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行业与上证指数对比图（周、年数据） 

-4%

-2%

0%

2011-04-19 2011-04-20 2011-04-21 2011-04-22

有色金属 上证综指

 

-24%

-20%

-16%

-12%

-8%

-4%

0%

4%

8%

12%

20
11
-0
1-
06

20
11
-0
1-
11

20
11
-0
1-
14

20
11
-0
1-
19

20
11
-0
1-
24

20
11
-0
1-
27

20
11
-0
2-
01

20
11
-0
2-
11

20
11
-0
2-
16

20
11
-0
2-
21

20
11
-0
2-
24

20
11
-0
3-
01

20
11
-0
3-
04

20
11
-0
3-
09

20
11
-0
3-
14

20
11
-0
3-
17

20
11
-0
3-
22

20
11
-0
3-
25

20
11
-0
3-
30

20
11
-0
4-
06

20
11
-0
4-
11

20
11
-0
4-
14

20
11
-0
4-
19

20
11
-0
4-
22

有色金属 上证综指

 
相关报告： 

有色金属周报 1-39 期 
有色周报第 40 期—地缘危机刺激金价走高 
有色周报第 41 期—欧美复苏超预期支撑金

属价格 
有色周报第 42 期—中国贸易数据疲弱暂时

拖累金属价格 
有色周报第 43 期—日本灾后重建支撑金属

价格 
有色周报第 44 期—全球经济复苏推动金属

价格上涨 
有色周报第 45 期—加息靴子落地，金属价

格上涨压力减轻 
有色周报第 46 期—加息预期实现后金属价

格上涨 
有色周报第 47 期—金价再创历史新高 

行
业
研
究
报
告 

有
色
金
属
周
报 

2011-04-24 
有色金属 

全球性通胀助推金价继续创新高 

◇有色金属周报 2011 年第 16 期（总第 48 期，2010.04.18-04.22） 

◆黄金：全球性通胀支撑金价创下新高 
本周，美元汇率指数继续走低至 74.1，接近历史低位。而黄金收盘价创下了

1506.85 美元/盎司历史高位。 
上周，美国两党关于财政赤字争执陷入白热化，2011 年联邦预算赤字预计将增

加至 1.5-1.65 万亿美元。IMF 称美国今年财政赤字占 GDP 比重将达到 10.8%，居

全球主要经济体之首。本周标准普尔下调了美国政府债务评级前景，更是凸现美国

财政赤字严重，美元因此承压。 
从长期看，美国“双赤字”将动摇美元的储备地位，推高金价；从短期看，金

价走高的直接原因还是全球性通货膨胀，以及美国坚持宽松货币政策不动摇。 
年初到现在，对于金价走势一直存在分歧，尽管我们一直看好金价走势，但很

多人认为随着美国经济复苏，美元走强，金价将走势疲软。现在回过头来看，关键

是大家都认为经济周期中必然存在一个“高增长、低通胀”阶段，在这个阶段，黄

金的避险功能弱化，因此不看好黄金。但是，目前的情况是，全球经济还尚未高增

长，就已经高通胀了，一方面，全球经济在复苏，而且在复苏过程中存在很多不确

定因素，另一方面，全球性通货膨胀先期而至。“高增长、低通胀”只是一个美好

的愿望而已。 
从全球看，本轮经济复苏的动力来自极度宽松的货币政策的刺激，包括中国的

“四万亿”和美国的数量宽松，货币刺激在带来经济复苏的同时也带来了通货膨胀，

相对于前几轮经济周期，本轮经济周期缺乏新的增长点。例如上世纪 90 年代东南亚

危机后有互联网革命提高劳动生产力、20 世纪初在 IT 泡沫破灭后有中国加入 WTO
为全球经济提供了巨大的廉价劳动力，这些因素在货币刺激带来经济复苏的过程中

减轻了通胀压力，都曾让全球经济享受了短暂的“高增长、低通胀”的美好时光，

反观本轮经济周期，在经济复苏和通货膨胀之间缺少一个“缓冲垫”，复苏由东往

西传导的同时通胀也在由中国-欧洲-美国的方向蔓延。美国经济复苏趋势明显，失

业率在下降，但仍处于高位，而且 CPI 也在迅速上升，经济未热先胀。 
我们认为，全球性通货膨胀、美国双赤字以及美元储备地位下降是金价长期走

强的动力，我们始终看好金价走势。个股方面，推荐同时受益于金价和锑价上涨的

辰州矿业、有资源注入预期的山东黄金、中金黄金；白银概念股*ST 威达，估值最

低的紫金矿业。 
◆基本金属：经济周期决定金属价格持续上涨 

