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[table_main] 行业动态模板 证券研究报告·周报（7.18-7.22） 

需求弱打压价格，估值高制约反弹 
 

基本金属—涨跌互现，总体上扬 

上周基本金属涨跌互现，总体偏强，LMEX 指数涨幅 1.18%。各大
机构纷纷下调美国经济增长预期；7 月汇丰中国制造业采购经理
人指数初值自 6 月 50.1 降至 48.9，创 28 个月来的最低水平，有
色金属需求面偏于悲观。同时我们看到，6 月底 QE2 结束以来，
美国的基础货币量有增无减，表明美货币政策仍然保持宽松，支
撑金属价格维持高位。 

黄金--强势震荡 

上周一金价强势突破 1600 美元/盎司之后，始终在高位震荡。周
五 COMEX 期金报收 1601.5 美元/盎司，周涨幅 0.72%。欧元区确
定第二轮希腊援助方案的消息使避险情绪有所缓解，使金价收敛
涨幅。上周一 SPDR 黄金持仓量大幅增加 13 吨左右，之后略有下
降。最近一段时间，全球经济复苏动力不足是主要趋势，货币紧
缩预期下降，都为金价的强势上涨创造了条件。 

小金属及铁合金--锑价反弹，稀土价格继续回落 

7 月以来，国内外锑产品价格开始回升，主要原因是厂商进入夏
休期，产量减少，供需格局明显改善。由于 8 月份仍是欧洲的夏
休高峰，预计供应将持续偏紧，或进一步支撑锑价。近期稀土价
格仍呈回落态势，氧化镧跌幅最大，7 月跌幅达 17%，下游需求
不振以及前期的过度炒作导致价格的大幅调整。上周镝、铽、铕
等重稀土价格下降比较显著，幅度在 7%左右。我们估计是季节性
因素导致需求有所下降。 

有色金属板块--高估值制约反弹 

有色板块显著回落，周跌幅 3.51%，弱于大市。前期持续领涨的
新材料板块调整幅度最大，达 5.53%。截至 7 月 15 日，有色金属
板块本轮反弹幅度已达 15%，显著超越大盘涨幅 6.45%，相对估
值再次站上高位。在宏观经济增速放缓及货币政策的不确定背景
下，估值水平提高是再度累积风险的过程。因此，我们近期的配
置建议仍是具有相对估值优势的标的。 

上市公司投资建议--关注中报行情，布局锂板块 

目前已经公布业绩预告或快报的公司主要为稀土、黄金、铜和磁
性材料公司，中期普遍实现了大幅，甚至超预期增长，股价表现
优异。业绩的高速增长也使估值优势得以巩固，我们继续推荐估
值低，业绩增长预期明确的标的。近期重点推荐中科三环（业绩
环比持续向好，成本转嫁能力强）东方锆业（资源自给率上升，
下半年业绩增长提速）。此外，鉴于碳酸锂价格开始走强，以及
锂离子电池需求显著回升，锂业公司下半年业绩增长值得期待，
建议积极配置。 

一周动态信息跟踪及点评 
 IMF：欧债危机蔓延将大幅拖累经济增速 
 高盛等投行均下调美国二季度经济增长预期 
 资源税改革试点或扩大到煤炭 
 中金岭南：韶关冶炼厂复产 
 WBMS 发布前 5 月全球基本金属供需数据 
 安徽探明一储量达 220 万吨巨型钼矿 
 Platts：中国铅锌精矿加工费现状 
 中铝与广西有色合资组建稀土公司 
 常铝股份业绩快报：净利润同比增长 20% 
 稀土收储框架初显 重磅政策将接连落地 
 我国新发现大批矿产地 新增一批重要矿产资源量 
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基本金属—涨跌互现，总体上扬 

