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行业与上证指数对比图（周、年数据） 
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地缘危机刺激金价走高 

◇有色金属周报 2011 年第 8 期（总第 40 期，2010.02.21-02.25） 

◆黄金：地缘危机加剧 
目前中东骚乱蔓延至利比亚，该国石油储量、产量占全球比例为 3%和 2%。市

场担忧政治动乱将扩散至中东地区，导致整个中东地区石油供应紧张（中东石油产

量占全球总量 42%），布伦特原油价格受此利好突破 100 美元/桶水平。 
从历史油价与金价的比对看，两者相关性达到 65%。油价上升将导致通胀水平

加剧，同时避险情绪也刺激黄金投资需求猛增。 
我们认为，2011 年影响黄金需求的最主要因素在于流动性过剩导致的投资需求

增加。首先是以印、中两国为主的传统金饰喜好国家，经济复苏刺激民众购买黄金。

其次，在通胀预期加强、主权债务危机持续以及地缘危机不断的情况下，欧美经济

体对于黄金的投资需求将增加。相比之下，供应方面，一方面各国央行将黄金作为

重要的资产配置品种，从出售方成为购买方；另一方面，矿山自身产量有限。在流

动性过剩以及避险需求的刺激下，金价将继续得到支撑。 
◆基本金属：价格暂时受到中东动乱抑制 

中东动乱推动石油价格大幅上涨，高油价将导致通货膨胀加剧进而拖累全球经

济复苏的担忧影响基本金属走势。 
美国 1 月份新屋开工数上升 14.6%，成屋销量同比增长 2.7%，为七个月来首

次实现同比增长；1 月份预售屋销量较上月下滑 12.6%。就业方面，上周首次失业

申金人数减少 2.2 万人，超过此前预期。另外，1 月份耐用品订单环比增加 2.7%，

结束了此前连续三个月的下滑局面，主要受飞机需求大幅上升所推动。 
欧洲方面，欧元区 2 月份综合 PMI 由 1 月份的 57 上升至 58.4，是自 2006 年

7 月以来的最高值，得益于制造业和服务业同步扩张。 
中东局势紧张在短期内将影响金属价格，但我们并不认为这能够改变全球复苏

大趋势。从 2 月份欧元区 PMI 看，欧洲经济扩张速度喜人；同时，美国经济也保持

在稳定的复苏通道。在我国经济保持高速增长、欧美经济超预期复苏的情况下，我

们继续看好基本金属价格走势。 
◆投资评级 

本周金价攀高刺激黄金股普涨，在流动性过剩以及中东危机的刺激下，我们长

期看好金价走势，推荐黄金白马股山东黄金与中金黄金。同时，我们认为中东政局

动乱并不能改变全球复苏趋势，维持整体行业买入评级。品种上看最看好铜、锡，

推出有色金属行业“十大金股”：铜陵有色、江西铜业、锡业股份、云南铜业、中

金岭南、驰宏锌锗、西部矿业、金钼股份、吉恩镍业、宝钛股份。 
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第一部分：黄金 

地缘危机加剧 

本周，中东及北非地区的政治动乱加剧，金价重新回到 1400 美元/盎司以上。 

目前中东骚乱蔓延至利比亚，该国是 OPEC 在非洲最大的产油国。日均产油量约
为１６０万桶，其中 75%用于出口。石油储量以及产量占全球总量比例分别为 3%和
2%，占比小。市场担忧利比亚的政治动乱将扩散至中东地区，导致整个中东石油供应
受限（中东石油产量占全球总量 42%）。受此利好，本周布伦特原油期货价格突破 100
美元/桶水平。 

从历史油价与金价的比对看，两者相关性达到 65%。油价上升将导致通胀水平加
剧，同时避险情绪也刺激黄金投资需求猛增。 

WGC 数据显示，2010 年全球黄金需求量达到 3812 吨，创下近 20 年以来的新高。
从具体的国别看，印度、中国、美国以及欧洲经济体是黄金消费量的主要经济体。其
中印度与中国的年黄金消费量分别占据全球第一、第二位置。在过去 15 年时间内
（1996-2010 年），印度与中国的黄金需求量增加迅猛，复合增速分别为 4%与 3.6%。

