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在业绩增长与消费预期改善下，提示或将来临

的有色板块阶段性反弹行情 

 弱势美元提振美元计价金属价格，短期内美元汇率恐难改观 

4 月份第一个交易周内，弱势美元导致包括大宗金属和贵金属在内的以美元

计价的金属价格纷纷录得大幅上涨。而短期内美元汇率走软态势恐难改观。

数据改善消费预期，尤其是铜库存的连续下滑亦是金属价格上涨的动因。

考虑到期货库存以及下游企业月度原材料/用量比的情况，综合来看，我们

认为铜库存或现阶段性高点。金价则将持续受益于高企原油价格及通胀水

平。 

 小金属方面，稀土价格将继续保持上涨之势 

稀土类产品价格 4 月份依旧延续“暴涨”态势，其中轻稀土中的氧化铈和

氧化镧较 3 月底涨幅分别达到 18%和 27%，国内氧化镨钕价格则环比维持

平稳态势，每吨价格维持在 55 万元左右。钨价重拾上涨态势，APT 价格环

比上涨 2%左右。其他小金属品种价格最为抢眼的是海绵钛价格较月初环比

录得近 15%的“暴涨”。 

 A 股有色资源类股票滞涨明显，业绩预增有望成为反弹行情出现

的催化剂  

我们对比了年初以来资源类股票的估值水平，相比煤炭类股票，有色股存

在较为明显的“滞涨”态势。11 年春节后有色股中特别是铜和黄金相对煤

炭股估值水平滞涨明显。在金属价格有望震荡上行、消费预期得到改善的

情况下，诸多企业纷纷公布 1 季报预增公告或将成为反弹行情出现的直接

催化剂。 

 风险提示  

美国提前加息导致美元指数强势反弹的风险，以及中国可能的再次加息会

带来短期的波动风险。 

 投资建议：提示有色金属板块或将来临的阶段性反弹行情 

我们的综合判断是，目前“三因素”运行态势并不理想，仍不利于促成板

块大的投资趋势。但在目前弱势美元得以延续，并且在消费旺季到来之时

消费预期得到较大改善的情况下，上市公司纷纷发布的季度业绩预增公告

可能成为短期有色股反弹行情的催化剂，我们提示有色股或将来临的阶段

性行情。我们维持对包钢稀土、辰州矿业、江西铜业、山东黄金等公司的

“推荐”投资评级。具体请参见正文相关部分。 
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弱势美元提振美元计价金属价格，短期内美元汇

