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行业基本资料 
上市公司家数 62 
总市值（亿元） 13650 
占 A 股比例（%） 2.12% 
平均市盈率（倍） 197.30 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
有色金属 11.05 8.41 36.96 
上证综合指数 4.29 3.38 11.29 
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相关报告 
《有色金属-黄金价格继续走高；优势资源

行业整合持续升级》2011-2-21 
《有色金属-供给控制与需求超预期——小

金属依然是我们更看好的品种》2011-2-16 
《有色金属-金属价格高位与股票估值水平

下降并存，行业布局时期来临》2011-2-14 
 

有色金属行业 3 月月报 看好

上游看优势资源品种，下游看优势深加工企业 
      ——宏观环境复杂下的次优选择 

投资要点： 
 行业长期观点：看好。海外经济复苏与国内经济依然保持较高速增长

的情况下，金属消费趋势依然向好，但是国内经济转型期存在增速下
降的可能，可能导致全球金属消费增速放缓。这种情况下股票的选择，
我们更倾向于选择确定性较强的品种——上游优势资源品种与受经
济周期影响较小的优势加工企业。 

 基本金属短期的看法：传统基本金属消费抗周期能力稍弱，目前海外
经济处于逐步复苏的过程，但是国内出现了持续的紧缩预期，我们对
传统基本金属消费大国未来在基本金属消费增长方面略有担忧，且欧
美经济的复苏进程应该是缓慢的，我们担忧目前基本金属价格和消费
处于一个短时期的高点。 

 基本金属板块的选择：基于上述看法，我们认为，目前基本金属板块
估值水平较低可能是一个比较合理的状况。对于基本金属板块股票的
选择，我们建议选择具有明显的估值优势的江西铜业、驰宏锌锗；有
外延增长预期的铜陵有色；所处下游行业处于较高速度发展、抗周期
能力更强一些、具有资源优势的锡业股份。 

 黄金的看法：在全球流动性预期上半年发生逆转可能性不大的判断
下，我们认为通胀预期、避险因素、上游供给瓶颈等这些因素在短期
内仍将阶段性的、轮换的充当黄金价格的主要支撑因素，我们对上半
年黄金价格依然比较乐观。 

 黄金板块的选择：我们看好 3 月份黄金板块的整体表现，更看好弹性
较大的、资源扩张与自产金增幅明显、在冶炼领域有显著优势、业绩
增长确定性很强的恒邦股份；在贵金属加工领域具有技术优势以及资
源二次利用概念的贵研铂业。 

 小金属：历史价格高点将成为未来的底部。我们依然更看好具有中国
资源优势、且显著受益战略新兴产业的小金属品种，如钨、锗、锑以
及稀土等，资源与供应高度集中、上游资源开发利用理念转变、供应
控制力度加强、下游需求多数分布在高速发展的新兴领域，这些小金
属价格的历史高点将是未来的底部。 

 小金属板块的选择：重点推荐厦门钨业、云南锗业。 
 优势加工公司：成本优势、下游需求增长快速的新疆众和；明确的业

绩增长、高端铝深加工领域的利源铝业；最坏的事情已经过去，期待
转折点来临的宝钛股份；具有技术优势/市场优势的钢研高纳。 

 基本面变化的：基本面变化预期兑现可能性较大的中色股份。 
 风险提示：国内宏观政策紧缩、全球流动性收缩预期出现等。  

股票代码 股票名称 09EPS 10EPS 11EPS 12EPS 09PE 10PE 11PE 12PE 投资评级 
600549 厦门钨业 0.31 0.52 1.29 1.47 160.77 95.85 38.64 33.90 强烈推荐 
002237 恒邦股份 0.66 1.03 2.33 2.7 77.05 49.37 21.82 18.83 强烈推荐 
600888 新疆众和 0.52 0.82 1.13 2.15 53.63 34.01 24.68 12.97 强烈推荐 
600459 贵研铂业 0.08 0.72 1.07 1.63 502.13 55.79 37.54 24.64 强烈推荐 
002501 利源铝业 0.57 0.92 1.85 3.14 87.75 54.37 27.04 15.93 强烈推荐 
600456 宝钛股份 0.04 0.01 0.31 0.87 736.00 2944.00 94.97 33.84 强烈推荐 
002428 云南锗业 0.62 0.63 1.32 1.83 129.84 127.78 60.98 43.99 推荐 
300034 钢研高纳 0.32 0.41 0.5 0.72 98.59 76.95 63.10 43.82 推荐 
000758 中色股份 0.13 0.11 0.6 0.81 234.54 277.18 50.82 37.64 推荐  
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附注： 

1、期货市场价格走势 

图 1：LME 铜价格 VS 库存（吨；美元/吨） 图 2：LME 铝价格 VS 库存（吨；美元/吨） 
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数据来源：Bloomberg 数据来源：Bloomberg 

 

图 3：LME 铅价格 VS 库存（吨；美元/吨）    图 4：LME 锌价格 VS 库存（吨；美元/吨） 
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图 5：LME 镍库存 VS 镍价格（吨；美元/吨） 图 6：LME 锡价格 VS 库存（吨；美元/吨） 
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图 5：LME 钼库存 VS 钼价格（吨；美元/吨） 图 6：LME 钴价格 VS 库存（吨；美元/吨） 
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图 7：SHFE 铜期货价格（元/吨） 图 8：SHFE 铝期货价格（元/吨） 
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图 9：SHFE 锌期货价格 （元/吨） 图 10：SHFE 黄金期货价格 （元/克） 
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2、有色金属现货价格 

