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[table_main] 华宝行业评级模板 
◎投资要点： 

美元指数震荡反弹，但反转时间窗口未到。一是 QE2 即将于 6月底如期

结束，但美国经济复苏进程仍较缓慢，失业率居高不下，房地产仍疲软。二是

欧元区核心国家如德国、法国经济增长强劲，但内部发展不平衡，且通胀高企。

欧债危机仍阴魂不散，而且难以短时间内彻底解决。三是欧元区再次加息仍将

早于美元。因此，我们预计美元在短期反弹后，后续可能维持震荡略偏强的走

势，美元真正反转之日应是美联储加息之时，时间窗口可能要到今年底或明年

初。震荡偏强的美元指数将打压基本金属价格的走势。 

中国经济增速将减缓，基本金属需求堪忧。国内通胀居高不下，货币政

策还将进一步收紧，房地产调控还可能进一步从严。中国作为基本金属需求量

比重超过 40%的国家，经济增速放缓已是必然，中期将影响到对基本金属的需

求。4 月份的经济运行和行业数据已充分预示了这种趋势，4 月份基本金属产

量、进口量的下降进一步表明金属消费的旺季不旺。同时，日益严重的“电荒”

导致的限电将直接影响金属下游需求。 

金属库存居高不去，二季度去库存化过程不理想。上海金属交易所除铜、

铝的库存小幅降低外，锌库存持续走高。而 LME 六大金属品种中除镍库存小

幅降低外，其它品种持续不断上升，二季度若去库存化过程不理想的话，随着

传统金属消费旺季的过去，中期消费对于金属价格的支撑作用就将减弱。 

中东、北非地缘政治危机短期仍无法解决，可能影响全球经济增长。中

东、北非的“茉莉花革命”如火如荼，短期仍得不到有效解决，这将可能导致

原油价格维持高位震荡。高油价、地缘政治危机的扩散和解决的不确定性将拖

累全球经济的增长，从而造成全球对大宗金属商品需求的下降。 

日本 311 大地震重建时间将延长，短期需求难以释放。日本政府近期重

新评估了灾后重建工作，时间比当初预想的延长，推迟至 6-9 个月，重建需求

的铜、铝、锌等基本金属的释放估计短期内难以大幅提升，经济增速放缓不可

避免。 

短期基本金属承压，但个股估值渐入合理区间。在当前错综复杂的多种

因素影响下，未来基本金属价格的走势具有极大的不确定性。但综合起来看，

我们认为短期基本金属价格进一步震荡走低的可能性更大，这将对有色金属板

块（主要是基本金属）带来负面的影响，但前期的下跌已使一些有色龙头个股

逐步进入了估值合理的区间，再大幅下跌的空间已不大。因此，我们建议待调

整充分后再择机介入基本面较好的铜、锡类和金属深加工个股，如具有明确资

产注入预期的铜陵有色、铜精矿自给率高的江西铜业、锡业龙头锡业股份、业

绩成长确定的新疆众和、利源铝业、博威合金等。 
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1.美元指数震荡反弹，但反转时间窗口未到 

一是 QE2 即将于 6 月底如期结束，但美国经济复苏进程仍较缓慢，通胀小幅抬高，

失业率居高不下，房地产仍疲软。二是欧元区核心国家如德国、法国经济增长强劲，但内

部发展不平衡，且通胀高企。希腊、葡萄牙、爱尔兰等国债务危机仍阴魂不散，而且欧债

危机难以短时间内彻底解决。三是欧元区再次加息仍将早于美元。因此，我们预计美元在

短期反弹后，后续在多重因素叠加下可能仍维持震荡略偏强的走势，美元真正反转之日应

是美联储加息之时，时间窗口可能要到今年底或明年初。震荡偏强的美元指数将打压基本

金属价格的走势，紧缩的流动性将影响宏观经济的增长，进而抑制大宗金属商品的需求，

此仍外困。 

 

图 1  美元指数与 LME3 个月期铜走势（至 2011 年 5 月 20 日） 

 
资料来源：WIND 资讯，华宝证券研究所 

 