美国 3 月份新屋开工数环比增加 7.2%，折合成年率为 54.9 万套。3 月份新增

建筑许可环比增加 11.2%，折合成年率为 59.4 万套。3 月份成屋销量环比增长 3.7%，

增幅高于经济学家此前的预期。地产数据好转刺激铜、铝价格上涨。此外，首次失

业申金人数减少 1.3 万人，降幅低于预期。 
我们认为，目前全球经济复苏周期并没有改变。但通胀与复苏如影随形，经济

周期决定了金属价格趋势是向上的，但针对通货膨胀的调控政策又会使金属价格走

势反复振荡。我们维持基本金属买入评级。特别建议关注“资源注入”主题，具体公

司包括铜陵有色、锡业股份、驰宏锌锗、山东黄金、云南铜业。 
◆投资评级 
    本周，年报业绩大幅上涨（常铝股份）以及黄金概念成为投资热点。 

维持行业投资评级为“买入“，品种上最看好铜、锡；建议紧紧抓住”资源注入

“主题，个股重点推荐铜陵有色、锡业股份（详见本周锡业股份深度报告）、驰宏

锌锗、辰州矿业、江西铜业、中金岭南、山东黄金、中金黄金、紫金矿业。 
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有色金属各子板块行情回顾： 

图 1：本周金价升至历史高位，刺激黄金板块走强 
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资料来源：Wind、光大证券研究所 

图 2：年初至今,铝、铜以及稀土板块走势强劲 
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图 3：本周有色金属板块走势强于大盘 
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资料来源：Wind、光大证券研究所 

图 4：年初至今,有色金属走势弱于大盘 
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资料来源：Wind、光大证券研究所 
 

 
第一部分：黄金 

全球性通胀支撑金价创下新高 

本周，美元汇率指数继续走低至 74.1，接近历史低位。而黄金收盘价创下了
1506.85 美元/盎司历史高位。 

上周，美国两党关于财政赤字争执陷入白热化，2011 年联邦预算赤字预计将增加
至 1.5-1.65 万亿美元。IMF 称美国今年财政赤字占 GDP 比重将达到 10.8%，居全球
主要经济体之首。本周标准普尔下调了美国政府债务评级前景，更是凸现美国财政赤
字严重，美元因此承压。 

20 世纪 70 年代中期以后，美国财政赤字不断攀升，1981 年里根总统上台后强调
扩大国防能力，国防开支迅速增长，财政赤字和国债规模不断增加。回顾此次财政赤
字扩大成因：2008 年金融危机引发全球经济危机，美国经济衰退导致国家税收减少加
上各项应急经济救助方案导致政府支出增加，财政赤字飙升成为必然结果。  

从长期看，美国“双赤字”将动摇美元的储备地位，推高金价；从短期看，金价
走高的直接原因还是全球性通货膨胀，以及美国坚持宽松货币政策不动摇。 

年初到现在，对于金价走势一直存在分歧，尽管我们一直看好金价走势，但很多
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人认为随着美国经济复苏，美元走强，金价将走势疲软。现在回过头来看，关键是大
家都认为经济周期中必然存在一个“高增长、低通胀”阶段，在这个阶段，黄金的避
险功能弱化，因此不看好黄金。但是，目前的情况是，全球经济还尚未高增长，就已
经高通胀了，一方面，全球经济在复苏，而且在复苏过程中存在很多不确定因素，另
一方面，全球性通货膨胀先期而至。“高增长、低通胀”只是一个美好的愿望而已。 

从全球看，本轮经济复苏的动力来自极度宽松的货币政策的刺激，包括中国的“四
万亿”和美国的数量宽松，货币刺激在带来经济复苏的同时也带来了通货膨胀，相对
于前几轮经济周期，本轮经济周期缺乏新的增长点。例如上世纪 90 年代东南亚危机后
有互联网革命提高劳动生产力、20 世纪初在 IT 泡沫破灭后有中国加入 WTO 为全球经
济提供了巨大的廉价劳动力，这些因素在货币刺激带来经济复苏的过程中减轻了通胀
压力，都曾让全球经济享受了短暂的“高增长、低通胀”的美好时光，反观本轮经济
周期，在经济复苏和通货膨胀之间缺少一个“缓冲垫”，复苏由东往西传导的同时通胀
也在由中国-欧洲-美国的方向蔓延。美国经济复苏趋势明显，失业率在下降，但仍处于
高位，而且 CPI 也在迅速上升，经济未热先胀。 

