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有色金属 2011 年 1 月份月报 

估计 1 月份金属价格延续反弹趋势，上调评级为优于大势 

优于大势 
        上调评级 

原材料/有色金属 发布时间：2010 年 12 月 31 日

投资要点： 

 短期内基本金属铜、锡、镍抢眼，铝、铅、锌盘整。我们

认为 1 月内美元指数区间 78-81，热钱流入推动金属价格高

涨，呈现大幅回落可能性小，维持铜、锡、镍价格表现好于

其他品种的看法。由于铜价已经触及预期的高点9500美元，

且秘鲁等海外铜产量低于预期，所以上调了铜价格高点 500
美元至 10000 美元/吨，估计 6 月内期铜区间 8500-10000
美元，期锡价格区间 2.0-3.0 万美元/吨,另外受益于十二五

规划支持高端设备产业大幅发展，估计镍需求有望得到支

撑，估计期镍价格区间为 2.0 -2.9 万美元。 

 短、中、长期看好小金属。近期部分小金属价格表现乐观，

尤其是锗、钼明显进入上涨通道，符合我们之前一再声明的

观点。锗、钼价格虽有反弹但仍处于低位，如果政府像控制

稀土一样控制开采，有望出现强势反弹。我们对未来 1-3
个月小金属价格持上涨看法。钼铁价格区间为 13-15 万元/
吨，锗价格 5000-8000 美元/公斤，稀、钨等价格有望达到

06-08 年历史高位。 

 政治冲突和通胀推高黄金价格，短期都将在 1400 美元以

上。短期内欧债危机，朝、韩政治局势紧张等因素将对黄金

价格形成支撑。在经济和政治危机时期，金价会脱离和美元

负相关性，估计 1 月份会重现这现象。我们对未来 1 月份

的黄金价格持乐观态度，估计短期黄金价格都会在 1400 美

元/盎司以上，有望冲刺前期高点。对 3-6 个月黄金价格区

间预期仍没发生改变，维持 1300-1800 美元/盎司。 

 上调行业评级至优于大势，短期回调可视为介入机会。我

们认为过半基本金属价格和稀贵金属价格在通胀过程中会

持续上涨，板块未来表现好于大盘，认为短期的盘整将是很

好的买入时机，上调行业评级为优于大势。依然推荐估值相

对较低的江西铜业、高端加工业新疆众和、中金黄金、金钼

股份、云南锗业、锡业股份，另外上调西部矿业评级为买入。

 风险提示：国内经济增速低于预期，欧债危机严重化。 

走势图  

 

 

子行业  评级

铜 优于大势
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一、12 月份价格数据稍超预期，产量、进出口符合预期 