供给方面，2010 年全球黄金产量为 4108 吨。 其中来自矿产金产量为 2543 吨，
旧金回收为 1653 吨。变化最大的是政府出售部分，各国央行在 2010 年为近 20 年以
来首次成为净买方，2010 年共回收黄金 87 吨。 

我们认为，2011 年影响黄金需求的最主要因素在于流动性过剩导致的投资需求增
加。首先以印、中两国为主的传统金饰喜好国家，经济复苏刺激民众购买黄金。其次，
在通胀预期加强、主权债务危机持续以及地缘危机不断的情况下，欧美经济体将增加
对黄金的投资需求。相比之下，供应方面，一方面各国央行将黄金作为其重要的资产
配置品种，从出售方成为购买方；另一方面，矿山自身产量有限。在流动性过剩以及
避险需求的刺激下，金价将继续得到支撑。我们坚定看好金价走势，推荐黄金白马股
山东黄金与中金黄金。关注具有估值优势的恒邦股份、紫金矿业以及荣华实业、辰州
矿业。 

 
图 1：近期中东危机地缘位置情况 

从地理位置上看，此次中东政局动乱威胁整个中东地区石油产量 
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表 1：近期中东危机事件回顾 

中东危机蔓延速度快，涉及面广 

2010 年 12 月 22 日 突尼斯爆发“茉莉花革命” 

2011 年 1 月 14 日 突尼斯总统出逃，西亚、北非革命开始 

2011 年 1 月 15 日 阿拉伯世界大国埃及发生游行示威活动 

2011 年 1 月 27 日 示威游行蔓延至也门 

2011 年 2 月 5 日 阿尔及利亚发生反对政府示威游行 

2011 年 2 月 12 日 埃及总统穆巴拉克宣布其权利转移至军方 

2011 年 2 月 13 日 巴林民众抗议政府活动加剧 

2011 年 2 月 14 日 伊朗爆发示威革命 

2011 年 2 月 16 日 伊朗借道苏伊士运河向叙利亚派遣两艘军舰至利比亚，以色列、伊朗关系紧张 

2011 年 2 月 16 日 利比亚发动反政府示威游行 

资料来源：光大证券研究所 
 
 图 2：近 6 周金价与石油价格比对 

WTI 油价创新高，金价走强 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 
 图 3：第一、二次石油危机时期金价与美元指数走势 

从历史上看，两次石油危机均引发黄金价格上涨至高位 
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图 4： 本周金价走高、美元走弱 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 5：本周白银价格大幅上涨 
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图 6：本周欧元升值，金价上涨 图 7：本周美元走弱，欧元升值 
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图 8：长期石油价格与金价比对 
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图 9：长期看，金价与油价走势相关性非常强 
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图 10：印度、中国是全球主要的黄金消费国家  

1996-2010 年，印度黄金消费量净增加 356 吨，中国净增加 240

吨，复合增速分别为 4%与 3.6%。中、印为全球黄金消费主体 
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资料来源：GFMS、WGC、光大证券研究所 

图 11：印度黄金下游需求情况 

印度需求在 2010 年增长最为强劲。相比 2009 年，该国对于黄

金的需求量增长 66%，主要是珠宝需求的增加 
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图 12：中国黄金下游消费情况 

2010 年消费量相比 2009 年同比增加 26%，其中投资需求增加 70%

图 13：全球各国金精矿产量 

中国于 2006 年取代美国、南非成为全球第一大产金国 
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图 14：全球黄金供应结构变化情况 

矿产金量稳定，政府出售量逐渐减少；在 2010 年各国央行在近

20 年内首次成为黄金净卖方 
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第二部分：基本金属：价格暂时受到中东动乱压制 

中东动乱推动石油价格大幅上涨，市场担忧高油价将导致通货膨胀加剧进而拖累全
球经济复苏的担忧影响基本金属走势。 

美国本周公布的数据显示， 1 月份新屋开工数上升 14.6%，成屋销量同比增长
2.7%，为七个月来首次实现同比增长；1 月份预售屋销量较上月下滑 12.6%。就业方
面，上周首次失业申金人数减少 2.2 万人，超过此前预期。另外，1 月份耐用品订单环
比增加 2.7%，结束了此前连续三个月的下滑局面，主要受飞机需求大幅上升所推动，
1 月份核心耐用品订单环比下降 6.9%。 

