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	行业策略研究报告
	●
	有色金属行业
	
	2011年5月22日


	有色金属行业策略：逢低配置黄金、铜类上市公司，逐步卖出稀土
	
	中性  首次评级

	核心观点:
	
	


	· 基本金属市场短期不悲观中期不乐观
我们认为，本轮有色金属行情（指金融危机以来）的上涨，不是基本面推动的，而是宏观经济因素，特别是宽松的货币政策和积极的财政政策导致货币超发从而推动，这是在基本面表现并不强劲的状态下整个有色金属出现价格快速回升的基本逻辑。我们根据这一逻辑做出基本金属市场短期不悲观中期不乐观的判断。
· 贵金属市场短期波动加大
我们认为贵金属市场短期波动加大。基于本年度前5个月贵金属价格，我们调高此前对贵金属市场的判断，将国内国内黄金现货均价2011年从280元/克调升3%至288元/克，维持2012年336元/克，2013年353元/克的预测目标不变；对应美元价格2011年由为1348美元/盎司调升至1388美元/盎司，2012和2013年预测不变，分别为1706美元/盎司和1827美元/盎司。

· 稀土板块长期向上空间较为有限
我们认为市场已经基本消化了近期相关政策的影响，结合长期全球稀土行业发展趋势和供求预期，稀土板块再次连续大涨的可能性很小。
· 投资策略建议

我们对有色金属行业给予中性评级。

我们认为未来一段时间行业缺乏明显的趋势性机会驱动因素，主要机会存在于跌出来的机会。我们认为对超跌板块、股票逢低进行吸纳并维持以高抛低吸的策略是较好的选择。

贵金属类上市公司可选择逢低吸纳中期进行高抛低吸的策略；

铜开采类上市公司可选择逢低吸纳短期进行高抛低吸的策略；

稀土类上市公司可选择持有并逢高逐步卖出的操作策略。

	
	[image: image1.jpg]



张一凡
(：（8621）2025 2682
(：zhangyifan@chinastock.com.cn
联系人
[image: image2.png]& http/foaserver.chinastock.com.cnfyhoafpublic/adcressbook.nsf - 128 3.4 THE) W) WEE) TAD BHe) -8 x

dD . © 2 @ N W [®rm://oaserver.chinastock.com.cnfyhoa/pLblc addressbook.nsf <% - (@ BreEnERK Q|
D DaEws DRI DeRTE DERSIRE D0 DA DRETSAES D DERRs Dwndows v §E 88 Sunes Ebicosft A »
+ |@siesm [ %1 - Outlook D) REs Ao V.. | @ P BRTES0A 7Y D) eiEs Ao v | D) PEREEss. | D) #She Yoo o

ez

-~ o AR B
o AR

P& we BrISHk: HHE
W 8757 F #: 15210296128 B

BBt TLHRR HAHIE: 66568757 4
# B 66568641 UB #F: zhangdi_zb@chinastock.com.cn d

BN HRE IR 6560641 i
U6 %4: 100033 K S: 010

z| Gk AABESESAAEISS B ¥ B:
ECE

BB (.S FNSRE /TR
[2]. LH#BFEH: pe jpe gif bup!

HERRITE
ShIESERE)
BRSSP (E &)

OB/ 1 0.01KE(S

1 S EERRT
G TR L a &) Q100% -





张  迪
(：（8610）6656 8757

(：zhangdi_zb@chinastock.com.cn
执业证书编号：S0130110014639
分析师

[image: image3.png]€ hitp:ffoaserver.chinastock.com.cnfyhoa/public/addhessbook.nsf - 572 & 3.4

4D - © 2 @ N W [®nm:/foaserver.chinastock.com.cn/yhoa/public/addressbook nsf

-8 x

IiE) BEY) WEE) TAI) M)

EENESCE Tk

D DaEws DRI DeRTE DERSIRE D0 DA DRETSAES D DERRs Dwndows v §E 88 Sunes Ebicosft A »
+ |@siesm [ %1 - Outlook D) REs Ao V.. | @ P BRTES0A 7Y D) eiEs Ao v | D) PEREEss. | D) #She Yoo o

ez

HERRITE
ShIESERE)
BRSSP (E &)

e———

o AR

=

o AR

BPE:
5
BB
#
Bse:
[ 3H
# bk
& 8

& BRRRT

i

8780

Tl EEA R
66563641

[11. &AFNSTE/ FRRF!

