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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司资格说明和免责条款。 

 主要观点： 

流动性宽松持续，有色金属需求前景看好， 

4 月虽然中国在收紧流动性，但美元下跌，libor 利率下降，国际市场低

利率、宽流动性仍维持，这有利有色金属价格趋势。欧美经济复苏进程

良好，其房地产市场有望走向复苏，中国 1000 万套保障房项目步入密集

开工期，将带动有色金属的需求。 

1000 万套保障房利好铝业公司 

建筑占我国铝需求的 40%，1000 万套保障房项目将带来巨大的建筑铝型

材的需求。由于铝材的需求在房地产建设的后期，所以保障房的效应会

晚于水泥等其他材料，保障房可以算作铝行业的中期利好。 

有色板块高估值有望延续。 

有色金属行业维持高增长，有色金属冶炼和矿采选业的利润增速达到

28%和 52%。在行业高增长下，有色板块的高估值有望维持。 

 投资建议： 

评级未来十二个月内，有色金属行业：有吸引力。   

我们给予有色金属行业“有吸引力”的评级。建议关注基本金属公司，

如江西铜业、云南铜业、南山铝业和锡业股份；关注业绩稳定增长的低

估值公司，如紫金矿业、新疆众和。 

 

 

 

 

 

 

 

 数据预测与估值： 

有色金属行业重点关注股票业绩预测和市盈率 

EPS PE 
公司名称 股票代码 股价

10A 11E 12E 10A 11E 12E 
PBR 投资评级

西部材料 002149 21.25 0.23 0.67 1.08 92.71  31.72  19.68 4.23 超强大市

南山铝业 600219 10.05 0.40 0.61 0.84 24.88  16.48  11.96 1.31 跑赢大市

江西铜业 600362 36.81 1.41 1.88 2.10 26.11  19.58  17.53 3.90 跑赢大市

锡业股份 000960 32.24 0.45 0.90 1.31 71.6  35.8  24.6 6.30 超强大市

资料来源：上海证券研究所整理；股价数据为 2011 年 4 月 29 日收盘价 
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 有色金属相关指数 

 有色金属矿采选业景气指数 132.5 

 有色金属冶炼加工业景气指数 137.1 

   

 行业收入利润增长率（11 年 1-3 月） 

 销售收入(亿元) 7709.53 

 增长率 37.49％ 

 利润总额（亿元） 298.39 

 增长率 28.47％ 

   

 最近 6 个月行业指数与沪深 300 指数比较 
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  看好有色金属需求前景，维持行业评级

——2011 年 5 月有色金属行业投资策略
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一、4 月有色金属行业基本面分析 

1、基本金属价格维持上升趋势 

4 月，LME 基本金属价格整体维持区间震荡，其中铝和锡价格表

现较强。有色金属表现要逊色于原油和贵金属，与农产品表现相似。

铝是典型的能源金属，铝价格的强劲表现与能源价格上涨有较强相关

性，也可以看做是成本推动，所以对于全球铝行业来说，铝的价格上

升不必然导致盈利的增加。 

 

图 1 LME 铜均价                                          图 2  LME 铝均价 
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数据来源：wind，上海证券 数据来源：wind，上海证券 

 

图 3  LME 铅均价                                        图 4  LME 锌均价 
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数据来源：wind，上海证券 数据来源：wind，上海证券 
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图 5  LME 锡均价                                        图 6  LME 镍均价 
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数据来源：wind，上海证券 数据来源：wind，上海证券 

 

2、稀有金属价格涨势放缓 

4月一些强势稀有金属品种涨势趋缓，今年一季度，稀土、钨、

锑等稀有金属价格飞涨，预计下一阶段稀有金属价格将盘整寻找市场

平衡。4月工业和信息化部公布了部分稀有金属的产量配额计划，根

据计划 2011 年全国钨精矿产量为 8.7 万吨，锡精矿产量为 7.3 万吨，

锑精矿为 10.5 万吨，钼精矿为 20 万吨，均高于去年指标，但幅度较

小。稀土开采限额为 9.38 万吨，较 2010 年的 8.92 万吨小幅增长了

0.46 万吨；稀土冶炼分离上限指标为 9.04 万吨，稍高于 2010 年的

8.6 万吨。这些稀有金属产量的配额增幅并不高，需求缺口不一定能

够弥补，稀有金属价格在中期仍有可能延续涨势。 

4 月钛产品价格大幅上涨，0级海绵钛价格已经超过 9万元/吨。

钛产品价格上涨仍属成本推动，非需求拉动，对海绵钛和钛加工材生

产企业的业绩拉动作用有限（但库存升值可能带来短期利润增长），

我们仍需期待需求的真正启动。 
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图 7 江西钨条价格（单位：元/公斤）                          图 8 氧化镨钕价格（单位：万元/吨） 