上周基本金属涨跌互现，总体偏强，LMEX 指数涨幅 1.18%。各大机构纷纷下调美国经济增长预期；7 月汇

丰中国制造业采购经理人指数初值自 6 月 50.1 降至 48.9，创 28 个月来的最低水平，有色金属需求面偏于悲观。

同时我们看到，6 月底 QE2 结束以来，美国的基础货币量有增无减，表明美货币政策仍然保持宽松，支撑金属

价格维持高位。 

表 1：LME 有色金属价格市场表现（美元/吨，黄金是美元/盎司） 

品种 2010 收盘 周收盘 上周% 前一周% 6 月% 2011 年度% 

3 月铜 9600 9675 0.03  0.11  2.60  0.78  

3 月铝 2470 2590 3.85  -1.62  2.29  4.86  

3 月铅 2550 2690 -0.66  -0.40  0.22  5.49  

3 月锌 2454 2495 4.94  0.91  5.50  1.67  

3 月锡 26900 28295 4.03  1.49  8.62  5.19  

3 月镍 24750 23975 -0.75  1.11  2.35  -3.13  

LMEX 指数 4213 4273 1.18  -0.02  2.91  1.41  

黄金现货 1418.75 1601.28 0.75  3.12  6.73  12.70  

3 月钼 37000 32200 -1.53  3.81  1.34  -12.97  

3 月钴 38125 35250 0.71  1.45  0.71  -7.54  

表 2：基本金属库存（吨） 

品种 交易所 2010 收盘 周收盘 上周% 前一周% 6 月% 2011 年度% 

铜 

LME 377550 472325 2.23  0.04  1.52  25.10  

COMEX 64613 81371 0.81  0.82  1.58  25.94  

上期所 131891 112046 2.36  22.31  24.37  -15.05  

合计 574054 665742 2.08  3.29  4.77  15.97  

铝 

LME 4277050 4392550 -0.44  -0.63  -2.38  2.70  

上期所 441169 203777 -5.58  -9.65  -19.97  -53.81  

合计 4718219 4596327 -0.68  -1.09  -3.32  -2.58  

锌 

LME 701425 889375 -0.22  1.32  3.00  26.80  

上期所 310735 400726 -0.27  -0.01  -0.01  28.96  

合计 1012160 1290101 -0.24  0.90  2.05  27.46  

铅 LME 208275 310200 0.76  -0.15  -3.15  48.94  

锡 LME 16275 21090 -1.01  -2.67  -4.79  29.59  

镍 LME 135672 101418 -1.72  -1.13  -5.35  -25.25  

资料来源：Bloomberg，中信建投证券研究发展部 
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黄金--强势震荡 

上周一金价强势突破 1600 美元/盎司之后，始终在高位震荡。周五 COMEX 期金报收 1601.5 美元/盎司，周

涨幅 0.72%。欧元区确定第二轮希腊援助方案的消息使避险情绪有所缓解，使金价收敛涨幅。上周一 SPDR 黄金

持仓量大幅增加 13 吨左右，之后略有下降。最近一段时间，全球经济复苏动力不足是主要趋势，货币紧缩预期

下降，都为金价的强势上涨创造了条件。 

图 1：COMEX 期金价格 (美元/盎司) 图 2：SPDR 黄金持仓量（吨） 图 3：美元指数走势 
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资料来源：Bloomberg，中信建投证券研究发展部 

小金属及铁合金—锑价反弹，稀土价格继续回落 

7 月以来，国内外锑产品价格开始回升，主要原因是厂商进入夏休期，产量减少，供需格局明显改善。由

于 8 月份仍是欧洲的夏休高峰，预计供应将持续偏紧，或进一步支撑锑价。 

近期稀土价格仍呈回落态势，氧化镧跌幅最大，7 月跌幅达 17%，下游需求不振以及前期的过度炒作导致价

格的大幅调整。上周镝、铽、铕等重稀土价格下降比较显著，幅度在 7%左右。我们估计是季节性因素导致需求

有所下降。 

图 4：国内锑锭价格走势 图 5：国内氧化镝价格走势 图 6：国内氧化镧价格走势 
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资料来源：Bloomberg，百川资讯，中信建投证券研究发展部 
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图 7：进口锆英砂价格走势 图 8：国内钛精矿价格走势 图 9：国内电池级碳酸锂价格走势 
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资料来源：Bloomberg，百川资讯，中华商务网，中信建投证券研究发展部 