[2]. E#EFHE: ipe jpee eif bmp!

BEHK:
s
AAHBE:
B f:
B
K S:
43 [EB

W
13910799750 B
66568780

dongjunfeng@chinastock com cn

Y 0SE5 t 06KE)S

4 F# Ll e @) Q100% -





董俊峰
(：（8610）6656 8780

(：dongjunfeng@chinastock.com.cn
执业证书编号：S0130511010002 


	
	
	相关研究

2011年4月6日《从贵金属市场交易模式看2011年贵金属市场趋势》
2011年4月1日《钨、锑、稀土产品短期均衡价格有望出现》
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一、基本金属市场短期不悲观中期不乐观
（一）前期基本金属市场持续调整
一周伦敦市场基本金属价格涨跌互现。铜、铅价格出现明显反弹，而铝、镍价出现连续第三周下跌，锡价连续第四周收阴，锌价在近期波动区间维持整理。
图1：LME铜、铝价格调整，库存上升
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资料来源：中国银河证券研究部，Wind

LME铜、铝库存都处于较高水准，我们认为，在库存增长的同时价格上涨，反映了长期价格上涨的驱动因素并非实际供求的逻辑，这一点在铜上尤为明显。
图2：LME锌、铅价格调整，库存上升
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资料来源：中国银河证券研究部，Wind

LME锌、铅库存都处于较高水准，铅锌库存在近期持续攀升，价格出现一轮调整。目前库存尚未有掉头改善迹象。
LME锡库存近期持续攀升，价格出现调整属正常现象。

LME镍库存和价格近期都持续下降。我们发现LME的镍库存与价格关系极为特殊，基本是价格滞后与库存走势同向变动，显示了镍这种金属的现货投机性很强。
图3：LME锡、镍价格调整，镍库存持续下降
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资料来源：中国银河证券研究部，Wind

（二）未来基本金属市场短期不悲观中期不乐观
1、前期基本金属上涨的基本逻辑并非基本面实际供求
我们认为，本轮有色金属行情（指金融危机以来）的上涨，不是基本面推动的，而是宏观经济因素，特别是宽松的货币政策和积极的财政政策导致货币超发从而推动，这是在基本面表现并不强劲的状态下整个有色金属出现价格快速回升的基本逻辑。因此判断后续行情能否持续发展，也有两个逻辑维度：第一，现有的推动因素能否持续；第二，如果不能持续，能否有新的因素（比如实际供求、新的买盘等）推动价格上涨。

2、前期基本金属上涨的基本逻辑并非基本面实际供求
上述第一个维度，我们认为难以持续。本轮金融危机实际上由于过早的政策介入，使得实体经济没有经历正常新陈代谢和彻底调整，实质上延缓并发展了危机。而另一方面，由于消费过度，全球多国财政都已经不堪重负，靠不断做大蛋糕稀释债务的方式变得不可能，而刺激政策本身又加重了财政负担，从而将金融危机逐步向财政危机过度。不光欧洲，日本、美国都存在类似情况。 

上述第二个维度，关于新的实际供求。在目前经济情况下，尚未看到能够快速拉动需求从而引起基本金属价格上涨的因素。

3、中期基本金属难以持续上涨
图4表明，长期铝价表现远落后于铜价。我们发现1990年以前铜铝差距不大，但90年代总体上铜价远高于铝价。在2001年前后的市场调整中，铜铝价格调整到同一水平，之后铜价又迅速拉大与铝价的差距。从长期看，在上涨周期中，铜价的涨幅远高于铝价。