率恐难改观 

在 4 月份第一个交易周内，包括大宗金属和贵金属在内的以美元计价的金属价格纷

纷录得大幅上涨，LME 铜环比上涨 5.5%，铝上涨 3%，铅锌上涨 6%，comex 黄

金上涨 3.8%并创下历史新高；国内期货价格亦在此拉动下取得了不错的表现。 

我们认为这主要是由于在欧元区加息及英国加息预期愈烈的影响下，美元汇率再

次出现暴跌所致。在不断走高的通胀压力下，4 月 7 日欧洲央行宣布上调基准利率

25 个基点，结束了 08 年 7 月份以来的低利率政策，虽然在消息公布当天欧元/美

元汇率出现一定的高位回落，但是隔日英国公布的增幅高达 5.4%的 PPI 数据使得

美元再次受到打压。 

短期内美元汇率走软态势恐难改观。不排除在下半年由于美联储宽松货币政策的改

变而导致美元走势反转的可能，但短期来看，美元走软态势恐难改观，这主要是因

为英国加息步骤可能与欧元区一样仍然会早于美国（图 1）。美国虽然价格指数一

直在走高，但是核心通胀率并没有达到美联储 2%的压力位臵。同时，根据外部研

究专业预测机构的预测，在不同情景下美国核心通胀率的上行压力并不大（图 2）。

我们认为短期内美元汇率走软的态势恐难改观，对金属价格造成的下行风险较小。 

图 1：英国 CPI 连创新高 
 

图 2：基于不同假设美国核心 CPI 预测前景 

0

1

2

3

4

5

6

2006/1/1 2007/1/1 2008/1/1 2009/1/1 2010/1/1 2011/1/1

英国CPI同比 英国核心CPI同比

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所 
 

资料来源：Wind，GS Global ECS Research，国信证券经济研究所 

数据改善消费预期，尤其是铜库存的连续下滑亦是金属价格上涨的动因。中国上期

所铜库存连续 3 周出现回落，累计回落幅度达到近 15 个百分点。市场进入传统消

费旺季，铜库存或现阶段性高点（图 3）。 

除期货交易所库存外，我们还需要关注社会库存消耗情况。根据 SMM 的统计数据，

下游加工企业节前备货已得到充分消耗，目前电力电缆企业的月度原材料/用铜量

比值较 2 月份下滑至 17%，原料库存量下滑了近一半的水平，而开工率则出现了

大幅上涨（图 4）。这意味着随着企业节前备货库存的消耗将不得从现货市场中再

次买入铜以便满足消费旺季生产的需要，SMM 的调研信息亦表明最近现货市场主

要接货方来自与下游实体消费企业。保税区库存方面，市场一般认为库存规模在

60-70 万吨左右，由于沪伦比值偏低的存在，预计这部分库存短期内不会对国内市

场造成影响。综合来看，我们认为铜库存或现阶段性高点，在消费旺季铜库存有望

延续回落态势，这也是符合历史经验的。 
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对于贵金属而言，持续走高的原油价格以及不断高企的通胀水平将继续拉升金价。 

图 3：SHFE 铜库存连续三周出现下滑 
 

图 4：电力电缆企业开工率大幅“跳涨” 

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

180,000

200,000

2009/8/20 2009/12/20 2010/4/20 2010/8/20 2010/12/20

 

 

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

2007/5/31 2008/1/31 2008/9/30 2009/5/31 2010/1/31 2010/9/30

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所 
 

资料来源：SMM，国信证券经济研究所 

 

图 3：原油黄金比降至历史中值 16：1 以下，黄金价格有望持续回升 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

小金属方面，稀土价格将继续保持上涨之势 

得益于包钢稀土国贸公司季度性上调价格，稀土类产品价格 4 月初依旧延续“暴涨”

态势，其中轻稀土中的氧化铈和氧化镧在 4 月初第一个交易周环比涨幅分别达到

18%和 27%，国内氧化镨钕价格则环比维持平稳态势，微涨 0.36%，每吨价格维

持在 55 万元左右，再次创出历史新高。正如我们以前强调的，镧和铈占到北方轻

稀土成分的 80%左右，其价格上涨对包钢稀土的盈利能力提升更为明显。  
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图 5：氧化铈价格持续暴涨 
 

图 6：氧化镧价格亦是如此 
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资料来源：亚洲金属网，国信证券经济研究所 
 

资料来源：亚洲金属网，国信证券经济研究所 

钨价亦重拾上涨态势，4 月初 APT 价格环比上涨 2%左右，钨精矿和氧化钨涨幅相

对较大，分别录得 3.1%和 3%的涨幅。锑价在 4 月初则表现较为平稳，维持在 10.8

万元/吨左右的历史新高水平。其他小金属品种价格则最为抢眼的也就是锆英砂和

海绵钛。特别的，海绵钛价格较 3 月底环比录得近 15%的“暴涨”，市场普遍认为

成本上涨将推动海绵钛价格继续上行。 

我们维持对中国优势小金属价格走势的判断：连续暴涨之后，以稀土、锑和钨为代

表的小金属价格未来仍有较大的上涨空间。而海绵钛价格的持续上涨，有可能在阶

段性反弹行情背景下带来相关股票如宝钛股份（600456.sh）的投资机会。 

图 7：钨价重拾升势 
 

图 8：海绵钛价格持续走高 
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资料来源：亚洲金属网，国信证券经济研究所 
 