200

250

300

350

400

450

1
0
-
0
8

1
0
-
0
9

1
0
-
1
0

1
0
-
1
1

1
0
-
1
2

1
1
-
0
1

1
1
-
0
2

1
1
-
0
3

1
1
-
0
4

0

10

20

30

40

50

60

70

1
0
-
0
8

1
0
-
0
9

1
0
-
1
0

1
0
-
1
1

1
0
-
1
2

1
1
-
0
1

1
1
-
0
2

1
1
-
0
3

1
1
-
0
4

数据来源：百川资讯，上海证券 数据来源：百川资讯，上海证券 

 

图 9 锑锭价格（单位：元/吨）                             图 10 氧化钼价格（单位：元/吨） 

5

6

7

8

9

10

11

12

1
0
-
0
8

1
0
-
0
9

1
0
-
1
0

1
0
-
1
1

1
0
-
1
2

1
1
-
0
1

1
1
-
0
2

1
1
-
0
3

1
1
-
0
4

万

 

1850

1900

1950

2000

2050

2100

2150

2200

2250

2300

2350

1
0
-
0
8

1
0
-
0
9

1
0
-
1
0

1
0
-
1
1

1
0
-
1
2

1
1
-
0
1

1
1
-
0
2

1
1
-
0
3

1
1
-
0
4

 
数据来源：百川资讯，上海证券 数据来源：百川资讯，上海证券 

 

图 11 海绵钛价格（单位：元/吨）                           图 12 高碳铬铁价格（单位：元/吨） 
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数据来源：百川资讯，上海证券 数据来源：百川资讯，上海证券 
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图 13 氧化锆价格（单位：元/吨）                           图 14 电解锰价格（单位：万元/吨） 
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3、流动性仍有望支撑有色金属价格 

4月，美元大幅贬值，美元 libor 利率继续下行。美联储仍维持

基准利率不变，国际金融市场的低利率环境仍然维持。流动性的充裕

有利于未来的有色金属价格。 

 

图 15 美元隔夜 LIBOR                                     图 16 美元指数 
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数据来源：CEIC 数据来源：CEIC 
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4、有色金属未来需求前景较好 

4月美国和欧盟的 PMI 指数均远高于 50，美国和欧盟经济的快速

复苏有望带动金属材料的需求，当前美国房地产市场仍未明显复苏，

如果美国房地产市场复苏，对于金属材料的拉动将更加强劲。中国的

PMI 指数为 52，由于国内货币紧缩和对房地产市场的调控，短期抑制

了对金属材料的需求，但随着 1000 万套保障房的密集开工，铝、铜

等有色金属需求显著提升。有色金属尤其是基本金属的需求前景看

好。 

 

图 17 美国制造业 PMI 指数                                图 18 欧盟 PMI 指数 
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数据来源：CEIC 数据来源：CEIC 

 

 

5、1 千万套保障房计划显著利好铝行业 

今年 1000 万套保障房将开工建设，7、8月份将是集中开工期。

未来一段时间国内住宅开工量将大幅增长没有悬念。以每套房 500 公

斤铝材计算，1000 万套保障房将增加 500 万吨铝的需求，以每套 300

公斤铝材计算，也将增加 300 万吨的铝需求。由于铝材的需求在房地

产建设的后期，所以保障房的效应会晚于水泥等其他材料，所以保障

房可以算作铝行业的中期利好。近期国际政策上限制电解铝行业的发

展，叫停新建在建电解铝项目。中期，饱受产能过剩困扰的电解铝行

业可能会迎来阶段性的高景气周期。 
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图 19  中国铝需求结构 
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数据来源：Wind 

 