有关联的不同商品的基差和比例变化是我们在交易和投资中经常参考的先行指标。根据长期观察我们认为，阶段性地如果铝价表现好于铜价，可能是整个行情阶段性调整甚至反转的开始。在前期，我们明显看到了这一现象，并看到了随后的市场调整，再次应验了这一规律。
图4：长期铜价表现好于铝价，铝价单独快速走强往往可能代表行情反转（左）；长期铜价涨跌领先于利率
[image: image10.emf]数据来源:Wind资讯
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资料来源：中国银河证券研究部，Wind

在基本金属与利率周期的关系上，我们以铜为例（其实经过我们研究，铝与利率周期的关系大致相同，原因是通常铜与铝价格基本同向变化，只是幅度不同）进行研究。

铜的上涨周期表现为前半段降息，后半段加息的，而下跌周期通常前半段加息后半段降息。也就是说，利率高点通常在铜的下跌周期，而利率低点通常在铜的上涨周期内。图5是铜上世纪90年代重要下跌周期中其与利率的关系。特别的，在1995-2001年间，铜的走势与利率变化显著相关。

近十年来，铜价和利率走势尽管同向，但幅度差异十分明显。在金融危机以前，铜价出现了前所未有的暴涨，金融危机时铜价巨幅下跌，几乎回到历史长期波动区间。金融危机后铜价重创新高。我们认为这与铜的金融属性增加密切相关。

由于铜的战略资源地位凸显和金融属性增强，铜的投资品功能被逐步挖掘。因此金融危机前的铜价大幅上涨突破长期区间，与货币增加导致的铜投资可能密切相关。金融危机导致了流动性大幅萎缩，铜价急剧下跌，回归工业属性。而随着货币的急剧放松，铜的投资品属性重新被挖掘。

图5：不同阶段铜价和利率关系，1995-2002年，显著，2002年以后，趋势相同，幅度差异大
[image: image12.emf]数据来源:Wind资讯
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资料来源：中国银河证券研究部，Wind

我们认为，如果预期未来市场持续加息，则预期铜的强势保持时间可能稍长，否则，如果预期欧洲央行只可能短期加息而中期不再加息，则铜可能已经开始转为中期弱势。
4、短期市场可能区间波动
以铜为代表的基本金属价格短期方向不明。我们注意到国际主要商品投行麦格理和高盛近期同时看多，国内投行对市场看法发生集体转变通常颇有深意。如果短期铜价能够保持在目前水平，甚至再有所反弹，上半年铜企的业绩将得到保证，而由于加工费用签订周期等因素，下半年铜企利润也相对有保障。

另外，我们必须提到，基本金属价格和美元高度相关。市场对美元分歧十分严重。我们认为中期USDEUR存在反弹机会，对USDJPY下跌空间也不大，但短期市场可能有所反复，这可能也会在短期支持基本金属价格。
二、贵金属市场短期波动加大
（一）黄金供需平衡表显示投机需求降低投资需求旺盛
1、长期金价趋势未被破坏
贵金属市场短期波动明显加大。我们预期这种波动加大将可能持续。
图6：长期黄金价格仍处于上涨趋势
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资料来源：中国银河证券研究部，文华财经

2、基本面表现为短空长多
上周WGC发布了黄金需求趋势报告。2011年第一季度黄金上市交易基金(ETF)出现自2007年中期以来的首次净流出，因投资者偏爱金条和金币。黄金ETF一季度总持仓下降55.9吨。金条和金币需求则上升52%，至366.4吨。其实我们注意到这个趋势去年已经出现。ETF需求下降和金条需求上升一方面反映了长期投资需求的持续上升，另一方面却反映出投机性需求的下降。
WGC报告还显示，央行一季度增持黄金129.3吨，去年同期为净买入58.8吨。
关于WGC对未来的预测和观点，我们认为由于WGC主要是一个矿产商的组织，因此不具有中立性，我们只引用WGC的数据进行逻辑判断，而不依赖于其报告的结论。
我们得出的结论是：由于短期投机需求下降，在黄金这一市场上换手导致的投机性交易减少，不利于市场的上涨。但长期金条买入固化了一部分黄金，将有利于行情的长期发展。
（二）金价、利率和货币
图7：M1与美元计价黄金高度相关
[image: image15.emf]数据来源:Wind资讯
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资料来源：中国银河证券研究部，Wind