我们认为，全球性通货膨胀、美国双赤字以及美元储备地位下降是金价长期走强
的动力，我们始终看好金价走势。个股方面，推荐同时受益于金价和锑价上涨的辰州
矿业、有资源注入预期的山东黄金、中金黄金；白银概念股*ST 威达，估值最低的紫
金矿业。 

 
图 5：本周金价上涨、美元走弱 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 6：本周白银价格继续上涨 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 
图 7：本周欧元走强，金价上涨 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 8：本周美元走弱，欧元升值 
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图 9：美国失业率仍处历史高位，FED 维持低息促进就业 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 10：长期来看，本周美元汇率指数降至接近历史低位 
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图 11：美国双赤字没有明显改善 

双赤字是导致美元走弱的根本原因 

资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 12：欧元区边缘国家与德国 10 年期国债收益率利差比对 

本周欧元区边缘国家融资成本大幅上升，欧债危机担忧持续 
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图 13：我国通胀压力高企 
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图 14：欧元区同样面临通胀问题 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 
图 15：新兴经济体（印度）通胀问题严重 图 16：新兴经济体（巴西）通胀问题严重 
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图 17：新兴经济体（俄罗斯）通胀问题严重 
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 图 18：金价、美元汇率以及联邦基金利率 

 
资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 
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第二部分：基本金属 

经济周期决定金属价格持续上涨 

本周公布的经济数据较少，主要是美国 3 月份房地产数据。 

美国 3 月份新屋开工数环比增加 7.2%，折合成年率为 54.9 万套。3 月份新增建筑
许可环比增加 11.2%，折合成年率为 59.4 万套。3 月份成屋销量环比增长 3.7%，增幅
高于经济学家此前的预期。地产数据好转刺激铜、铝价格上涨。此外，首次失业申金人
数减少 1.3 万人，降幅低于预期。 

我们认为，目前全球经济复苏周期并没有改变。但通胀与复苏如影随形，经济周期
决定了金属价格趋势是向上的，但针对通货膨胀的调控政策又会使金属价格走势反复振
荡。我们维持基本金属买入评级。特别建议关注“资源注入”主题，具体公司包括铜陵有
色、锡业股份（详见本周锡业股份深度报告）、驰宏锌锗、山东黄金、云南铜业。 

 
 图 19：本周基本金属价格涨幅 

本周铜、铝价格上涨，海外市场走势强于国内市场 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 
图 20:美国 3 月份建筑许可情况 

3 月份新增建筑许可环比增加 11.2%，折合成年率为 59.4 万套。
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图 21:美国 3 月份房屋开工情况  
3 月份新屋开工数环比增加 7.2%，折合成年率为 54.9 万套 
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图 22:美国 3 月份现房销售情况  
3 月份成屋销量环比增长 3.7%，增幅高于此前的预期 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 23:美国上周首次失业申金人数  
首次失业申金人数减少 1.3 万人，降幅低于预期 

0

100

200

300

400

500

600

700

Ju
l-
04

Ja
n-
05

Ju
l-
05

Ja
n-
06

Ju
l-
06

Ja
n-
07

Ju
l-
07

Ja
n-
08

Ju
l-
08

Ja
n-
09

Ju
l-
09

Ja
n-
10

Ju
l-
10

Ja
n-
11

美国上周首次失业申请救济金人数（千）

资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 
图 24:德国 4 月份 IFO 景气指数  
德国 4 月 Ifo 商业景气指数连续第二个月下降 
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铜 

世界金属统计局(WBMS)周三（4 月 20 日）称，全球 1-2 月铜市场供应过剩 11.8
万吨，2010 年全年供应过剩 3.2 万吨。 

从 3 月份我国铜精矿、阴极铜、铜材产量及增速看，铜价上涨刺激矿产商以及冶炼
厂商的生产热情。进出口方面，无论是铜精矿还是阴极铜，进口增速均大幅下降，同时
出口增速维持高水平，主要原因在于海外铜价走势强于国内铜市，但不断加大的负价差
不断削弱冶炼厂商利润。 