有色金属板块--高估值制约反弹 

有色板块显著回落，周跌幅 3.51%，弱于大市。前期持续领涨的新材料板块调整幅度最大，达 5.53%。截至

7 月 15 日，有色金属板块本轮反弹幅度已达 15%，显著超越大盘涨幅 6.45%，相对估值再次站上高位。在宏观

经济增速放缓及货币政策的不确定背景下，估值水平提高是再度累积风险的过程。因此，我们近期的配置建议

仍是具有相对估值优势的标的。 

图 10：有色金属板块一周涨跌幅表现 图 11：有色金属板块估值对比 

-1.75%

-3.51%
-3.02%

-1.61%

-3.27%
-3.66%

-4%

-5.53%
-5.75%

-7%

-6%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

上
证
综
指

有
色
金
属 铝 铜

铅
锌

黄
金

小
金
属

新
材
料

磁
性
材
料

 

0

20

40

60

80

100

120

上
证
综
指

有
色
金
属 铝 铜

铅
锌

黄
金

小
金
属

新
材
料

磁
性
材
料

PE 2011年预测PE

 

资料来源：Bloomberg，中信建投证券研究发展部   注：当前 PE 按 10 年业绩计算 

上市公司投资建议--关注中报行情，布局锂板块 

有色金属上市公司上周开始陆续发布业绩预告，当前市场信心依然比较脆弱，投资风格趋于稳健，中期业

绩大幅增长的公司有望受到市场青睐。目前已经公布业绩预告或快报的公司主要为稀土、黄金、铜和磁性材料

公司，中期普遍实现了大幅，甚至超预期增长，股价表现优异。业绩的高速增长也使估值优势得以巩固，我们

继续推荐估值低，业绩增长预期明确的标的。 

近期重点推荐中科三环（业绩环比持续向好，成本转嫁能力强），东方锆业（资源自给率上升，下半年业

绩增长提速）。此外，鉴于碳酸锂价格开始走强，以及锂离子电池需求显著回升，锂业公司下半年业绩增长值

得期待，建议积极配置，相关公司有天齐锂业、赣锋锂业、西藏矿业、西部资源等。 
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一周动态信息及点评 

宏观信息： 

IMF：欧债危机蔓延将大幅拖累经济增速(2011-7-20) 

    国际货币基金组织(IMF)7 月 19 日表示，主权债务危机的加深可能会带来“重大的全球后果”，强烈要求

欧元区各国领导人提高援助机制的规模，并赋予这种机制以更高的灵活性，以此作为终结主权债务危机措施的

一部分内容。IMF 指出，危机蔓延至整个欧元区将使经济增长速度削减 2.5 个百分点。此外，在 2011 年和 2012

年中，全球经济增长速度可能会下滑约 1%。(摘自：WIND) 

美国 6 月新屋开工创 5 个月新高超预期(2011-7-20) 

    美国商务部周二（7 月 19 日）发布数据显示，美国 6 月份新屋开工年化月率增长 15%，超过此前经济学家

的最好预期。数据显示，由于天气转好，6 月份美国共新开工住房建设 62.9 万套，创 5 个月以来最高；此外，

代表将来住房建设的建筑许可也意外增加 2.5%，达到 62.4 万套。多伦多资本经济公司(Capital Economics Ltd.)

高级经济学家 Paul Dales 表示，这主要得益于 6 月份新出现的工程建设赶期；他表示，对新开工住房数的逐渐

增加并不意外，但大前景仍然不乐观。(摘自：WIND) 

高盛等投行均下调美国二季度经济增长预期(2011-7-19) 

    高盛 7 月 18 日将美国第二季度经济增长预期从 2%下调至 1.5%，同时将美国第三季度的增长预期由原来的

3.25%削减至 2.5%。高盛认为，最近几个月美国经济增长放缓，远远超出了日本地震、恶劣天气等暂时性因素

的影响。除高盛以外，美林证劵和法国巴黎银行也均下调了美国第二季度国内生产总值增长的预期。美林证劵

将美国二季度 GDP 增长预期下调至 1.5%，法国巴黎银行将美国二季度 GDP 增长预期降至 1%。(摘自：WIND) 