前期我公司策略报告中，我们对黄金和利率的关系做过相关分析，结论是从时间上看，黄金周期变动早于利率周期。我们分析利率周期晚于黄金周期的逻辑是：黄金市场具有对抗通胀功能，黄金上涨通常反映了通胀预期，而通胀发生后中央银行通常会采取相应提高利率的政策。因此黄金周期变动早于利率周期。
本轮金融危机是个例外，原因有二：一是本轮金融危机是消费过度造成的危机，与以前生产过剩引发危机并导致通缩的现象有本质区别，政府快速大量注入流动性反而引发市场金融危机后的通胀预期；二是本轮金融危机与主权债务危机叠加，避险情绪始终环绕市场。
图8：M1与利率长期趋势关系弱化（左），M1与金价长期趋势关系弱化（右）
[image: image16.emf]数据来源:Wind资讯
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资料来源：中国银河证券研究部，Wind

我们看到高利率明显抑制了M1的增长。利率较低时M1增长较快，利率较高时M1受到明显抑制。这与我们的传统理论吻合。
但M1增长与黄金表现密切相关。近15年来总体趋势保持一致。尤其在金融危机后，这种一致性表现的更加明显。我们认为这反映出金融危机后的黄金上涨主要和货币投放相关。从长期趋势看，M1和利率变化，黄金价格和M1之间的相关性较近15年明显弱化。
（三）白银市场后市由投机资金决定
关于白银市场，我们认为白银市场后市将进入宽幅震荡阶段，市场方向主要取决于投机资金的博弈。
在前期报告中我们已经分析过本轮白银上涨，从去年8月25日起步，当时主要原因是中国工商银行的账户白银业务推出，由于该业务的特殊交易机制导致国际市场平衡被打破。白银涨至30美元/盎司以后，全球投机资金疯狂涌入导致了后来的逼空行情。

50美元/盎司作为白银价格的重要心理关口，短期难以逾越，白银的后市仍由投机资金的介入程度决定，与供求的基本面无关。
（四）调高黄金2011年均价预期
我们调高此前对贵金属市场的判断，将国内国内黄金现货均价2011年从280元/克调升3%至288元/克，维持2012年336元/克，2013年353元/克的预测目标不变；对应美元价格2011年由为1348美元/盎司调升至1388美元/盎司，2012和2013年预测不变，分别为1706美元/盎司和1827美元/盎司。

三、稀土板块长期向上空间较为有限
（5月19日）中国政府网刊发了《国务院关于促进稀土行业持续健康发展的若干意见（国发〔2011〕12号）》文件。我们主要关注南方离子型稀土行业排名前三位的企业集团产业集中度达到80%以上。此前媒体报道认为即将面世的中国稀土行业协会发起单位包括有包钢稀土、中色南方新丰稀土、五矿、有研稀土、甘肃稀土、北京中科三环、宜兴新威、江西金世纪8家企业。我们认为五矿集团、中色集团、中铝集团有望加速整合地方稀土资源，争夺三家的地位。我们注意到媒体报道五矿总裁周中枢今年"两会"提案认为，国家应该组建大型稀土一体化集团，推动南方稀土矿山与冶炼加工企业联合重组，并对稀土采矿权进行重新调整配置。
另有此前媒体报称，江西等南方7省稀土储量为稀土总储量的3%。中重稀土由于储量相对较小、用途重要，有专家对其提出了“轻重分开”的概念，并建议对相对稀缺的中重稀土“探而不采”、实施保护。由于中重稀土产地分散、开采量小，不利于集中统一开采。
我们认为，在整个南方稀土整合的过程中：五矿集团可能最为受益，中色集团、中铝集团也可能取得一定份额，但由于三家的数量限制，存在不确定性。就对板块上市公司业绩影响来说，我们认为短期影响不大，甚至由于规模限制和对配额的严格管理，中期可能偏负面。