上市公司信息 

◆云南铜业于 4 月 20 日公布第一季度季报。公司第一季度实现营业总收入 59.88
亿元，同比增长 12.56%；归属于上市公司股东的净利润 1.74 亿元，同比增长 5.69%；
基本每股收益 0.14 元，同比增长 7.69%。 

点评：“四矿一厂”是公司在 2007 年非公开发行时，云铜集团注入的主要资产。
目前公司自产铜精矿产能约为 6 万吨/年，伴生金银分别为 0.5 吨、25 吨/年，伴生铁精



 

 

8

2011 年有色金属周报第 16 期（2011-04-24） 

矿 55 万吨/年。自产铜矿单位成本在 3 万元/吨，按照全年的产能推算，1 季报的业绩符
合预期。我们认为 2011 年，在全球经济复苏的拉动下，铜价将保持强劲的上升趋势，
铜资源企业均成为良好的投资标的。 

◆海亮股份于 4 月 21 日公布 2010 年报。2010 年公司产品销售量 17.97 万吨，同
比增长 20.58%；EPS0.6 元，同比增长 36%，报告期公司铜加工产品吨产毛利为 2,878
元。  

点评：目前 A 股上市的铜加工企业主要有海亮股份、精诚铜业、鑫科材料以及博威
合金。从生产产品看，铜棒、铜管的单位毛利较高，在 3000-4000 元/吨水平；铜板带
单位毛利相对较低，在 2000 元/吨。 

 
表 1：铜加工上市公司毛利情况比对 

上市公司 证券代码 总股本（亿股） 主营产品 2010 年产量（万吨） 单位毛利（元/吨） 2010 年期间费用率（%）

海亮股份 002203 4.0  铜管铜棒 18 3000 3.6 
精诚铜业 002171 3.3  铜板带 8.2 2000 3.2 
鑫科材料 600255 4.5  铜板带 8.3 2000 3.4 
博威合金 601137 2.2  铜棒及铜线 5.2 4000 5.0 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 
 
表 2：铜加工上市公司业绩比对 

行业平均市盈率为 33.7 倍（鑫科材料市盈率过高，不具备参考意义） 
EPS（元/股） 

公司名称 证券代码 
2008 2009 2010 2011E（wind 一致预期） 

最新股价(元） 
市盈率（倍数） 
对应 2011 年 EPS 

海亮股份 002203 0.44 0.44 0.59 0.66 17.40 26.5 

精诚铜业 002171 -0.26 0.25 0.51 0.60 20.82 34.7 

鑫科材料 600255 0.02 0.05 0.12 0.21 12.36 60.1 

博威合金 601137 1.71 0.60 0.75 0.76 24.87 32.6 

平均 - - - - - - 33.7 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
 
 
图 25：铜价及库存比对  

本周铜价上升，库存下降，库存压力下降 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 26：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 27：本周国内铜现货升水缩窄，维持在 100 元附近 图 28：本周沪铜价格走势落后于伦铜 
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图 29：本周 LME 注销铜仓单/库存量比例上升 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 30：我国 3 月份阴极铜产量增速大幅上升 

3 月份阴极铜产量同比增加 24%，至 47 万吨 
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资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

图 31： 3 月份铜精矿产量增速大幅上升 

3 月铜精矿产量较上年同比增长 22%，至 11.35 万吨 
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资料来源：Wind、光大证券研究所 

图 32：3 月份铜材产量增速大幅上升 

3 月铜材产量较上年同比增长 16%，至 92 万吨 
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资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

图 33：3 月份我国铜进口量为 30.4 万吨，同比下降 33% 图 34：3 月份我国铜出口量为 8.5 万吨，同比增长 69% 
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资料来源：Wind、光大证券研究所 
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资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

图 35：3 月份铜矿进口量为 45 万吨，同比减少 17% 
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铝 
4 月 20 日，IAI 公布的数据显示，3 月全球铝总产量增加至 358 万吨，同比增长

4%，增速保持低水平。 

WBMS 周三（4 月 20 日）称，全球 1-2 月铝市场供应过剩 30.2 万吨。 

电解铝产业链上，下游终端是地产与汽车，半成品是铝材，上游是氧化铝以及铝土
矿。需求的传导自下而上：从铝材逐一反映到对上游原料的需求。 

3 月份我国铝材产量同比增长 33%，电解铝增速为 7%。下游需求强劲，拉闸限电
导致电解铝产能并未完全恢复。我们认为，电解铝在产业链的缺口将刺激铝价上涨。看
好近期铝价走势，关注拥有资源优势的云铝股份。 