资源税改革试点或扩大到煤炭(2011-7-19) 

    国家税务总局办公厅副主任郭晓林日前表示，扩大资源税改革试点方案已上报国务院。郭晓林介绍说，资

源税将按照“从量征收”改为“从价征收”方向，征收范围在石油天然气的基础上扩展到其他能源产品。《第

一财经日报》记者昨日从消息人士处了解到，此次改革将在新疆资源税改革试点的基础上，向全国推广。同时

“从价计征”的改革将由石油、天然气扩大到煤炭。(摘自：第一财经日报) 

评论：按照这一趋势，有色金属行业的资源税改格也可能在不久的将来推出。从影响上来看，资源对外依存度

较高的基本金属行业受到的影响相对较小；对我国优势矿种的生产企业成本影响相对较大。总体上，有色金属

资源税改革的总体思路是限制无度开采，有助于行业中长期的健康发展。 

 

 

行业及公司信息： 

中金岭南：韶关冶炼厂复产(2011-7-22) 

    2010 年 10 月 21 日，公司下属韶关冶炼厂因废水排放造成韶关市北江中上游河段发生铊超标现象，按照省

政府的要求，韶关冶炼厂实施全面停产整改。2011 年 7 月 20 日，公司收到省国资委关于同意韶关冶炼厂过渡
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性复产有关事项的批复。据批复，公司韶关冶炼厂精炼系统（含马冶车间）于 2011 年 7 月 19 日复产；除一粗

炼系统以外，韶关冶炼厂粗炼系统待环保整治项目建成并经政府相关部门检查通过后复产。经测算，公司 2011

年上半年因韶关冶炼厂停产实际每月减少公司净利润约 2400 万元。(摘自：公司公告) 

评论：上半年停产损失约 1.44 亿元，减少 EPS0.07 元。预计复产可增加今年铅锌精炼产量 14 万吨左右。考虑

到铅锌价格与精矿自给率同比均有所上升，我们预计下半年业绩将快速增长，并可弥补上半年的同比回落。我

们预计全年 EPS 可达 0.45-0.48 元，维持“增持”评级。 

WBMS 发布前 5 月全球基本金属供需数据(2011-7-22) 

表 3：全球基本金属供需情况（万吨） 

 铜 铝 铅 锌 锡 镍 

2011.1-5 7.41 39.64 9.64 34.1 0.11 -0.82 

2011.1-4 11.69 18.09 6.76 28.4 0.77 0.16 

2010.1-5 7.3 66.04 6.23 24.1 0.66 -0.5 

2010.1-12 5.4 98.9 3.16 41.5 -1.6 -0.1 

资料来源：WBMS，中信建投证券研究发展部 

评论：从初步数据来看，基本金属总体仍呈过剩态势，只有镍出现 8200 吨的需求缺口，这为下一步钢铁行业补

库存对镍价的拉动奠定基础。铜和锡过剩量明显减少，基本面仍在持续改善。铝、铅、锌过剩量显著上升。铝

价近期表现低迷，与国内铝产能重启，供应趋于宽松有关。 

安徽探明一储量达 220 万吨巨型钼矿(2011-7-22) 

    安徽省地质矿产勘查局日前在该省金寨县沙坪沟探明一处世界级的巨型钼矿，钼金属总储量达到 220 万吨

以上，潜在经济价值超过 6000 亿元。据报道，该矿不仅是新中国成立以来安徽省发现的唯一一个世界级金属矿

床，而且其钼资源量居全国之首，世界第二。(摘自：证券时报网) 

Platts：中国铅锌精矿加工费现状(2011-7-21) 

     近期受部分锌矿重点开采地区矿山整治行动以及南方多雨天气延误金属运输影响，国内锌精矿供应日趋紧

张，7 月份锌精矿加工费在 95-100 美元/吨之间，较 6 月份 120 美元/吨有所下降。因加工费较低，冶炼厂利润

下降，国内锌冶炼厂对进口锌精矿兴趣不大，且部分冶炼厂对近期锌消费市场持悲观看法。(摘自：安泰科) 