由于意见是5月10日发出的，在意见发出当日及之前，稀土板块已经有所表现，我们认为市场已经基本消化了这一影响，结合长期全球稀土行业发展趋势和供求预期，总体稀土板块再次连续大涨的可能性很小，大胆预测主要稀土类上市公司目前位置投机性交易向上空间不超过25%，投资者应保持清醒认识。
四、投资策略建议

总体上，我们对有色金属行业给予中性评级。
我们认为未来一段时间行业缺乏明显的趋势性机会驱动因素，主要机会存在于跌出来的机会。我们认为对超跌板块、股票逢低进行吸纳并维持以高抛低吸的策略是较好的选择。

其中近期：

贵金属类上市公司可选择逢低吸纳中期进行高抛低吸的策略；

铜开采类上市公司可选择逢低吸纳短期进行高抛低吸的策略；

稀土类上市公司可选择持有并逢高逐步卖出的操作策略。
附录1：山东黄金（600547）财务报表预测

	资产负债表
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E
	利润表（百万元）
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	货币资金
	401 
	817 
	1044 
	1202 
	1329 
	营业收入
	23360 
	31515 
	34802 
	40078 
	44295 

	应收款项
	20 
	25 
	76 
	88 
	97 
	营业成本
	21299 
	28486 
	31362 
	36028 
	39720 

	预付款项
	456 
	605 
	545 
	626 
	690 
	营业税金及附加
	2 
	4 
	4 
	5 
	5 

	存货
	394 
	254 
	505 
	581 
	640 
	销售费用
	28 
	22 
	25 
	28 
	31 

	其他流动资产
	120 
	90 
	270 
	310 
	343 
	管理费用
	854 
	1103 
	1183 
	1363 
	1506 

	非核心资产
	222 
	515 
	515 
	515 
	515 
	财务费用
	81 
	110 
	292 
	334 
	314 

	固定资产
	2476 
	3182 
	3766 
	4133 
	4437 
	非经常性损益
	2 
	2 
	0 
	0 
	0 

	在建工程
	992 
	1148 
	914 
	884 
	1115 
	资产减值损失
	34 
	-6 
	0 
	0 
	0 

	无形资产
	1108 
	2870 
	3640 
	4094 
	4280 
	投资收益
	20 
	0 
	0 
	0 
	0 

	资产总计
	6263 
	9583 
	11355 
	12518 
	13535 
	营业外收入
	41 
	32 
	0 
	0 
	0 

	短期借款
	1790 
	1590 
	1590 
	1590 
	1590 
	税前利润
	1094 
	1788 
	1936 
	2320 
	2718 

	应付款项
	334 
	502 
	519 
	597 
	658 
	减：所得税
	280 
	491 
	484 
	580 
	679 

	预收款项
	20 
	34 
	19 
	22 
	25 
	净利润
	814 
	1297 
	1452 
	1740 
	2038 

	其他流动负债
	463 
	1035 
	657 
	755 
	832 
	归属于母公司的净利润
	746 
	1223 
	1369 
	1641 
	1923 

	长期借款
	300 
	1270 
	1270 
	1270 
	1270 
	少数股东损益
	68 
	74 
	83 
	99 
	116 

	应付债券
	
	
	
	
	
	基本每股收益
	1.05 
	0.86 
	0.96 
	1.15 
	1.35 

	长期经营性负债
	167 
	565 
	229 
	253 
	285 
	稀释每股收益
	0.52 
	0.86 
	0.96 
	1.15 
	1.35 

	负债合计
	3074 
	4996 
	5834 
	5875 
	5578 
	财务指标
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	股本
	712 
	1423 
	1423 
	1423 
	1423 
	成长性
	
	
	
	
	