欧洲方面，欧元区 2 月份综合 PMI 由 1 月份的 57 上升至 58.4，是自 2006 年 7
月以来的最高值，得益于制造业和服务业同步扩张。 

中东局势紧张在短期内将影响金属价格，但我们并不认为这能够改变全球复苏大趋
势。从 2 月份欧元区 PMI 看，欧洲经济扩张速度喜人；同时，美国经济也保持在稳定
的复苏通道。在中国经济不会大起大落、欧美经济超预期复苏的情况下，我们继续看好
基本金属价格走势。 
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 图 15：本周基本金属价格涨幅 

受到中东危机影响全球经济增速的担忧，本周基本金属普遍下跌 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 
图 16: 美国 1 月份成屋销量环比增加 2.7%，超过市场预期 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 17: 美国 1 月份耐用品订单增长 2.7%，此前预计为 2.0% 
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图 18: 美国 1 月份核心耐用品订单 

1 月份核心耐用品订单环比下降 6.9% 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 19: 美国上周首次失业申金人数减少 2.2 万人 

降幅超过预期，利好金属价格走势 
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图 20: 美国 1 月份预销售房数据 

1 月份预售屋销量较上月下滑 12.6% 
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图 21: 美国 1 月份新屋住宅数据 

1 月份新屋开工数上升 14.6% 
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图 22: 2 月份美国消费者信心指数攀升至 70.4 
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图 23: 美国 2010 年第四季度 GDP 增幅低于初值 
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图 24： 美国 GDP 增速与 LME 铜价比对 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 25:密歇根大学 2 月消费者信心指数 

2 月份该值升至三年来的最高水平，刺激金属价格上涨 
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图 26:欧元区 2 月份 PMI 指数 图 27: 德国 2 月份综合 PMI 指数为 61.5 
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上升至四年以来的最高水平，得益于制造业和服务业同步扩张 
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经济扩张步伐继续加快，制造业产值创新高 

30

35

40

45

50

55

60

65

Ja
n-0

6

May
-06

Sep-0
6

Ja
n-0

7

May-0
7

Sep-0
7

Ja
n-0

8

May-0
8

Sep-0
8

Ja
n-0

9

May-0
9

Sep-0
9

Ja
n-1

0

May-1
0

Sep-1
0

Ja
n-1

1

30

35

40

45

50

55

60

65
德国非制造业PMI指数 德国制造业PMI指数

资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 
图 28:德国 2010 年 4 季度 GDP 

德国第四季度 GDP 修正为年率上升 4.0%。归因于出口增长 
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图 29: 德国 2 月份 CPI 初值 

德国 2月份 CPI 继续上升 
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图 30:法国 2 月份 PMI 值初值 

法国 2月综合采购经理人指数升至 59.5 
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图 31: 英国 2010 年四季度 GDP 

环比下降 0.6%，年率同比增加 1.5%，英国经济欠佳 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 

 铜 

ICSG 数据表示，2010 年 11 月全球精炼铜市场大约供应过剩 5,000 吨，连续第二
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 个月没有出现缺口。而经过季节性调整，市场显示存在 5 万吨的供应缺口。在 2010 年
的前 11 个月中，市场的供应缺口为 40 万吨，经过季节调整后的缺口为 25.7 万吨。2009
年同期供应过剩 9.8 万吨，经过季节调整后过剩 23 万吨。 

具体到需求方面：在 2010 年前 11 个月，全球铜表现消费量同比增长 7.2％，约为
120 万吨。欧盟、日本以美国的表现消费量分别增加 10%，22%和 7%，虽然都有大幅
增长，但相较于金融危机之前仍旧保持在较低水平。由于 2009 年中国消费仍旧强劲，
前 11 个月中，中国的表现消费量增长 4.2%，较为温和。 