资料来源：亚洲金属网，国信证券经济研究所 

A 股有色资源类股票滞涨明显，尤其是铜和黄金 

相比煤炭类股票，自年初以来有色股存在较为明显的“滞涨”态势。我们对比煤炭

类股票与有色类股票的相对估值水平，并取“有色各子板块估值水平/煤炭板块估

值水平比”作为两者之间相对估值水平的一个比较。 

从对比结果中我们可以明显的看到，11 年春节后有色股中特别是铜和黄金相对煤

炭股估值水平滞涨明显，而小金属则处于“领涨”地位（图 8）。另外，我们对比

江西铜业 A 股和 H 股的股价走势，可以看到从 2011 年 3 月中旬起江铜 H 股反弹

幅度达到 15%,而江铜 A 股涨幅仅为 5%，A 股市场存在明显的滞涨状况（图 9）。 
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图 8：有色股存在“滞涨”，尤其是铜和黄金 
 

图 9：江铜 A 股走势明显落后于 H 股 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 
 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

业绩预增有望成为反弹行情出现的催化剂 

在金属价格有望震荡上行、消费预期得到改善的情况下，4 月初诸多企业纷纷公布

1 季报预增，这或将成为反弹行情出现的催化剂。江西铜业在 3 月 30 日年报中预

计 2011 年 1 季度业绩将同比增长 100%，4 月第一个交易周周末又有包括山东黄

金和辰州矿业等在内的 4 家公司发布业绩预增公告。博威合金预告 2011 年 1 季度

业绩同比增长 600%，山东黄金预告 1 季度业绩同比增长 50%以上，辰州矿业亦

预告 1 季度业绩同比增长 550%-600%。我们认为在金属价格不断走高的情形下，

其他企业也或将出现陆续发布业绩预增公告。而这可能成为反弹行情出现的催化

剂。 

表 1：多家公司公布业绩预增 

 日期 1 季度业绩同比增长幅度 

江西铜业 3 月 30 日 100% 

山东黄金 4 月 8 日 >50% 

博威合金 4 月 8 日 600% 

辰州矿业 4 月 9 日 550%-600% 

精诚铜业 4 月 9 日 60%-80% 

整体结论 
其他企业也或将陆续发布业绩预增公告。而这可能

成为反弹行情出现的催化剂 

资料来源：Wind,国信证券经济研究所  

中长期来看，“三因素”运行态势并不是很理想 

中国因素方面，PMI指数显示紧缩政策传导至实体经济。３月份PMI指数为53.4%，

由于季节性因素环比上升 1.2 个百分点，但 3 月份 PMI 指数较 2 月份增幅低于过

去 5 年的同期水平（图 10）。这和前两月数据显示的新开工项目投资与零售增速下

降相符合，前期紧缩政策已经体现在实体经济上。按照 PMI 指数领先宏观经济 3
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个月左右的经验值来看，下半年可能成为中国经济发展的关键时点。特别的，3 月

PMI产成品库存指数为 51.3%，创历史新高；而原材料库存季节性亦回升至 51.6%。

未来需要警惕库存风险（图 11）。 

图 10：历年 3 月份 PMI 值较 2 月份环比上升幅度 
 

图 11：库存指数跳涨明显 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 
 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