 
图 36：铝价及库存 

本周全球铝库存上升，LME 铝价上涨 
图 37：本周氧化铝价格保持稳定 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 
图 38：本周国际氧化铝价/电解铝价下降 
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图 39：本周国内氧化铝价/电解铝价略降 
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图 40：本周国内铝现货贴水（上周为现货升水） 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 41：本周 LME 铝注销仓单比例上升 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 
图 42：我国 3 月份电解铝产量增速平缓 

3 月份电解铝产量同比增加 7%，至 143 万吨 
图 43：我国 3 月份氧化铝产量增速平缓 

3 月份氧化铝产量同比增长 10%，至 293 万吨 



 

 

12

2011 年有色金属周报第 16 期（2011-04-24） 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

Ju
l-
03

Ja
n-
04

Ju
l-
04

Ja
n-
05

Ju
l-
05

Ja
n-
06

Ju
l-
06

Ja
n-
07

Ju
l-
07

Ja
n-
08

Ju
l-
08

Ja
n-
09

Ju
l-
09

Ja
n-
10

Ju
l-
10

Ja
n-
11

-50

0

50

100

150

200

我国电解铝产量（万吨）左轴 YOY（%）右轴

资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

0

50

100

150

200

250

300

350

Ja
n-
07

Ap
r-
07

Ju
l-
07

Oc
t-
07

Ja
n-
08

Ap
r-
08

Ju
l-
08

Oc
t-
08

Ja
n-
09

Ap
r-
09

Ju
l-
09

Oc
t-
09

Ja
n-
10

Ap
r-
10

Ju
l-
10

Oc
t-
10

Ja
n-
11

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

我国氧化铝产量（万吨）左轴 YOY（%）右轴

资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 
图 44：我国 3 月份铝材产量增速保持高水平 

3 月份铝材产量同比增加 36%，至 227 万吨 
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图 45：我国 3 月份铝及铝材进口量为 8.8 万吨，同比减少 7.7%
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资料来源：Wind、光大证券研究所 

 
图 46：我国 3 月份铝及铝材出口量为 32 万吨，同比增加 33% 
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图 47：我国 3 月份铝土矿进口量为 358 万吨，同比增长 39% 
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图 48：我国 3 月份氧化铝进口量为 13 万吨，同比下降 74% 
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图 49：IAI 全球 3 月份电解铝产量为 358 万吨，同比增长 4% 
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锌  

ILZSG 预计，2011 年全球锌需求量同比增加 6.3%。主要动力来自中国需求：汽
车、空调以及洗衣机将刺激镀锌板需求上升；手机电池刺激锌板带需求上升；轮胎产
量增加则刺激氧化锌的需求增加。中国需求量预计同比增加 9.4%，欧洲需求量增速达
到 4%，美国则为 6.6%。 

矿产方面，2011 年锌矿产量预计同比增加 9.1%，主要来自于印度 Sindesar Khurd
锌矿投产。 

精锌产量增速预计达到 5.6%。2011 年，中国的新增冶炼产能为 46 万吨，印度为
21 万吨，秘鲁为 16 万吨。 

我们看好 2011 年锌价走势，根本逻辑在于锌需求量增速大于供给增速。关注资源
获取能力强的驰宏锌锗、中金岭南以及宏达股份。 

◆全球视野 

2011 年 4 月 21 日，GFMS 举办了关于铅锌的论坛讲座，主题为铅、锌新的市场
功能。 

从长期看的价格与库存比对看，两者关系正在发生变化。最初，铅锌最基本的功
能在于工业产品，库存的上升将导致价格下降；如今，铅锌的商品属性正在不断显现。
与其它商品的相对价格对衡量铅锌价格越来越重要。 

从地域上看，中国以及新兴市场国家更倾向于将铅锌作为一种商品投资。美元不
断走弱以及低息导致商品投资更加吸引。 

 
图 50：锌价及库存 

本周锌价下降，库存上升 

图 51：国内锌现货市场紧俏 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 
图 52：本周 LME 锌注销仓单比例保持低水平 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 53：我国 3 月份锌精矿产量同比增加 6%，至 33 万吨 
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资料来源：Wind、光大证券研究所 

 
图 54：我国 3 月份锌产量增速 12%，至 46 万吨 
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资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

