
钢生产商使用较便宜的镍铁替代约 30%原镍需求的影响。新喀里多尼亚(New Caledonia)
总统 Philippe Gomes 11 月 15 日在该国举行的全球镍研讨会当中表示，全球镍铁(含镍
生铁)产量攀升将会威胁到镍价的复苏。新喀里多尼亚位于南太平洋群岛中央，镍产量约
占全球 7%，储量则占到四分之一至三分之一比重。 

据莫斯科 11 月 19 日消息，刊登在俄罗斯政府公报 Rossiiskaya Gazeta 的信息显示，
俄罗斯将从 12 月 19 日起把镍的出口关税提高一倍至 10%。在 2009 年 2 月，俄罗斯政
府把镍的关税提升至 5%，且阴极铜的出口关税提高至 10%，以帮助国内企业渡过全球
经济危机难关。随着金属价格回升，关税水平恢复到之前。俄罗斯拥有全球最大的镍生
产商--Norilsk Nickel 公司。 

供应紧张，国内钨精矿价格超过 10 万元/吨，而年初价格仅为 7 万元/吨。国营矿山
正在进行检修，民营矿山也完成了年度的销售目标，因此供应凸显紧张。下游 APT 供应
更加紧张， 11 月 9 日成交 APT 价格为 290 美元/吨度（fob），此后因为没有现货而未报
价。2010 年的出口配额几乎用完，这更加剧了 APT 的紧张。许多国外客户要求增加 2011
年的采购量，有的客户要求签订长单。在供应持续紧张的形势下，预计 APT 出口价格将
突破 300 美元/吨度。 

 

 

 

 

第三部分：黄金：全球货币政策整体依然非常宽松 

本周爱尔兰政府在多方压力下，松口其可能会向欧洲央行申请援助，这减缓了市场
对爱尔兰高赤字问题的担忧。欧元在本周小幅反弹，美元相应走弱，金价也得以反弹。
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我们一贯看好黄金，根本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。目前无论是美、日、欧等发达经济体，还是中印等发展中国家，
货币供应量相比于 GDP 的增长都处于历史的高位。全球性流动性过剩仍将支持金价继
续上涨。同时，反复的欧债危机在一定程度上激发黄金的避险属性。目前这个逻辑没有
改变，我们维持黄金“买入”评级，目前从估值看，我们看好荣华实业、紫金矿业；从长
期持续获取资源的能力看，我们看好山东黄金、中金黄金。 

银价涨势迅猛，荣华实业银储量超过 1000 吨，明年银矿产量 80 吨，相对于豫光金
铅，荣华实业是一个更好的关于银的投资标的。 

 
图 21：本周金价受美元走强而继续下跌 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 22：本周白银反弹幅度较大 
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图 23：本周爱尔兰赤字问题导致欧元继续走弱，美元升值 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 24：10 月份美国 CPI 为 1.2，通胀预期增加 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 
图 25:我国 M2/GDP 比值（GDP 未经季调） 

我国目前货币供给量较 GDP 增量仍旧宽松 

图 26:美国 M2/GDP 比值 

美国自 2008 年金融危机以来，货币供应量大幅增加 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究 

 
图 27:欧元区 M2/GDP 比值 

目前欧元区的货币供应量宽裕 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究 

图 28:日本 M2/GDP 比值 

日本货币供应量呈现上升趋势 
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图 29:印度 M2/GDP 比值（GDP 未经季调） 

印度的货币供给呈现上升趋势 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究 

 

 

 第四部分：小金属:控制供应支撑小金属价格上涨 
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有色行业“十二五”期间发展的中心任务是“结构调整”：大金属品种侧重产业结构和

产能布局结构调整;小金属品种,特别是我国具有储量优势的品种,则将进一步强调资源

的有序开发与节约使用。 

目前对于钨、钼、锡、锑、稀土五种稀有金属品种的专项规划思路研究初稿已经

完成。在“十二五”期间,对于以钨、锑、稀土等为代表的我国优势资源品种,将进一步加

强资源的有序开发与合理利用,节约使用资源,继续推进企业兼并整合。十二五”期间,

我国将进一步对稀土实行包括生产总量与出口总量在内的总量控制。 

目前我国的政策对于稀土的采矿和出口有控制,但是中间的冶炼加工以及流通贸

易领域暂时没有明确监管,今后将逐步运用许可制度。我国约有 100 家稀土开采与冶

炼企业,这些企业将成为行业准入门槛、环保标准等措施主要针对的监管对象。除此外,

处于产业链下游的稀土深加工企业在数量上则更为庞大,而他们则可称为稀土行业“十

二五”规划中的另一个亮点。据悉,规划将把稀土新材料深加工列入“扶持范围”,计划对

部分企业进行资金和立项上的双重支持。 

稀有金属的收储政策以及出口配额大降导致全球小金属供应紧张，而日、美在电

子设备、汽车以及冶金方面的需求稳定上升也将促使供应关系进一步紧张。我们仍看

好稀土价格走势，同时维持本周我们维持小金属评级“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。 

 
表 1：小金属及稀土收储的相关事件回顾 

日期 相关政策 

2009 年 10 月 内蒙古自治区发改委上报《内蒙古自治区稀土资源战略储备方案》（简称《方案》） 

2009 年 9 月 工信部制定《稀土工业发展的专项规划（2009-2015 年）》，明确提出 2009 年至 2015 年每年稀土出口不超过 3.5 万吨 

2010 年 2 月 
内蒙古自治区政府批复《方案》。内蒙古稀土收储包括三个层面：一是矿石储备，由包钢集团实施，数量为 300 万吨；二是稀土

精矿收储，由包钢稀土分 5 年实施，每年 3 万吨；三是镧、铈、镨、钕稀土氧化物收储，由国贸公司分 2 年实施，每年 4 万吨。

2010 年 3 月 
国土资源部公布《2010 年钨矿锑矿和稀矿开采总量控制指标的通知》，继续对钨矿、锑矿和稀土矿实行开采总量控制管理，在

2011 年 6 月 30 日之前，原则上暂停受理新的钨矿、锑矿和稀土矿勘查、开采登记申请。 



 