	资本公积
	464 
	0 
	0 
	0 
	0 
	营收增长率
	17.5%
	34.9%
	10.4%
	15.2%
	10.5%

	留存收益
	1706 
	2468 
	3320 
	4343 
	5540 
	EBIT增长率
	18.0%
	61.4%
	17.3%
	19.1%
	14.2%

	少数股东权益
	309 
	699 
	781 
	880 
	996 
	净利润增长率
	20.6%
	59.3%
	12.0%
	19.9%
	17.1%

	股东权益合计
	3188 
	4586 
	5522 
	6643 
	7956 
	盈利性
	
	
	
	
	

	负债和权益合计
	6263 
	9583 
	11355 
	12517 
	13535 
	销售毛利率
	8.8%
	9.6%
	9.9%
	10.1%
	10.3%

	现金流量表
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E
	销售净利率
	3.5%
	4.1%
	4.2%
	4.3%
	4.6%

	净利润
	814 
	1297 
	1452 
	1740 
	2038 
	ROE
	28.3%
	33.4%
	30.6%
	30.2%
	29.3%

	折旧与摊销
	354 
	488 
	830 
	1019 
	1149 
	ROIC
	25.7%
	24.0%
	25.7%
	26.2%
	25.5%

	经营活动现金流
	1162 
	1968 
	1442 
	3087 
	3508 
	估值倍数
	
	
	
	
	

	投资活动现金流
	-1966 
	-2419 
	-1954 
	-1814 
	-1874 
	PE
	50.3 
	61.3 
	53.1 
	44.3 
	37.8 

	融资活动现金流
	918 
	866 
	-809 
	-2501 
	-2426 
	P/S
	1.6 
	2.4 
	2.2 
	1.9 
	1.7 

	现金净变动
	114 
	416 
	-1321 
	-1229 
	-792 
	P/B
	11.8 
	16.3 
	13.2 
	10.9 
	9.1 

	期初现金余额
	287 
	401 
	817 
	1044 
	1202 
	股息收益率
	0.2%
	0.2%
	0.2%
	0.2%
	0.2%

	期末现金余额
	401 
	817 
	1044 
	1202 
	1329 
	EV/EBITDA
	25.8 
	32.7 
	24.6 
	20.5 
	18.0 


资料来源：中国银河证券研究部

附录2：中金黄金（600489）财务报表预测

	资产负债表
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E
	利润表（百万元）
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	货币资金
	1949 
	1132 
	1217 
	2036 
	3195 
	营业收入
	18712 
	21647 
	24346 
	28607 
	32427 

	应收款项
	107 
	101 
	122 
	143 
	162 
	营业成本
	16690 
	18422 
	20591 
	24029 
	27146 

	预付款项
	296 
	526 
	618 
	721 
	814 
	营业税金及附加
	31 
	45 
	51 
	60 
	68 

	存货
	1564 
	2089 
	2059 
	2403 
	2715 
	销售费用
	63 
	49 
	55 
	65 
	74 

	其他流动资产
	167 
	306 
	365 
	429 
	486 
	管理费用
	777 
	959 
	1023 
	1202 
	1362 

	非核心资产
	876 
	1087 
	1097 
	1107 
	1117 
	财务费用
	102 
	180 
	226 
	225 
	221 

	固定资产
	3185 
	4106 
	4745 
	5457 
	6228 
	非经常性损益
	20 
	-161 
	0 
	0 
	0 

	在建工程
	1258 
	1051 
	1210 
	1342 
	1468 
	资产减值损失
	23 
	27 
	0 
	0 
	0 

	无形资产
	3119 
	3089 
	3596 
	4088 
	4566 
	投资收益
	9 
	44 
	0 
	0 
	0 

	资产总计
	12553 
	13501 
	15049 
	17752 
	20784 
	营业外收入
	61 
	189 
	0 
	0 
	0 

	短期借款
	2089 
	904 
	904 
	904 
	904 
	税前利润
	1029 
	2153 
	2399 
	3027 
	3557 

	应付款项
	638 
	769 
	824 
	961 
	1086 
	减：所得税
	280 
	545 
	600 
	757 
	889 

	预收款项
	43 
	169 
	146 
	172 
	195 
	净利润
	749 
	1608 
	1800 
	2270 
	2668 

	其他流动负债
	1468 
	1804 
	1730 
	2018 
	2280 
	归属于母公司的净利润
	521 
	1125 
	1259 
	1588 
	1866 