 
表 3：全球锌供需情况 

单位：万吨 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 1 月 2011 年 2 月

矿产量 1013 1043 1113 1183 1132 1231 111 91.8 
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总产量 1020 1063 1135 1177 1126 1277 112 103 

需求量 1058 1100 1128 1156 1082 1250 108 101 

供给-需求 -38 -37 7 21 44 27 4 2 
资料来源：ILZSG，光大证券研究所 

 
图 55：印度锌矿山产量 

2011 年，Sindesar Khurd 锌矿投产将大幅提高全球锌矿产量 

资料来源：ILZSG、光大证券研究所 

图 56：全球精锌供需平衡情况 

预计 2011 年全球锌市维持供大于求；但供应过剩局面较 2010
年有所缓和 

资料来源：ILZSG、光大证券研究所 

 

 

 
第三部分：其它金属 

铅 

据伦敦 4 月 21 日消息，国际铅锌研究小组(ILZSG)周四称，全球 2 月精炼铅市场
供应过剩 5,900 吨。 

ILZSG 称，2011 年 2 月全球精炼铅产量为 790,000 吨，消费量为 784,100 吨。2
月西方国家精炼铅市场供应短缺 700 吨，产量为 425,300 吨，需求量为 426,000 吨。
2010 年 2 月全球精炼铅市场供应过剩 17,000 吨。 

ILZSG 预计 2011 年全球铅需求量同比增加 5.5%。回顾 2010 年，中国经济复苏
带来强劲需求，分行业看，新车购买贡献 34%，旧车更换贡献 23%，电动车贡献 9.5%，
出口增加贡献 37%。 

预计 2011 年全球铅矿产量同比增加 7.8%，精铅产量同比增加 6.1%。全球产能的
增加主要来自中国，大约有 26 万吨的新增产能。 

锡 

WBMS 周三（4 月 20 日）称，全球 1-2 月锡市供应短缺 500 吨。1-2 月全球报告
的精炼锡产量较去年同期增加 6,400 吨，不包括重新加工的 LME 锡。1 月和 2 月全球
锡需求量为 60,300 吨，较去年同期增加 10%。 

◆上市公司信息：锡业股份于 4 月 20 日公布 2010 年年度报告以及一季报。2010
年公司实现营业收入 92.67 亿元，较上年增长 29.52%；实现每股收益 0.4583 元。同
时，公司拟实施每 10 股转增 1 股派 1.2 元的分配议案。一季度营业收入 31.95 亿元,
同比增长 57.07%；归属于母公司所有者的净利润 1.85 亿元，同比增长 157.87%；基
本每股收益 0.2246 元,同比增长 150.95%。 

点评：从锡的基本面上看，供应紧张，锡价将持续上涨，作为 A 股唯一的锡上市
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公司，我们认为公司业绩将受益于产品价格上涨。 

我们预计公司 2011 年-2013 年 EPS 分别为 1.25、1.7 和 2.0 元。公司业绩对锡
价波动弹性大，我们测算锡价每上涨 1 万元/吨，公司每股收益增加 0.18 元。给予公司
2011 年 EPS40 倍市盈率，目标价格 50 元，投资评级“买入”，相比目前股价存在
40%上涨空间。 

镍 

WBMS 周三（4 月 20 日）称，全球 1-2 月镍市供应短缺 3,700 吨。1 月和 2 月矿
产量为 273,800 吨，较去年同期增加 46,200 吨。 

WBMS 称，今年前两个月日本镍产量较去年同期增加 2,800 吨，且这令表观需求
量增加 1,400 吨。 

全球表观需求量较去年同期高 59,000 吨。2011 年 2 月，镍冶炼厂产量为 130,700
吨，消费量为 129,800 吨。 

 
 图 57：其它金属价格涨跌幅 

本周稀土价格继续大幅上涨 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 
图 58：铅价及库存量比对 

本周铅价下降，库存略降 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 59：锡价及库存比对 

本周锡价下降，库存略升 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 
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图 60：镍价及库存比对 

本周镍价上升，库存下降 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 61：本周 LME 铅注销仓单比例下降 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 
图 62：本周 LME 锡注销仓单比例略降 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 63：本周 LME 镍注销仓单比例略降 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 
图 64：我国 3 月份铅精矿产量同比增长 30%，至 23 万吨 
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资料来源：Wind、光大证券研究所 

图 65：我国 3 月份电铅产量同比增长 33%，至 41 万吨 
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资料来源：Wind、光大证券研究所 