供应方面，前 11 个月的铜矿产量同比增长 0.7%（相当于 10.3 万吨）。智利铜产
量保持不变，相比 2007 年下降 2.1％。秘鲁、美国、澳大利亚和印度尼西亚等主要铜
矿生产国铜矿产量总和占全球 25％，同比下降 6.5%。同时，前 11 个月的铜矿产能利
用率为 80.2%，矿产表现不佳。 

2010 年前 11 个月，全球精炼铜产量同比增加 4.2％（70.0 万吨），其中 71％的
增长归因于废杂铜的增加。全球精铜产量增长的动力主要来自中国、日本与欧盟。而治
智利与美国产量同比下降 2.6％。精炼铜产能利用率在前 11 个月为 79.3%，2009 年同
期为 77.4%。 

在全球复苏的大趋势下，我们认为下游需求的旺盛将造成铜市在 2011 年出现供不
应求。基本金属首推铜，个股推荐铜陵有色、江西铜业以及云南铜业。 

 
图 32：铜价及库存比对  

本周铜价下降，库存略增 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 33：本周 CFTC 铜非商业净多头下降 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究 
 
图 34：本周铜现货价格与 3 个月期货价价差下降 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 35：本周两市铜价负价差小幅震荡 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 
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图 36：我国 1 月份废铜进口量同比增加 6.7% 
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资料来源：Wind、光大证券研究所 

图 37：我国 1 月份未锻造铜及铜材进口量同比上升 24.7%  
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资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

 

 

铝 
本周四，海关总署公布我国 1 月份铝进出口数据。1 月未锻造的铝及铝材进口 9.6

万吨，同比减少 1.4%。2010 年全年铝及铝材进口总量为 95.5 万吨，同比减少 58.8%。
2010 年 1 月份氧化铝进口量为 34.3 万吨，同比减少 49%，2010 年氧化铝进口量为 436
万吨，同比减少 16.1%。2010 年 1 月份废铝进口量为 22.9 万吨，同比减少 9.68%；
2010 年全年废铝进口量为 285 万吨，同比增长 8.7%。 

出口方面，1 月份原铝出口量为 235 吨，同比降低 97.42%；铝合金出口量为 5.9
万吨，同比增加 62.67%，铝材出口 220 吨，同比增加 34.8%。2010 年电解铝出口量
为 19.3 万吨，同比增加 320%；2010 年铝合金出口量为 50.8 万吨，同比增加 92%；
2010 年铝材出口量为 216 万吨，同比增加 53%。 

从进口细项分开看，我国 1 月份铝进口量同比略微下降，我们认为主要原因在于两
点：一是 2010 年初电解铝加工产能并未受到拉闸限电影响；另一方面，1 月份电解铝
需求量受到春节因素影响。随着全国各地用电需求的恢复，电解铝及其加工产品产能将
重启。 

1 月份电解铝出口量大幅减少，而铝合金及铝材大幅增长，显示我国铝出口结构正
在从初级的电解铝转移至深加工产品。另外，1 月份出口铝合金产品大幅上涨显示海外
需求量的增加。 

IAI 数据显示， 1 月全球日均原铝产量升至 10.9 万吨，同比增加 2%；同期中国日
均电解铝产量为 4.08 万吨，同比下降 6%。 

高铝粉煤灰政策 

本周，国家发改委下发了《关于进一步加强高铝粉煤灰资源开发利用的指导意见》，
提出设立准入门槛、严格项目核准等多项措施加强高铝粉煤灰资源开发。据悉，内蒙古
中西部和山西北部等地区的部分煤炭资源中赋存丰富的含铝矿物，用于发电后产生的粉
煤灰中氧化铝含量达 40%-50%，是一种宝贵的具有较高经济开发价值的含铝资源。目
前内蒙古富铝煤炭年产能约 1 亿吨，按照开发利用比率推算，每年粉煤灰可生产氧化铝
1200 万吨。 
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图 38：铝价及库存 

全球铝库存有所回落，LME 铝价下降 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 39：本周氧化铝价格保持稳定 
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图 40：国际电解铝价与氧化铝价价差下降 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 41： 国内电解铝价与氧化铝价价差上涨 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 
图 42：1 月中国日均电解铝产量为 4.08 万吨，同比下降 6% 
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资料来源：IAI、光大证券研究所 