1、美国经济数据好转和国内加息落地促使有色金属价格反弹 
由于美国经济数据逐渐转好，国内加息政策落地，12 月份基本金属价格基本呈现上

涨势头，其中铝、铜、铅、锌、锡、镍价格月反弹幅度分别为 9%、15%、15%、16%、

11%和 9%，铜、锡价格表现符合预期，铅、锌、铝超出我们之前判断的盘整的预期。在

库存方面，铝、铅、锌库存相对较高，其中铅受政府关停小冶炼厂的原因，近期出现了

下滑势头，铜、锡、镍都处于去库存过程中。小金属方面，稀土、钨价格持续走高，锗、

钼价格开始启动，符合我们一直声明的观点。贵金属方面，受朝韩政治形势紧张影响，

黄金价格突破了前期的低点，年内涨幅为 28%，基本和我们预期的一致。 
 
表 1、有色金属价格、库存变化情况 

品种 
价格 

（美元/吨） 
周涨幅 月涨幅 年底到现在 

现货价格 

（元/吨） 

库存 

（万吨） 
库存年底到现在 

LME 铝 2,454  2% 9% 9% 16,260  428  -7.70% 

LME 铜 9,490  2% 15% 29% 67,975  38  -20.77% 

LME 铅 2,517  4% 15% 10% 16,260  21  45.75% 

LME 锌 2,409  4% 16% -6% 18,550  70  53.70% 

LME 锡 26,525  -1% 11% 59% 162,000  2  -38.96% 

LME 镍 24,350  1% 9% 29% 183,250  14  -8.29% 

COMEX 黄金 1,406  2% 3% 28% 302  - - 

资料来源：Wind，东北证券 

按照我们对影响价格的因素美元 1 月份走势是先低后高，估计未来一个月有色金属

价格有望继续反弹。外围经济持续保持宽松货币政策和热钱流入等因素给有色金属价格

反弹带来了支撑。其中铜、锡、镍这些金属属性较高的品种表现要好于铝、铅、锌。 
 

2、估计 12 月份铝产量继续下滑，其他金属产量环比持平 

11 月有色金属产量数据显示只有铝、锌出现了下滑，主要是政府冲刺“十一五”减

排目标，对贵州、广西、河南、江苏等地区进行限电所导致。其他基本金属产量都因价

格上涨出现了反弹，如铜、铅、镍、锡产量分别环比增长 11%、8%、18%和 19%。受河

南省政府限电 20%估计 12 月份铝产量继续环比下滑，由于 12 月份大部分地区进入寒冷

季节，估计也是生产淡季，估计铜、铅、锌、镍、锡产量环比持平或小幅下滑。由于 12
月份也是下游需求淡季，所以供需层面变化不大。 
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图 1、11 月份电解铝产量环比下滑-2%，节能减排效果显现 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind 东北证券 

 图 2、因价格上涨 11 月份铜产量环比反弹 11% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind 东北证券 

图 3、11 月份铅锌产量环比分别反弹 8%和-3% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind 东北证券 

 图 4、11 月份镍、锡产量环比增长 18%和 19% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind 东北证券 

 

3、11 月份进口持续反弹反应了国内需求旺盛，估计 12 月份环比持平 

目前有色金属出口主要集中在下游产品，比如铜材、铝材等，因外围经济复苏目前

铜、铝产品出口在逐渐恢复到危机前水平。估计 2011 年发达国家汽车、地产行业会比今

年更好，明年出口情况更加乐观，有望超越 08 年上半年高位。在进口方面，主要集中在

上游产品，比如废铜、废铝、氧化铝、矿砂等。因各品种基本面的不同进口量变化形式

也不同，如铝进口量持续下滑，而其他有色金属仍维持高位。12 月属于生产淡季，但节

能减排已经结束，估计 12 月份进口量环比持平，2011 年有色金属上游进口量持续上涨。

估计明年未锻造铜进口量将达到近 500 万吨，氧化铝进口量反弹 10%左右到 450 万吨。 
图 5、 11 月份铜、铝材出口量环比增长 12%、11% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind 东北证券 

 图 6、因外需和出口关税原因锌出口量持续下滑 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind 东北证券 
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图 7、11 月份未锻造铜进口量环比上涨 27%，铝持续下滑 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind 东北证券 

 图 8、11 月份镍、铅、锌矿砂进口量持续走高说明需求旺盛 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind 东北证券 

二、短期内基本金属铜、锡、镍抢眼，铝、铅、锌盘整 

影响基本金属的短期因素以美元走势最为关键。美国、欧洲、日本等国家货币政策

是影响美元指数的主要因素。欧洲债券危机再次成为市场焦点和美国经济数据走高使美

元指数持续反弹，我们认为未来一个月内美元指数区间 78-81，主要理由是短期内欧洲经

济不会有严重债务危机，所以美元指数下探空间仍然存在，另外美国圣诞节期间消费数

据良好将支撑美元走高。那么月内美元指数将呈现探底回升走势，另外国外热钱流入推

动金属价格高涨，呈现大幅回落的可能性很小，维持铜、锡、镍价格表现要好于其他品

种的看法。 
 
图 9、估计 1 月份美元指数窄幅震荡，区间 78-81 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind，东北证券 