 
图 66：我国 3 月锡精矿产量同比下降 6%，至 1 万吨 图 67：我国 3 月精锡产量同比增加 7%，至 1.2 万吨 
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图 68：我国 3 月锑精矿产量同比大幅增加 22%，至 8500 吨 
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资料来源：Wind、光大证券研究所 

图 69：我国 3 月钨精矿同比增加 11%，达 1.1 万吨，增速放缓
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资料来源：Wind、光大证券研究所 

 
图 70：我国 3 月钼精矿同比增加 12%，至 2 万吨 
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图 71：我国 3 月镍产量同比增加 37%，至 2 万吨 
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资料来源：Wind、光大证券研究所 

 
图 72：我国 3 月精锑产量同比增加 26%，至 1.7 万吨 图 73：我国 3 月镁产量同比增加 17%，至 7 万吨 
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图 4：我国 3 月钛产量同比增加 17%，至 7000 吨 
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表 4：全球铅供需情况 

单位:万吨 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 1 月 2011 年 2 月

矿产量 344 355 365 378 385 409 35.3 29.3 

总产量 780 810 831 906 887 940 81.4 79 

总需求量 796 823 837 904 881 935 81.3 78.4 

供给量-需求量 -16 -13 -6 2 6 5 0.1 0.6 
资料来源：ILZSG，光大证券研究所 

 
图 75：全球精铅产能情况 

2011 年精铅冶炼产能将大幅提高 
图 76：全球精铅供需平衡情况 

2011 年全球铅市供大于求局面加剧 
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资料来源：ILZSG、光大证券研究所 资料来源：ILZSG、光大证券研究所 

 
图 77：本周镁价略升 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 78：本周锑价下降 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 
图 79：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 80：本周钴价下降 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 
图 81: 本周锰价保持稳定 图 82: 本周 APT（仲钨酸铵）价格上涨 
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图 83：本周钼精矿价格保持稳定 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 84：本周二氧化锗价格保持稳定 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

 
图 85:本周钽铁价格上涨 
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图 86:本周铟价上涨 
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图 87： 本周碳酸稀土价格大幅上涨 图 88:本周氧化铈价格大幅上涨 
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图 89： 近期氧化镨钕价格大幅上涨 
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图 90： 本周镝价格大幅上涨 
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图 91：上周 A 股有色金属板块领先股和滞后股： 

-10 -5 0 5 10 15 20

中孚实业

株冶集团

宁波富邦

精诚铜业

西部材料

中国铝业

海亮股份

东阳光铝

天齐锂业

罗平锌电

西部资源

焦作万方

宝钛股份

紫金矿业

恒邦股份

新疆众和

荣华实业

中金黄金

宏达股份

常铝股份

 
资料来源：Wind、光大证券研究所 
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表 5：行业重点上市公司评级与估值指标 

EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 证券 
代码 

公司 
名称 

总股本 
(百万) 

当前 
股价 目标价 

10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E 上次 本次

000630 铜陵有色 1422  27.43 45 0.60 1.16 1.35 46 24 20 5  4  4  买入 买入

600362 江西铜业 3463  38.72 54 1.42 2.05 2.40 27 19 16 4  4  3  买入 买入

600547 山东黄金 1423  53.87 95 0.86 1.90 2.40 63 28 22 11  8  6  买入 买入

600489 中金黄金 1423  41.04 60.5 0.79 1.20 1.40 52 34 29 7  6  5  买入 买入

601899 紫金矿业 14541  8.19 13.8 0.33 0.46 0.58 25 18 14 5  4  3  买入 买入

002237 恒邦股份 192  50.46 65 0.99 1.60 2.00 51 32 25 7  6  5  买入 买入

600311 荣华实业 666  17.90 30 0.01 0.61 0.85 2034 29 21 13  9  6  买入 买入

000060 中金岭南 1587  20.13 30 0.45 0.67 0.80 45 30 25 5  4  4  买入 买入

002155 辰州矿业 547  39.27 30 0.40 1.03 1.33 99 38 29 10  8  6  增持 增持

600111 包钢稀土 807  90.04 60 0.93 3.28 4.13 97 27 22 30  14  9  增持 增持

000612 焦作万方 480  22.80 30 0.24 0.79 0.93 95 29 25 5  4  4  增持 增持

600549 厦门钨业 682  47.74 55 0.51 0.97 1.21 93 49 39 12  10  8  增持 增持

资料来源：光大证券研究所 
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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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