图 43： 2010 年 1 月全球日均电解铝产量为 10.9 万吨 
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资料来源：IAI、光大证券研究所 

 
图 44： 2010 年全年 LME3 月与 15 月合约价差缩窄 图 45：近期 LME 电解铝现货-3 个月期货价价差减少 
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图 46：我国 1 月份氧化铝进口量及增速大幅下降 
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资料来源：Wind、光大证券研究所 

图 47： 我国 1 月份铝材进口量环比减少 
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资料来源：Wind、光大证券研究所 

 
图 48：我国 1 月份未锻造铝及铝材同比减少 1.4% 
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锌  

ILZSG 数据显示，2010 年全年全球精炼锌市场供应过剩 26.4 万吨。也是连续 4
年锌市场出现供应过剩情况。LME 和上海期货交易所库存分别上涨 21.1 万吨和 13.7
万吨，而中国国家储备局减持锌 5 万吨。 

2010 年全球锌矿产量同比 8.8%,主要由于澳大利亚，中国，印度，墨西哥以及俄
罗斯产量提升。全球精炼锌产量上升 13.3%。从国别看，中国产能增加 18.5%，其它
产量显著的还有比利时、巴西、印度、秘鲁、俄罗斯、美国以及乌兹别克斯坦。 

2010 年精锌消费量增加 15.6%吨，首次超过 1200 万吨。其中中国需求增速明显，
达到 13.3%，欧洲的需求量增速为 29.3%。 

我国 2010 年精锌进口量为 28.1 万吨，2009 年该值为 64.1 万吨。进口锌精矿含
锌量从 2009 年的 164.4 万吨下降至 137 万吨。 

从库存量上看，锌供过于求的局面仍将维系。我们认为，锌价走势将弱于铜价走
势。但在全球经济上行的大趋势下，我们同样看好锌价走势。 

 
图 49：锌价及库存 

目前锌库存压力较大 
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图 50：我国 1 月份氧化锌及过氧化锌出口量及增速均下降 
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资料来源：Wind、光大证券研究所 

 
图 51： 我国 1 月份锌矿砂及精矿进口量环比同比均下降 
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资料来源：Wind、光大证券研究所 

图 52 ：我国 1 月份精锌进口量大幅上涨 84.6% 
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资料来源：Wind、光大证券研究所 
表 2：2005-2010 年全球精炼锌供需情况（万吨） 

2010 年全球锌保持供大于求局面 
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 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 

矿产量 1013 1043 1113 1183 1132 1231 

总产量 1020 1063 1135 1177 1126 1277 

需求量 1058 1100 1128 1156 1082 1250 

供给-需求 -38 -37 7 21 44 27 

资料来源：ILZSG，光大证券研究所 

 
表 3：2007-2010 年全球锌库存情况（万吨） 

 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2010 年同比增减量

生产商 35 36.6 30.8 31.3 0.5 

消费者 12.5 12.8 10.5 10.1 -0.4 

交易商 1.6 1.7 1.3 1.2 -0.1 

LME 8.9 25.4 49 70.1 21.1 

SHFE 5.4 6.3 17.2 30.9 13.7 

SRB（中国国家储备局） -- -- 15.9 10.9 -5 

总和 63.3 82.7 124.6 154.5 29.9 

资料来源：ILZSG，光大证券研究所 

 

 

 

第三部分：其它金属 
铅  

ILZSG 数据显示，2010 年全球精炼铅供应连续三年供应过剩，供应过剩 4.8 万吨。

同期，LME 和生产商以及消费者库存量增加 6.2 万吨，总量为 45 万吨。 

2010 年全球铅矿产量同比增加 6.3%，主要受到中国、墨西哥和俄罗斯增产的影响，
同期，爱尔兰、秘鲁和美国的产量出现下滑。中国的精铅产量增加强劲，同比增加 13.3%，
另外，比利时、巴西、德国、日本、墨西哥、波兰以及泰国同样增加强劲；而澳大利亚，
意大利、韩国、秘鲁和西班牙减产，全球精铅产量同比增加 6%。 