图 11：美国中西部铜现货价格（美元/吨）    图 12：美国铝现货价格（美元/吨） 
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图 13：美国铅现货价格（美元/吨） 图 14：美国锌现货价格（美元/吨）       
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图 15：美国镀镍现货价格（美元/吨）     图 16：美国锡现货价格（美元/吨） 
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图 17：长江现货市场铜价格（元/吨）          图 18：长江现货市场铝价格（元/吨） 
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图 19：长江现货市场铅价格（元/吨） 图 20：长江现货市场 0#锌价格（元/吨）      
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图 21：长江现货市场镍板价格（元/吨） 图 22：长江现货市场锡价格（元/吨）        
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图 23：MB 中国氧化铝报价（元/吨） 图 24：长江现货市场镁价格（元/吨）        
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图 25：长江现货市场钯价格（元/克） 图 26：长江现货市场钴价格（元/吨） 
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图 27：长江现货市场锰价格（元/吨） 图 28：长江现货市场铋价格（元/吨） 
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图 29：长江现货市场锑报价（元/吨）  
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数据来源：Bloomberg  

 

 

图 32：黄金现货价格（美元/盎司）   图 33：白银现货价格 
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图 30：国内钨精矿价格（65%WO3，元/吨） 图 31：国内 APT 价格（元/吨） 

数据来源：亚洲金属网 数据来源：亚洲金属网 
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图 30：国内碳化钨粉价格（元/吨） 图 31： 钼精矿价格（45%，元/吨度） 

数据来源：亚洲金属网 数据来源：亚洲金属网 

 

图 32：金属锗价格(元/吨)  图 33：硅价格  

 

数据来源：亚洲金属网 数据来源：Bloomberg 

 

图 32：锆英砂 图 33：镨钕混合金属 99%minNd75%，元/吨 

数据来源：亚洲金属网 数据来源：Bloomberg 
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图 32：铟锭价格  

 

数据来源：亚洲金属网  

 

 

图 32：碳酸锂价格   图 33：钴酸锂价格 

数据来源：亚洲金属网 数据来源：Bloomberg 

 

图 32：图 32：镓价格 图 33：锰价格 

数据来源：亚洲金属网 数据来源：Bloomberg 
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图 32：五氧化二钒价格 图 33：铟锭价格 

 

数据来源：亚洲金属网 数据来源：Bloomberg 

 

 

 

图 32：钽矿价格 图 33：金属钽价格 
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3、宏观基础数据 

图：中国工业产值同比增长比例（%） 图：美国 ISM 制造业指数 
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图：日本工业产值同比增长比例（%） 图：德国 ISM 制造业指数 
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图：美国新建私人住宅开工总数季调年率 图：日本住宅动工量同比增幅（%） 

0.00

500.00

1000.00

1500.00

2000.00

2500.00

0
2
-
0
1
-
0
0

0
2
-
0
1
-
0
1

0
2
-
0
1
-
0
2

0
2
-
0
1
-
0
3

0
2
-
0
1
-
0
4

0
2
-
0
1
-
0
5

0
2
-
0
1
-
0
6

0
2
-
0
1
-
0
7

0
2
-
0
1
-
0
8

0
2
-
0
1
-
0
9

美国新建私人住宅开工总数季调年率

-60.00

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

0
2
-
0
1
-
0
0

0
2
-
0
1
-
0
1

0
2
-
0
1
-
0
2

0
2
-
0
1
-
0
3

0
2
-
0
1
-
0
4

0
2
-
0
1
-
0
5

0
2
-
0
1
-
0
6

0
2
-
0
1
-
0
7

0
2
-
0
1
-
0
8

0
2
-
0
1
-
0
9

住宅动工量（同比增长）

数据来源：Bloomberg 数据来源：Bloomberg 

 

 

 

 

图：美国国内汽车销售年化总量（百万辆）   图：日本汽车销售同比增长率（%） 
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图：美元指数   图：原油价格指数（美元/桶） 
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8、国际矿业股指数 

图：世界矿业股指数 图：欧洲 500 金属与矿业股指数      
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图：亚太矿业股指数      图：伦敦富时 350 矿业股指数    
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4、有色金属价格指数 

图：LME 有色金属指数 图：彭博基础金属现货指数 
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12、市场信心指数 

图 1：铜市场信心指数 图：黄金市场信心指数    
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13、国内有色金属产量 

图：  国内精炼铜产量（吨） 图：国内铜精矿产量（吨） 
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图：国内原铝产量（吨） 图：国内氧化铝产量（吨） 
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图：国内铅产量（吨） 图：国内锌产量（吨） 
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图：国内镍产量（吨） 图：国内锡产量（吨）      
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 图：国内镁产量（吨）     图：国内锑产量（吨） 
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图 2：中国精炼铜与铜合金进出口统计（吨） 图：中国铜废料与铜屑进出口统计（吨） 
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国内有色金属进出口统计 

图：  图：中国铝废料与铝屑进出口统计（吨） 
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图：中国氧化铝进出口统计（吨）  图 3：中国未锻铅进出口统计（吨）  
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图：中国未锻锡进出口统计（吨）  
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强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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