欧元区因素方面，存在被忽视的债务危机与不断走高的通胀压力。欧元区在 4

月初进行了一次加息，旨在抑制不断走高的通胀压力。但是英国为实现经济复苏而

不得已依然忍受着高企的 CPI 水平（图 1）。同时本周葡萄牙为缓解国内债务危机

一改过去政策而转向欧盟寻求援助。市场在欧元区加息导致利率差走高的诱惑下而

忽视了这一因素的存在。 

美国经济与美元指数方面，就业率略超预期增长，但经济增长并不是一帆风

顺。根据美国公布的就业数据，美国 3 月份失业率下降至 8.8%，创下自 2009 年 4

月以来的最低水平，较预期的失业率下降了 0.1 个百分点。但最新公布 3 月份非制

造业 PMI 指数由 2 月的 6 年新高点 59.7 意外下滑到 57.3。同时在强硬派等的强烈

要求以及欧元区加息的情况下，我们不排除美国也存在提前加息的可能。这可能使

得金属价格以及全球经济的复苏更加的不可预判。 

日本核危机与中东北非战乱局势也不能忽视。从目前来看，日本核危机并没

有市场预期的乐观，原本得到缓解的日本核危机在核污染水被排入海洋，日本东北

部地区再次遭遇强震的情况下或将推后日本重建的时间。中东北非的战局并没有得

到根本性地好转，甚至美国也不得不承认陷入了僵局，这或将从另外一个方面继续

推高油价，继而使得全球经济继续陷入经济复苏与加息控通胀的两难境地。 
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投资建议：提示有色板块或将来临的阶段性反弹

行情 

我们的综合判断是，目前“三因素”运行态势并不理想，仍不利于促成板块大的投

资趋势。但在目前弱势美元得以延续，并且在消费旺季到来之时消费预期得到较大

改善的情况下，上市公司纷纷发布的季度业绩预增公告可能成为短期有色股反弹行

情的催化剂，我们提示有色股或将来临的阶段性行情。 

 在大宗金属方面，我们最为看好存在明显滞涨的铜子板块股票，推荐存在较

大估值优势的铜业龙头江西铜业（600362.sh），谨慎推荐有资产注入预期的

铜陵有色（000630.sz）； 

继续提示在保障性住房主题投资和预期电价上调背景下出现的电解铝行业投

资机会，推荐产业链一体化的云铝股份（000807.sz）和长三角地区铝型材重

要供应商栋梁新材（002082.sz）； 

以及加工型企业中的东阳光铝（600673.sh），新疆众和（600888.sh），博威

合金（601137.sh）。 

 并继续看好小金属和贵金属子板块。具体投资品种方面，继续推荐小金属子

板块中的包钢稀土（600111.sh）、辰州矿业（002155.sz）；贵金属子板块中

的山东黄金（600547.sh）和中金黄金（600489.sh）。 
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[Table_ProfitEval] 附表 1：重点公司盈利预测及估值 

公司 

名称 

公司 

代码 

收盘价 EPS P/E P/B 
评级 

2011-4-8 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2009 2010E  

包钢稀土 600111 95.55 0.07 0.93 3.01 1383 103 45.48 31.93  推荐 

辰州矿业 002155 42.56 0.19 0.40 1.08 226 107 12.65 11.65  推荐 

山东黄金 600547 53.59 0.53 0.86 1.16 102 62 26.46 19.62  推荐 

东阳光铝 600673 19.81 0.09 0.35 0.60 229 57 8.69 0.00  推荐 

新疆众和 600888 27.83 0.52 0.83 0.96 54 34 5.17 4.53  推荐 

江西铜业 600362 41.01 0.68 1.42 2.09 60 26 6.22 4.16  推荐 

博威合金 601137 25.60 0.43 0.56 1.01 59 36 24.66 16.04  推荐 

中金岭南 000060 21.62 0.26 0.45 0.71 83 48 8.76 7.49  谨慎推荐 

中金黄金 600489 37.93 0.37 0.79 1.10 104 48 13.80 10.93  推荐 

紫金矿业 601899 8.12 0.24 0.33 0.43 33 24 6.50 5.41  推荐 

云南铜业 000878 26.64 0.30 0.34 0.53 90 78 8.58 8.03  谨慎推荐 

宝钛股份 600456 33.41 0.04 0.01 0.20 875 - 3.85 3.96  谨慎推荐 

铜陵有色 000630 30.34 0.43 0.66 0.89 71 46 7.55 0.00  谨慎推荐 

数据来源：Wind，国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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