2010 年欧洲市场的精炼铅消费量同比增加 4.1%，美国市场增长 2.4%。然而，最
主要的动力来自中国（9.1%）。全球增量为 6.2%。 

中国 2010 年净进口精炼铅量达到 1.4 万吨，2009 年进口量为 15.2 万吨。进口铅
精矿含铅 88.5 万吨，与 2009 年持平。 

另外，上海期货交易所铅期货品种即将上市，具体时间预计在 3 月底或者 4 月，
这是中国第一个交易单位设计完全与 LME 一致的期货品种。铅期货合约规则与铜、铝、
锌基本一致，主要不同在于现有合约是 5 吨/手，而铅期货是 25 吨/手。同时，在铅期
货合约设计中，上期所降低申请套保交易头寸门槛：一是大幅简化了一般月份套期保值
交易头寸申请手续。二是加大套期保值交易头寸的发放尺度。 

随着铅期货的上市，我国铅市场的定价将更具效率和权威。同时，期货品种上市将
刺激铅的投资需求，利好铅价。 

稀土 

本周稀土价格继续保持大幅上涨态势。 

《稀土工业污染物排放标准》于 2011 年 1 月 18 日由环保部批准，将从 2011 年
10 月 1 日起实施，这是环保部首次发布的稀土污染物排放准则。标准针对稀土采矿、
选矿和冶炼企业，稀土材料加工企业及附属于稀土工业企业的非特征生产工艺和装置则
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不适用于上述标准。 

环保标准的出台将会促使不符合条件的产能关闭，在供应紧张的预期下，稀土价格
继续攀升。 

小金属：锑、钨、钼 

 本周锑、钨价格涨幅明显。类似于稀土，小金属同样受到供应紧张利好。自 2010
年底以来，国家计划对包括稀土、钨、锑、钼、锡、铟、锗、镓、钽、锆在内的 10 种
稀有金属进行收储，同时降低出口配额。我们看重小金属战略性意义，继续看好其价格
上涨，关注锑、钨以及钼。 

本周辉钼概念成为市场主要热点。英国《自然·纳米技术》杂志研究称，单层的辉
钼材料显示出良好的半导体特性，有些性能超过现在广泛使用的硅和研究热门石墨烯，
可望成为下一代半导体材料。与现在硅材料相比，辉钼具有两个主要优点：一是达到同
等效用的体积更小；二是能耗更低。我们一直认为，小金属的战略性与概念性意义是其
主要的投资逻辑。建议关注拥有钼资源的金钼股份。 

 
 图 53：其它金属价格涨跌幅 

本周稀土价格继续大幅上涨；小金属中锑、钨价格涨势也较大 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 
图 54：铅价及库存量比对 

本周铅价略降，库存处于高位 

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

Ja
n-

97

Ja
n-

98

Ja
n-

99

Ja
n-

00

Ja
n-

01

Ja
n-

02

Ja
n-

03

Ja
n-

04

Ja
n-

05

Ja
n-

06

Ja
n-

07

Ja
n-

08

Ja
n-

09

Ja
n-

10

Ja
n-

11

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

LME每周铅库存量（吨）左轴 LME每周铅价（美元/吨）右轴

资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 55：锡价及库存比对 

受到供给紧张利好，本周锡价上涨，库存上涨 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 
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图 56：镍价及库存比对 

本周镍价下降，库存维持稳定 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 57：我国 1 月份钨品出口量环比下降  
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资料来源：Wind、光大证券研究所 

 
图 58：我国 1 月份仲钨酸铵出口量同比大幅增加 
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资料来源：Wind、光大证券研究所 

图 59：我国 1 月份稀土出口量环比、同比均下降  
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资料来源：Wind、光大证券研究所 

 
表 4：2005-2010 年全球铅供需情况（万吨） 

2010 年全球铅市供给略大于需求 

 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 
矿产量 344 355 365 378 385 409 
总产量 780 810 831 906 887 940 

总需求量 796 823 837 904 881 935 
供给量-需求量 -16 -13 -6 2 6 5 

资料来源：ILZSG，光大证券研究所 

 

表 5：2007-2010 年全球铅库存情况（万吨） 
 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2010 年同比增减量