评论：目前精炼铅、锌市场过剩较为严重，库存高企状况没有得到根本改观，将制约后续价格走势。 

中铝与广西有色合资组建稀土公司(2011-7-20) 

     7 月 19 日,由中国铝业公司、广西有色金属集团有限公司、有研稀土新材料股份有限公司共同组建的中铝

广西有色稀土开发有限公司在南宁正式揭牌成立。据悉,该公司将建设具有核心竞争力的完整稀土产业链,力争

3 年内投资 20 亿元,实现销售收入 35 亿元、利税 8 亿元,5 年左右上市的目标。据了解,广西具有丰富的稀土资

源,目前探明的稀土金属氧化物储量达 110 万吨,是具有较高价值的离子型稀土,而且广西是全国稀土资源丰富

的省区中唯一没有进行规模开发利用的“处女地”。(摘自：每日经济新闻) 

评论：随着南方稀土整合主体竞争接近尾声，各大央企加紧跑马圈地。中铝目前已布局江苏和广西，稀土业务

版图扩大。 

常铝股份业绩快报：净利润同比增长 20%(2011-7-18) 
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     上半年公司完成产销总量 52008 吨和 50477 吨，同比增长 9.2%和 6.18%；实现营业收入 11.32 亿元，同比

增长 10.17%；归属于上市公司净利润 2949 万元，同比增长 20.22%；基本每股收益 0.087 元。(摘自：公司公告) 

评论：按照公告数据计算，公司二季度实现净利润约 1406 万元，环比下降 8.91%。我们判断汽车市场景气下滑

可能导致公司汽车箔盈利能力下滑。 

稀土收储框架初显 重磅政策将接连落地(2011-7-18) 

    有消息称，稀土行业的重磅政策将接连落地，国土资源部和财政部正在加快研究“稀土资源矿产地战略收

储”运行机制，计划加快开展南方离子型稀土的储备工作。同时，下半年行业将迎来四项专项检查，包括生产

指令性计划和环保核查，多家企业可能因此面临停产整顿。 

    该收储机制将涉及矿产地战略储备立法、储备规模和勘察程度、储备资金筹措渠道和数额，储备信息的维

护和储备的相关产业政策。若运行方案获得通过，将在全国数个资源区进行试点，而南方离子型稀土的储备将

被作为重点工作加快开展。(摘自：新华社) 

评论：国家对稀土行业治理措施不放松，特别是南方稀土治理为重中之重，必将加剧离子稀土供应紧张局面，

价格易涨难跌。 

我国新发现大批矿产地 新增一批重要矿产资源量(2011-7-18) 

    我国在地质找矿方面取得了重大突破，改变了寅吃卯粮的局面，实现资源高消耗情况下查明资源储量的快

速增长。在我国新发现的 900 余处矿产地中，大型、特大型矿产地有 152 处，新发现找矿异常近 2 万处。重要

矿产资源新增一批资源量，其中铁矿石 50 亿吨、铜 3800 万吨、铝土矿 4.5 亿吨、钾盐 4.6 亿吨、金 1800 吨、

铅锌 8300 万吨。查明资源储量比 1999 年分别增长 29.1%、21.7%、28.3%、47%、34.7%和 18.3%，一定程度上缓

解了重要矿产紧缺局面。(摘自：安泰科) 

 

 