我们对 1-3 个月有色金属价格仍持乐观态度，基本金属方面推荐铜、锡、镍。由于需

要旺盛估计铜、锡、镍未来表现乐观。由于铜价格已经触及我们预期的高点 9500 美元，

且秘鲁等海外铜产量低于预期，所以我们上调了铜价格高点 500 美元至 10000 美元/吨，

估计 6 月内期铜区间 8500-10000 美元，期锡价格区间 2.0-3.0 万美元/吨,同比增长 28%。

另外受益于十二五规划支持高端设备产业大幅发展，估计镍需求有望得到支撑，我们估

计期镍价格区间为 2.0 -2.9 万美元。 
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图 10、估计 6 个月期铝价格区间为 2000-2600 美元 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind 东北证券 

图 11、估计 6 个月期铜区间 8500-10000 美元 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind 东北证券 

图 12、估计 6 个月期铅价格区间 2100-2800 美元/吨 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind 东北证券 

图 13、估计 6 个月期锌区间为 2000-2900 美元 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind 东北证券 

图 14、估计 6 个月期锡价格区间 2.0-3.0 万美元/吨 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind 东北证券 

图 15、估计 6 个月期镍价格区间为 2.0 -2.9 万美元 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind 东北证券 

三、短、中、长期看好小金属  

 我们认为未来小金属价格和证券市场表现都将好于基本金属，一是政府政策支持，

如相关部门正在开展对十种金属进行战略收储的研究工作，控制稀缺金属出口，对价格

有推高作用。二是小金属属于稀缺资源，在流动性过剩时代其资源价值更为重要，市场

需要对其价值修复。三是小金属基本面都要好于基本金属，如稀土、锗受新能源需求旺

盛提振，锡受电子产业需求利好，供给的限制使供需结构逐渐改善，价格再次被推高。 
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图 16、稀土价格在供给收紧预期下有望达到 08 年新高 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind 东北证券 

 图 17、外围钢铁需求启动带动钼价开始走出低迷 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind 东北证券 

图 18、估计年底前锗价出现反弹 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind 东北证券 

 图 19、估计 3 个月内钨价处于上升通道中 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind 东北证券 

 
  近期部分小金属如稀土、钼、锗、钨等价格表现乐观，尤其是锗、钼明显进入价

格上涨通道，符合我们之前一再声明的观点。锗、钼价格虽有反弹但仍处于低位，如果

政府像控制稀土一样控制开采，有望出现强势反弹。我们对未来 1-3 个月小金属价格持上

涨看法。钼铁价格区间为 13-15 万元/吨，锗价格 5000-8000 美元/公斤，稀、钨等价格有

望达到 06-08 年历史高位。 

四、政治冲突和通胀推高黄金价格，短期都将在 1400 美元以上 

影响价格因素有美元、供需、资金量、油价和 ETF 持有量等，短期影响黄金价格的

主要因素是美元走势、政治经济突发事件等。短期内欧债危机，朝、韩政治局势紧张等

因素将对黄金价格形成支撑。我们对短期美元走势看法是先低后高，窄体震荡，但在经

济和政治危机时期，黄金价格会脱离和美元负相关性，估计 1 月份会重现这一背离现象。

我们对未来 1月份的黄金价格持乐观态度，估计短期黄金价格都会在 1400美元/盎司以上，

有望冲刺前期高点。对 3-6 个月黄金价格区间预期仍没发生改变，维持 1300-1800 美元/
盎司。 
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图 20、黄金价格和美元关系 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind 东北证券 

 图 21、黄金价格和 ETF 持有量关系 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind 东北证券 

图 22、历年来经济政治危机对黄金价格的影响 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind，东北证券 