生产商 11.4 14.6 13.5 12.9 -1 

消费者 10.6 11.4 10.6 11.1 1 

销售商 0.1 0.1 0.1 0.1 0 

LME 4.6 4.6 4.7 20.9 16 

总和 26.7 30.6 38.8 45 6 

资料来源：ILZSG，光大证券研究所 
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图 60：本周镁价下降 
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图 61：本周锑价大幅上涨 
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图 62：本周铬价保持稳定 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 63： 本周钴价保持稳定 
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图 64: 本周锰价上涨 
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图 65: 本周 APT（仲钨酸铵）价格大幅上涨 
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图 66：本周钼精矿价格保持稳定 图 67：本周二氧化锗价格保持稳定 
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图 68:本周钽铁价格上涨 
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图 69:本周铟价略涨 
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资料来源：Wind、光大证券研究所 

 
图 70： 本周碳酸稀土价格大幅上涨 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 71:本周氧化铈价格大幅上涨 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 
图 72： 本周氧化镨钕价格大幅上涨  
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近期行业政策 

◆国土资源部出台《关于鼓励铁铜铝等国家紧缺矿产资源勘查开采有关问题的通
知》。《通知》的主要内容为：一是加大紧缺矿产资源勘查力度。二是完善紧缺矿产
资源矿业权出让制度。三是保障紧缺矿产资源勘查开采环境。 

点评：加强对矿产资源勘探是一个老生常谈的话题，反映了资源的稀缺与重要。
资源品种中最看好铜，我们看好拥有国企背景且自身资源储量（包括探矿资源）丰富
的标的，具体为铜陵有色以及江西铜业。 

◆近日《重金属污染综合防治“十二五”规划》得到国务院批复，成为第一个“十二
五”国家规划。《规划》重点防控的的重金属污染物分为两类：第一类：铅、汞、镉、
铬、砷；第二类：铊、锰、铋、镍、锌、锡、铜、钼等。5 大重点防控行业为：有色金
属矿（含伴生矿）采选业、有色金属冶炼业、含铅蓄电池业、皮革及其制品业、化学
原料及化学制品制造业。重点防控企业有 4452 家，具体名单未公布。规划要求，到
2015 年，重点区域铅、汞、铬、镉和类金属砷等重金属污染物的排放，比 2007 年削
减 15%。  

点评：国家对重金属污染非常重视。污染严重的产能主要集中在中小企业，关闭
落后产能，利好于整个行业的发展。关注在行业中处于龙头地位的标的，具体包括铅
锌行业中金岭南，铜行业铜陵有色以及江西铜业，贵金属行业的贵研铂业，小金属的
锡业股份以及吉恩镍业。 

 
 
图 73：上周 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 7：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 17.24  30  -0.17 0.07 0.60 -101 246 29 13  13  9  买入 买入

600547 山东黄金 1423 49.61  70  0.52 0.87 1.39 95 57 36 12  10  8  买入 买入

600489 中金黄金 1423 37.75  61  0.37 0.80 1.20 102 47 31 11  9  7  买入 买入

002237 恒邦股份 192 48.90  65  0.78 0.96 1.60 63 51 31 8  7  6  买入 买入

601899 紫金矿业 14541 8.19  13.8  0.24 0.33 0.46 34 25 18 7  5  4  买入 买入

000630 铜陵有色 1294 29.81  45  0.47 0.60 1.12 63 50 27 2  2 2 买入 买入

600362 江西铜业 3463 41.19  54  0.78 1.35 1.81 53 31 23 5  5  4  买入 买入

000060 中金岭南 1590 20.85  30  0.26 0.42 0.53 80 50 39 5  5  4  买入 买入

002155 辰州矿业 547 33.54  30  0.18 0.40 0.68 186 84 49 10  9  8  增持 增持

600111 包钢稀土 807 72.50  60  0.07 0.92 1.40 1036 79 52 35  24  16  增持 增持

000612 焦作万方 480 20.57  30  0.40 0.90 1.20 51 23 17 5  4  3  增持 增持

600549 厦门钨业 682 47.13  55  0.31 0.52 0.96 152 91 49 14  12  10  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。 
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投资建议历史表现图 

 
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。 
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