	长期借款
	1697 
	1826 
	1826 
	1826 
	1826 
	少数股东损益
	227 
	483 
	540 
	682 
	801 

	应付债券
	1200 
	1200 
	1200 
	1200 
	1200 
	基本每股收益
	0.66 
	0.79 
	0.88 
	1.12 
	1.31 

	长期经营性负债
	767 
	930 
	824 
	961 
	1086 
	稀释每股收益
	0.37 
	0.79 
	0.88 
	1.12 
	1.31 

	负债合计
	7901 
	7602 
	7464 
	8042 
	8576 
	财务指标
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	股本
	791 
	1423 
	1423 
	1423 
	1423 
	成长性
	
	
	
	
	

	资本公积
	1787 
	1171 
	1171 
	1171 
	1171 
	营收增长率
	29.0%
	15.7%
	12.5%
	17.5%
	13.4%

	留存收益
	1321 
	2343 
	3488 
	4931 
	6628 
	EBIT增长率
	23.1%
	88.6%
	20.9%
	23.8%
	16.2%

	少数股东权益
	739 
	962 
	1503 
	2185 
	2986 
	净利润增长率
	9.4%
	114.7%
	11.9%
	26.2%
	17.5%

	股东权益合计
	4652 
	5900 
	7584 
	9710 
	12208 
	盈利性
	
	
	
	
	

	负债和权益合计
	12553 
	13501 
	15049 
	17752 
	20784 
	销售毛利率
	10.8%
	14.9%
	15.4%
	16.0%
	16.3%

	现金流量表
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E
	销售净利率
	4.0%
	7.4%
	7.4%
	7.9%
	8.2%

	净利润
	749 
	1608 
	1800 
	2270 
	2668 
	ROE
	19.1%
	32.6%
	29.6%
	30.2%
	28.9%

	折旧与摊销
	453 
	487 
	515 
	604 
	686 
	ROIC
	11.5%
	18.2%
	19.1%
	19.6%
	19.0%

	经营活动现金流
	811 
	1954 
	2251 
	3156 
	3627 
	估值倍数
	
	
	
	
	

	投资活动现金流
	-3102 
	-1261 
	-1837 
	-1957 
	-2077 
	PE
	56.1 
	46.8 
	41.2 
	32.7 
	27.8 

	融资活动现金流
	3204 
	-1509 
	-341 
	-381 
	-391 
	P/S
	1.6 
	2.4 
	2.2 
	1.8 
	1.6 

	现金净变动
	913 
	-816 
	74 
	818 
	1159 
	P/B
	6.3 
	8.9 
	6.8 
	5.3 
	4.3 

	期初现金余额
	921 
	1949 
	1132 
	1217 
	2036 
	股息收益率
	0.8%
	0.3%
	0.3%
	0.3%
	0.3%

	期末现金余额
	1834 
	1132 
	1217 
	2036 
	3195 
	EV/EBITDA
	20.5 
	20.7 
	17.9 
	14.5 
	12.5 


资料来源：中国银河证券研究部
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1图1：LME铜、铝价格调整，库存上升


1图2：LME锌、铅价格调整，库存上升


2图3：LME锡、镍价格调整，镍库存持续下降


3图4：长期铜价表现好于铝价，铝价单独快速走强往往可能代表行情反转（左）；长期铜价涨跌领先于利率


3图5：不同阶段铜价和利率关系，1995-2002年，显著，2002年以后，趋势相同，幅度差异大


4图6：长期黄金价格仍处于上涨趋势


5图7：M1与美元计价黄金高度相关


5图8：M1与利率长期趋势关系弱化（左），M1与金价长期趋势关系弱化（右）
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评级标准

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。

中性：是指未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：是指未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。
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