6、有色金属行业高增长，产量增速将受限制 

受益于价格大幅和产量增长，有色金属行业的利润均高增长。一

季度有色金属冶炼和压延加工业利润总额同比增长 28.47%，有色金

属矿采选业利润总额同比增长 52.18%，有色金属行业维持了 2010 年

以来的高增长趋势，行业高增长也相应稳定了有色板块的高估值。十

种有色金属产量增长 5.52%，增速较低，主要因铝产量负增长。有色

金属行业属高耗能行业，能源价格高企，电力紧缺，国家政策上将加

大对有色金属行业的产能限制力度，有报道称十二五期间，有色金属

产量增速将限制在年均 8%以下，显然未来有色金属的产量将有较长

期的产量低速增长期。但海外有很大的扩张空间，不仅限于矿产，积

极海外拓展的公司将会有相对更高的增长预期。 

 

图 20 有色金属冶炼及压延加工业一季度累积利润总额         图 21 有色金属矿采选业一季度累积利润总额 
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图 22  部分有色金属品种一季度产量同比增幅（%） 
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二、估值分析 

一季度，沪深 300 指数下跌 0.95%，有色金属板块下跌 5.82%，

有色金属板块的跌幅大于沪深 300。有色金属行业 2010 年预测市盈

率为 58 倍左右，2011 年预测市盈率在 34 倍左右。 

 

图 23  有色金属行业重点跟踪公司一季度涨跌幅比较 
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图 24  各行业 11 年平均预测市盈率比较 
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表 1  有色金属行业部分公司相对估值比较 

EPS PER 
股票名称 股票代码 货币

11-4--29 

股票价格 10A 11E 12E 10X 11X 12X
PB 

中金岭南 000060 CNY 19.04  0.45 0.54 0.70 42.74  35.26  27.20 6.43 

云南铜业 000878 CNY 23.78  0.34 0.62 0.65 69.9  38.4  36.6 7.21 

锡业股份 000960 CNY 32.24  0.45 0.90 1.31 71.6  35.8  24.6 6.30 

南山铝业 600219 CNY 10.05  0.40 0.61 0.84 24.88  16.48  11.96 1.31 

江西铜业 600362 CNY 36.81  1.41 1.88 2.10 26.1  19.6  17.5 3.90  

吉恩镍业 600432 CNY 25.14  0.13 0.36 0.45 190.2  69.83  55.87 5.54 

宝钛股份 600456 CNY 29.08  0.01 0.63 0.85 NA 46.16  34.21 3.45 

中金黄金 600489 CNY 37.40  0.79 1.01 1.19 47.32  37.03  31.43 10.14 

厦门钨业 600549 CNY 42.72  0.51 0.90 1.13 83.27  47.47  37.81 10.97 

中国铝业 601600 CNY 10.63  0.06 0.25 0.25 184.8  42.52  42.52 2.77  

紫金矿业 601899 CNY 7.72  0.33 0.49 0.57 23.25  15.76  13.54 4.84  

国内市场样本均值       71.70  36.75  30.30 5.71 

BHP 
BHP 

BILLITON  
AU 45.15 2.28 6.03 6.61 19.80  7.49  6.83 2.93 

RIO RIO TINTO  AU 80.88 2.75 9.94 9.87 29.41  8.14  8.19 3.47 

AA ALCOA US 17.67 -1.23 1.41 1.62 NA 12.53  10.91 1.28 

0486 
UNITED CO 

RUSAL  
HK 11.72 1.88 1.25 1.73 6.23  9.38  6.77 2.00 

NHY  
NORSK 

HYDRO ASA 
NO 45.10 1.49 2.92 3.90 30.27  15.45  11.56 1.18 

ANTO  
ANTOFAGAS

TA PLC 
LN 12.46 0.68 2.24 2.34 18.32  5.56  5.32 3.51 

AAL 
ANGLO 

AMERICAN  
LN 30.76 1.98 6.19 6.91 15.54  4.97  4.45 2.01 

HNDL HINDALCO IN 205.6 22.16 16.47 20.19 9.28  12.48  10.18 1.83 
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INDUSTRIES  

5713 
SUMITOMO 

METAL  
JP 1447 88.75 60.29 75.64 16.30  24.00  19.13 1.38 

GMKN 
MMC 

NORILSK  
RU 266 14.90 27.67 31.29 17.85  9.61  8.50 3.51 

XTA XSTRATA  LN 14.77 1.71 2.76 2.94 8.64  5.35  5.02 1.80 

国际市场样本均值       17.16  10.45  8.81 2.26  
数据来源：Wind，Bloomberg，上海证券研究所；相关公司 10EPS 经过除权处理 