2.中国经济增速将减缓，基本金属需求堪忧 

2.1.CPI 居高不下，紧缩政策或加码 

国内通胀居高不下，货币政策还将进一步收紧，房地产调控还可能进一步从严。中国

作为基本金属需求量比重超过 40%的国家，经济增速放缓已是必然，中期将影响到对基本

金属的需求。4 月份的经济运行和行业数据已充分预示了这种趋势，4 月份工业产值同比

增长 13.4%，但环比回落 1%并低于预期。PMI 环比回落 0.5%，其中新订单指数、新出口

订单指数、进口指数和购进价格指数回落较明显。4 月份国内 15 家大型房企拿地面积同比

下降 78%，环比下降 66%，显示政府房地产调控威力正在显现。另一方面的数据也印证了

房地产调控的效果，4 月份工程机械销量出现了大幅度的下滑。挖掘机销量在 3 月份创新

高后，4 月环比下降 38.79%；装载机 4 月份总销量同比下降 2.86%，环比下降 28.27%；

推土机 4 月份销量同比增长 1.19%，环比下降 32.81%。 

另外，4 月份汽车产销量环比分别下降了 15.98%和 15.12%，与上年同期相比，分别

下降 1.85%和 0.25%，汽车产销出现自 2009 年 2 月以来 27 个月的首次负增长，中期对

锌金属的需求将受到抑制。 

2.2.金属产量、进口量数据表明消费旺季不旺 
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 4 月份基本金属产量、进口量的下降进一步表明金属消费的旺季不旺。以铜为例，4

月中国精铜产量为 45.4 万吨，环比 3 月的历史高位 47.0 万吨减少了 3.4%。根据上海有色

网对中国主要铜冶炼企业调研的结果显示，4 月铜冶炼企业的开工率为 87.96%，低于 3

月的 91.94%，这与产量的变化趋势吻合。4 月进口铜 26.27 万吨，同比下降 39.8%，环

比下跌近 14%。而据传上海保税区库存高企的 50-60 万吨“融资铜”也令现货市场承受压

力。 

2.3.“电荒”影响金属下游需求 

“电荒”导致的限电直接影响金属需求。近期江苏、浙江、河北、江西、广东等省份

均出台了限电政策，而这些省份也正是金属下游加工企业集中的省份，限电将会直接影响

金属消费需求。 

 

3.金属库存居高不去，二季度去库存化过程不理想 

上海金属交易所除铜、铝的库存小幅降低外，锌库存持续走高。而 LME 六大金属品

种中除镍库存小幅降低外，其它品种持续不断上升，二季度若去库存化过程不理想的话，

随着传统金属消费旺季的过去，那么中期消费对于金属价格的支撑作用就将减弱。5 月 18

日世界金属统计局（WBMS)公布了最新数据，今年第一季度全球铜市场供应过剩 11.8 万

吨，铝供应过剩 25.2 万吨，铅供应过剩 6.59 万吨，锌供应过剩 16.6 万吨，镍供应过剩

6,300 吨，而仅锡市场供应短缺 200 吨，短缺数量比 2010 年底的 1.83 万吨大幅减少。 

 

图 2  LME 期铜价格（美元/吨）与库存（吨）走势  图 3  上交所期铜价格（元/吨）与库存（吨）走势 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，华宝证券研究所  资料来源：wind 资讯，华宝证券研究所 
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图 4  LME 期铝价格（美元/吨）与库存（吨）走势  图 5  上交所期铝价格（元/吨）与库存（吨）走势 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，华宝证券研究所  资料来源：wind 资讯，华宝证券研究所 

 

图 6  LME 期锌价格（美元/吨）与库存（吨）走势  图 7  上交所期锌价格（元/吨）与库存（吨）走势 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，华宝证券研究所  资料来源：wind 资讯，华宝证券研究所 

 

图 8  LME 期铅价格（美元/吨）与库存（吨）走势  图 9  LME 期镍价格（美元/吨）与库存（吨）走势 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，华宝证券研究所  资料来源：wind 资讯，华宝证券研究所 
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 图 10  LME 期锡价格（美元/吨）与库存（吨）走势 

 
资料来源： wind 资讯，华宝证券研究所 

 

4.中东、北非地缘政治危机短期仍无法解决，可能影响全球经

济增长 

中东、北非的“茉莉花革命”如火如荼，短期仍得不到有效解决，这将可能导致原油

价格维持高位震荡。高油价、地缘政治危机的扩散和解决的不确定性将拖累全球经济的增

长，从而造成全球对大宗金属商品需求的下降。 

 