 

11

2010-11-21 色金属周报第 27 期 

2010 年 5 月 
国土资源部发布《全国矿产资源规划（2008-2015 年）》，到 2015 年的开采总量，钨控制在 7.8 万吨，锑控制在 14 万吨，稀土

控制在 14 万吨 

2010 年 5 月 工信部公布《稀土行业准入条件（征求意见稿）》，意在提高稀土行业准入门槛 

2010 年 8 月 云南省工信委提出，将布局有色金属、稀贵金属、成品油等 6 类工业应急物资储备，尤其是要谋求锗、铟等在国际市场的话语权。

2010 年 10 月 
国土资源部发布了《国土资源部关于省级稀土等矿产资源开发整合重点挂牌督办矿区名单的公告》，多达 78 个稀土等矿产资源

开发整合矿区，被列为 2010 年省级重点挂牌督办矿区。 

2010 年 10 月 
商务部公布我国 2011 年稀有金属出口配额，钨及钨制品的出口配额为 1.57 万吨，锡及锡制品的出口配额为 1.89 万吨，锑和钼

的出口配额分别为 6 万吨和 2.55 万吨 

2010 年 11 月 

相关部门正在开展对钨、锑、钼、锡、铟、锗、镓、钽、锆和稀土等 10 种小金属进行战略收储的研究工作，目前研究工作已经

进入验收状态。小金属和稀土收储制度将于今年年末明年年初执行。另外稀有金属出口配额也将逐年递减 2-3%，稀土出口总量

下降幅度则将更大 

资料来源：光大证券研究所 

 
图 30：本周仲钨酸铵（APT）价格上升(美元/10 千克) 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 31: 本周海绵钛价格略降（美元/千克） 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 
图 32：本周钼精矿价格维持稳定（元/吨度） 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 33: 本周锑价格维持稳定（元/吨） 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 
图 34: 本周钴价格维持稳定（美元/吨） 图 35: 本周锰价格维持稳定（美元/吨） 
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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 36：本周镁价格略降（美元/吨） 

2500
2600
2700
2800
2900
3000
3100
3200
3300

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

N
ov

-1
0

资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 37： 本周铬价格上升（美元/吨） 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 
图 38：本周氧化镨钕价格略降 
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资料来源：全国稀土网、光大证券研究所 

图 39:本周碳酸稀土价格维持稳定（元/吨） 
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资料来源：全国稀土网、光大证券研究所 

 

 

 
第五部分：本周有色金属板块走势及投资评级 

我们维持整体行业评级“买入”，基本金属建议买入江西铜业、锡业股份，关注中金



 

 

13

2010-11-21 色金属周报第 27 期 

岭南、吉恩镍业、焦作万方。黄金股目前从估值看，我们看好荣华实业、紫金矿业；

从长期持续获取资源的能力看，我们看好山东黄金、中金黄金。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 40:本周有色金属大幅跑输大盘 
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资料来源： Wind、光大证券研究所 

图 41: 今年以来，有色金属行业强于大盘 

-40%
-30%
-20%
-10%

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%

20
10

-01
-05

20
10

-01
-22

20
10

-02
-10

20
10

-03
-08

20
10

-03
-25

20
10

-04
-14

20
10

-05
-04

20
10

-05
-21

20
10

-06
-09

20
10

-07
-01

20
10

-07
-20

20
10

-08
-06

20
10

-08
-25

20
10

-09
-13

20
10

-10
-12

20
10

-10
-29

有色金属 上证综指

 

资料来源：Wind、光大证券研究所 

 
图 42：本周 A 股有色金属板块领先股和滞后股： 
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资料来源：Wind、光大证券研究所 

表 2：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

600311 荣华实业 666 21.86 30 -0.17 0.05 0.6 -129 437 36 17  16  11  买入 买入

600547 山东黄金 1423 55.28 95 0.52 0.9 1.9 106 59 29 14  11  8  买入 买入
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600489 中金黄金 1423 40.52 60.5 0.37 0.7 1.2 110 57 34 12  10  8  买入 买入

002237 恒邦股份 192 48.39 65 0.78 0.9 1.6 62 56 30 8  7  6  买入 买入

601899 紫金矿业 14541 8.71 13.8 0.24 0.4 0.5 36 24 19 7  5  4  买入 买入

600362 江西铜业 3463 36.37 51.8 0.78 1.1 1.5 47 33 24 5  4  4  买入 买入

000060 中金岭南 1590 19.98 30 0.26 0.4 0.5 77 53 38 5  5  4  买入 买入

002155 辰州矿业 547 34.02 30 0.18 0.4 0.4 189 81 90 10  9  8  增持 增持

600111 包钢稀土 807 74.75 60 0.07 0.7 1.1 1068 105 71 36  27  19  增持 增持

000612 焦作万方 480 22.39 30 0.4 1.3 1.9 56 18 12 5  4  3  增持 增持

600549 厦门钨业 682 47.64 55 0.31 0.5 0.6 154 106 87 14  12  11  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%； 
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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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