五、上调行业评级至优于大势，短期回调可视为介入机会 

过去一个月的有色金属板块涨幅为 0.06%，基本符合我们原来的预期。过去十年中上

海有色金属价格指数和申万有色金属板块指数关联性较大，相关系数为 0.63。在资金流

动性过剩时代，有色金属作为投资标的，价格往往呈现大幅上涨，但一旦货币政策出现

紧缩，有色金属板块敏感度较高，一般跌幅也会较大。我们对短期基本金属板块看法是

铜、锡、镍表现抢眼，对小金属板块看法是持续上涨，估计未来一个月总体走势是持续

上涨行情，我们认为未来一个月是板块买入时机，如出现调整可以介入。 
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图 23、上海有色金属价格指数和申万有色金属指数相关系数为 0.63 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind，东北证券 

 
目前 A 股有色金属行业 2011 年平均 PE 为 54.92 倍，平均 PB 为 6.98 倍，和 H 股平

均 PE 值 21.88 倍、PB 值 2.09 倍相比，明显高估，但由于大陆经济发展速度高于香港，

所以应该享受这么高的估值。我们认为过半基本金属价格和稀贵金属价格在通胀过程中

会持续上涨，板块未来表现好于大盘，认为短期的盘整将是很好的买入时机，上调行业

评级为优于大势。依然推荐估值相对较低的江西铜业、高端加工业新疆众和、中金黄金、

金钼股份、云南锗业、锡业股份，另外上调西部矿业评级为买入。 
 
图 24、货币政策对有色金属板块影响较大 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Wind，东北证券 
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表 2、有色金属主要跟踪公司估值比较 

EPS PE PB ROE（%） 
简称 评级 

股价

(12/30) 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 

宝钛股份 谨慎推荐 25.93 0.25  0.55 104.89 47.02 3.01 2.89 2.87  6.14  

江西铜业 推荐 41.99 2.12  2.40 19.82 17.52 3.94 3.75 19.88  21.43  

中金黄金 推荐 39.53 1.43  1.36 27.67 29.13 8.01 8.01 28.95  27.50  

吉恩镍业 中性 24.29 1.11  1.29 21.79 18.89 5.56 4.51 25.51  23.87  

格林美 推荐 62.40 0.72  1.35 86.67 46.22 12.49 11.09 14.41  23.99  

驰宏锌诸 中性 24.40 0.73  0.87 33.58 27.93 7.22 7.22 21.49  25.84  

中国铝业 A 中性 9.90 0.39   25.59 24.37 2.55 2.53 9.97  10.37  

新疆众和 推荐 23.18 0.87  0.94 26.70 24.61 3.32 3.32 12.42  13.47  

焦作万方 中性 21.00 1.01  0.74 20.79 28.27 4.59 4.70 22.09  16.62  

锡业股份 推荐 30.41 0.63  0.71 48.25 42.98 7.48 6.58 15.51  15.31  

金钼股份 推荐 22.88 0.43  0.68 53.27 33.88 4.98 4.98 9.36  14.71  

西部矿业 推荐 17.44 0.77  0.80 22.65 21.83 2.91 2.91 12.84  13.32  

铜陵有色 推荐 31.86 1.13  0.84 28.26 37.79 4.86 5.08 17.19  13.43  

厦门钨业 - 44.89 0.61  0.79 73.59 56.82 10.42 8.98 14.15  15.80  

山东黄金 - 51.00 0.82  0.90 62.52 56.84 14.72 14.38 23.54  25.30  

云南锗业 推荐 69.13 0.70  0.78 98.90 88.41 21.00 20.49 21.24  23.17  

中色股份 推荐 28.67 0.22  0.33 129.61 85.65 9.05 8.74 6.98  10.20  

A 股行业平均水平    54.92 40.63 6.98 7.97 17.34  18.83  

紫金矿业 - 7.07 0.50  0.55  14.14 12.85 4.24  4.11 29.95  31.99  

江西铜业 H - 25.1 2.12  2.40  11.85 10.47 2.36  2.30 13.06  19.38  

中国铝业 H - 7.08 0.39  0.41  18.30 17.43 1.82  1.82 1.75  9.92  

洛阳钼业 H - 7.21 0.39  0.46  18.68 15.57 1.12  1.11 4.00  5.93  

H 股行业平均水平    21.88 19.39 2.09  2.06 11.90  15.53  

资料来源：Wind，东北证券 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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