5.日本 311 大地震重建时间将延长，短期需求难以释放 

日本政府近期重新评估了灾后重建工作，时间比当初预想的延长，推迟至 6-9 个月，

重建需求的铜、铝、锌等基本金属的释放估计短期内难以大幅提升，经济增速放缓不可避

免。IMF 在 4 月份将 2011 年日本经济增速从原来的 1.6%下调至 1.4%，而日本央行则将 1

月份预测的 1.6%下调至 0.6%。 

 

6.短期基本金属承压，但个股估值渐入合理区间 

在当前错综复杂的多种因素影响下，未来基本金属价格的走势具有极大的不确定性。

但综合起来看，我们认为短期基本金属价格进一步震荡走低的可能性更大，这将对有色金

属板块（主要是基本金属）带来负面的影响，但前期的下跌已使风险释放，一些有色龙头

个股逐步进入了估值合理的区间，再大幅下跌的空间已不大。因此，我们建议待调整充分

后再择机介入基本面较好的铜、锡类和金属深加工个股，如具有明确资产注入预期的铜陵

有色、铜精矿自给率高的江西铜业、锡业龙头锡业股份、业绩成长确定的新疆众和、利源

铝业、博威合金等。 
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 表 1  个股估值情况 

排

名 
代码 简称 最新日期 

最新价

格（元） 

流通市

值（亿

元） 

每股收益 市盈率 PE 

TTM 11E 12E TTM 11E 12E 

行业均值（整体法） 2011-05-19 0.00  170.91  0.3537  0.6143  0.8078  50.53  28.57  21.89  

行业中值 2011-05-19 22.27  75.54  0.3345  0.6571  0.8110  52.20  34.34  25.79  

1 002501 利源铝业 2011-05-20 22.40  10.57  0.0000  0.6999  0.9879  42.66  32.00  22.67  

2 000960 锡业股份 2011-05-20 30.55  251.77  0.5821  0.9669  1.2067  52.48  31.60  25.32  

3 601137 博威合金 2011-05-20 22.29  12.26  0.0000  0.7615  1.0421  35.86  29.27  21.39  

4 600888 新疆众和 2011-05-20 24.64  86.75  0.8933  1.0013  1.5006  27.58  24.61  16.42  

5 000630 铜陵有色 2011-05-20 24.24  344.59  0.6841  1.0631  1.3192  35.43  22.80  18.37  

6 600362 江西铜业 2011-05-20 33.86  702.68  1.6740  2.0795  2.4183  20.23  16.28  14.00  

资料来源：wind 资讯，华宝证券研究所 
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投资评级的说明 

－ 行业评级标准 

报告发布日后3个月内，以行业股票指数相对同期中证800指数收益率为基准，区分为以下四级： 

强于大市   A--：行业指数收益率强于相对市场基准指数收益率5%以上； 

同步大市   B--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%~5%之间波动； 

弱于大市   C--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%以下； 

未评级     N--：不作为行业报告评级单独使用，但在公司评级报告中，作为随附行业评级的选择项之一。 

－ 公司评级标准 

报告发布日后3个月内，以股票相对同期行业指数收益率为基准，区分为以下五级： 

买入：相对于行业指数的涨幅在15%以上； 

持有：相对于行业指数的涨幅在5%-15%； 

中性：相对于行业指数的涨幅在-5%-5%； 

卖出：相对于行业指数的跌幅在-5%以上； 

未评级：研究员基于覆盖或公司停牌等其他原因不能对该公司做出股票评级的情况。 

 

 

 

 

 

机构业务部咨询经理 

上海 

陈康菲 

021 -5012 2485 

139 1717 5055 
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风险提示及免责声明： 

★  市场有风险，投资须谨慎。 

★  本报告所载的信息均来源于已公开信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

★  本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断。本公司不保证本报告所载的信息于本报告发布后

不会发生任何更新，也不保证本公司做出的任何建议、意见及推测不会发生变化。 

★  在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本

公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。 

★  本报告版权归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何组织或个人不得对本报告进行任何形式的发布、转载、复制。如合

法引用、刊发，须注明本公司出处，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 