重点上市公司盈利预测 

表 4：主要公司盈利预测和估值 

公司名称 
收盘价 周涨幅 EPS PE 

20110722 % 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

铜陵有色 26.43  1.93  0.69  1.01 1.54 38.30  26.17  17.16  

江西铜业 35.76  -2.86  1.56  1.74  2.02  22.85  20.55  17.67  

焦作万方 17.67  -4.12  0.24  0.77  1.10  73.32  22.95  16.06  

云铝股份 9.12  -0.33  0.03  0.29  0.64  350.77  31.45  14.25  

罗普斯金 12.64  -5.11  0.26  0.39  0.54  48.62  32.41  23.41  

株冶集团 17.56  -4.62  0.03  0.27  0.54  585.33  64.56  32.75  

中金岭南 13.66  -2.71  0.45  0.57  0.63  30.36  23.96  21.68  

中色股份 30.76  -5.12  0.08  0.29  0.18  399.48  106.07  170.89  

锡业股份 30.93  -4.98  0.46  0.90  1.21  67.49  34.37  25.56  

吉恩镍业 22.73  -0.35  0.14  0.41  0.64  162.36  55.04  35.35  

中金黄金 28.52  -4.33  0.79  1.13  1.42  36.10  25.35  20.06  

山东黄金 48.49  -2.73  0.86  1.20  1.25  56.38  40.41  38.79  

紫金矿业 5.54  -3.65  0.33  0.41  0.66  16.79  13.44  8.39  
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辰州矿业 34.40  -5.49  0.40  0.76  0.94  86.00  45.26  36.60  

恒邦股份 45.26  -1.07  0.99  1.60  1.94  45.72  28.29  23.33  

云海金属 13.10  -2.67  0.15  0.46  0.88  87.33  28.48  14.89  

金钼股份 19.93  -3.35  0.26  0.32  0.45  76.65  62.28  44.29  

东方钽业 25.36  -6.42  0.23  0.39  0.56  109.97  65.03  45.29  

西藏矿业 35.01  -6.74  0.12  0.26  0.33  295.94  134.65  106.09  

包钢稀土 67.13  -4.92  0.93  3.26  3.82  72.19  20.59  17.57  

广晟有色 69.46  -5.97  0.15  0.41  0.44  463.07  169.41  157.86  

安泰科技 20.27  -7.86  0.26  0.34  0.46  76.81  59.62  44.07  

中科三环 26.78  -4.05  0.41  0.52 0.65 65.32  51.50  41.20  

宁波韵升 17.88  -6.53  0.51  0.46 0.66 34.75  38.87  27.09  

钢研高纳 17.34  -5.50  0.39  0.14  0.43  43.97  123.86  40.33  

东方锆业 43.70  3.60  0.25  0.59  0.83  174.80  74.32  52.40  

宝钛股份 29.21  -2.21  0.01  0.17  0.32  3651.25  171.82  91.28  

西部材料 19.39  -1.17  0.23  0.44  0.68  84.30  44.07  28.51  

西部资源 23.05  -3.64  0.57  0.89  1.17  40.47  25.90  19.70  

厦门钨业 44.71  -0.84  0.51  1.07  0.98  87.15  41.79  45.62  

西部矿业 15.34  -4.78  0.42  0.63  0.85  36.52  24.35  18.05  

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部预测 
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重要指标监测 

图 12：LMEX 指数走势 图 13：BRENT 原油价格（美元/桶） 图 14：CRB 指数走势 
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图 15：各国 CPI 增速（%） 图 16：各国 M2 增速（%） 图 17：各国 PMI 指数（%） 

-4
-2
0
2
4
6
8

0
9
0
7

0
9
0
9

0
9
1
1

1
0
0
1

1
0
0
3

1
0
0
5

1
0
0
7

1
0
0
9

1
0
1
1

1
1
0
1

1
1
0
3

1
1
0
5

中国 美国 欧元区

 

0

10

20

30

40

0
9
0
7

0
9
0
9

0
9
1
1

1
0
0
1

1
0
0
3

1
0
0
5

1
0
0
7

1
0
0
9

1
0
1
1

1
1
0
1

1
1
0
3

1
1
0
5

美国 欧洲央行 中国

 

20

30

40

50

60

70

0
9
0
8

0
9
1
1

1
0
0
2

1
0
0
5

1
0
0
8

1
0
1
1

1
1
0
2

1
1
0
5

美国 欧元区 中国

 

图 18：美国失业率（%） 图 19：彭博全球矿业股指数 图 20：中国固定资产投资增速（%） 
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资料来源：Bloomberg，CEIC，中信建投证券研究发展部 
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擅长把握有色金属价格波动趋势。 

郭晓露：中央财经大学产业经济学硕士，有色金属行业分析师。专注于行业周期变化
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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股市有风险，入市需谨慎。 