 

三、行业评级及投资策略 

1、维持有色金属行业评级为“有吸引力” 

有色金属行业维持高速增长，宽松的流动性和良好的需求前景有

利有色金属价格。有色金属行业的高估值有望维持。4 月在市场整体

下跌过程中，有色板块的跌幅高于沪深 300，有色板块吸引力增强。

我们维持有色金属行业评级为“有吸引力”。 

2、看好基本金属公司，特别是铝业公司 

全球有色金属需求前景较好，未来欧美房地产市场的复苏和中国

保障房建设将对基本金属需求产生较强拉动作用。1000 万套保障房

建设计划对铝需求的拉动最强，我们最看好铝业公司。 

3、通胀预期仍强，行业高估值有望延续 

有色金属价格处于上升趋势之中，且国内民众拥有较强的通胀预

期，这有利于有色板块高估值的维持，而一些低估值公司相对也更有

吸引力。 
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表 2  有色金属行业重点公司盈利预测、估值和投资评级 

EPS PER 
股票名称 股票代码 

11-4-29 

股票价格 10A 11E 12E 10X 11X 12X 
投资评级 

000060 中金岭南 19.04 0.45 0.54 0.70 42.74  35.26  27.20  大市同步 

000762 云铝股份 12.92 0.03 0.29 0.53 502.7  44.55  24.38  跑赢大市 

000807 西部材料 21.25 0.23 0.67 1.08 92.71  31.72  19.68  超强大市 

002149 格林美 46.49 0.71 1.19 1.46 65.82  39.07  31.84  大市同步 

600111 鲁丰股份 34.52 0.47 1.12 1.40 73.26  30.82  24.66  跑赢大市 

600219 南山铝业 10.05 0.40 0.61 0.84 24.88  16.48  11.96  跑赢大市 

600432 吉恩镍业 25.14 0.13 0.36 0.45 190.1  69.83  55.87  落后大市 

600456 宝钛股份 29.08 0.01 0.63 0.85 NA 46.16  34.21  跑赢大市 

600489 中金黄金 37.40 0.79 1.01 1.19 47.32  37.03  31.43  大市同步 

600497 驰宏锌锗 32.20 0.46 0.58 0.64 70.38  55.52  50.31  大市同步 

600547 山东黄金 51.24 0.86 1.35 1.48 59.62  37.96  34.62  大市同步 

600549 厦门钨业 42.72 0.51 0.90 1.13 83.27  47.47  37.81  大市同步 

600888 新疆众和 26.80 0.83 0.98 1.32 32.34  27.35  20.30  跑赢大市 

601168 西部矿业 17.01 0.42 0.56 0.61 40.97  30.38  27.89  大市同步 

601600 中国铝业 10.63 0.06 0.25 0.25 184.8  42.52  42.52  大市同步 

601899 紫金矿业 7.72  0.33 0.49 0.57 23.25  15.76  13.54  跑赢大市 

601958 金钼股份 22.39 0.26 0.37 0.50 86.45  60.51  44.78  大市同步 

000960 锡业股份 32.24 0.45 0.90 1.31 71.6 35.8  24.6  超强大市 

000878 云南铜业 23.78 0.34 0.62 0.65 69.9 38.4  36.6  跑赢大市 

600362 江西铜业 36.81 1.41 1.88 2.10 26.1 19.6  17.5  跑赢大市 

002155 辰州矿业 34.77 0.39 1.12 1.20 89.2 31.0  29.0  跑赢大市 

002167 东方锆业 36.22 0.25 0.50 0.80 144.9  72.4  45.3  跑赢大市 

000426 富龙热电 22.60 -0.13 -0.08 -0.08 NA NA NA  跑赢大市 

000629 st 钒钛 13.24 0.19 0.52 0.90 69.7 25.5  14.7  大市同步 

000603 st 威达 35.48 0.02 -0.05 1.18 NA NA 30.1  跑赢大市 

600390 金瑞科技 68.49 0.70 0.71 0.80 97.8 96.5  85.6  大市同步  
数据来源：Wind，Bloomberg，上海证券研究所；相关公司 10EPS 经过除权处理 
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