
 

核心观点： 
 重点覆盖公司业绩同比大幅增长 
 经济增速放缓，紧缩预期持续，基本金属承压 
 政策护航，需求强劲，部分稀有金属前景看好 

 
点评： 

 行业整体业绩同比明显上涨。在流动性因素的推动下，全球基本金属

价格同比 2010 年上半年涨幅明显，以 LME 综合指数为例，上半年

同比平均上涨 27%，金属价格的上涨直接提升了行业平均毛利空间。

根据统计，在重点覆盖的 18 家上市公司中，净利润增速在 100%以上

的有 6 家，占比 33%，分别为中色股份、包钢稀土、辰州矿业、锡业

股份、厦门钨业和中科三环；50%-100%的公司有 1 家，占比 6%，为

铜陵有色；10%-50%的公司有 3 家，占比 17%，分别为安泰科技、常

铝股份和云南锗业；西部材料预计公司业绩同比大幅下降，亏损在

900-1300 万元；其他公司业绩均符合此前预期。 

 下半年经济增速放缓，紧缩预期持续，基本金属承压。流动性收紧还

将继续，欧美加息及收紧渐行渐近，我国提准与加息预期尚存；全球

经济增速放缓已成定局，房地产、汽车、家电等下游需求领域均不乐

观，因此我们预计下半年基本金属面临压力将不断增大，公司业绩同

比增速明显放缓。作为典型的强周期行业，在货币收紧与经济放缓的

双重不利背景下，除非美国启动新一轮 QE3，否则难以出现趋势性投

资机会。期待下半年通胀预期缓和带来的反弹机会。建议关注估值较

低，存在资源注入预期的公司。 

 政策护航，需求强劲，部分稀有金属前景看好。进入 2011 年，国家

对稀有战略金属的重视和支持力度依然不减，行业整合的加速以及加

 
重点公司 股价 11EPS 12EPS 13EPS PEG 评级 变动 

驰宏锌锗 20.08 0.54 0.62 0.88 1.3 买入 持平 

安泰科技 18.18 0.34 0.45 0.60 1.7 买入 上调 

新疆众和 21.73 0.97 1.32 1.98 0.55 买入 持平 

铜陵有色 21.75 1.07 1.29 1.54 1.02 买入 上调 

东方钽业 22.30 0.70 0.92 1.26 1.01 买入 首次 

宝钛股份 25.01 0.29 0.55 0.80 1.31 增持 持平 

锡业股份 26.24 0.85 1.02 1.24 1.54 增持 持平 
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市场表现 
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有色金属(申万) 沪深300

 
行业数据  
股票家数（家） 70 

总市值（亿元） 1276.04 

流通市值（亿元） 853.2 

重点公司（家） 32 

重点公司占行业市值比重 80.5% 

 
相关研究 
宏源证券*行业报告*资源为主，成长相

辅                          06.22
 
宏源证券*行业报告*政策+技术，关注

小金属与深加工              03.31
 
宏源证券*行业报告*五年规划促稀土

行业健康发展                02.14
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有色金属行业中期业绩预览 增持维持 
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速以及加快培养和发展战略性新兴产业的政策倾斜，都将在“十二五”开局之年给稀

有金属带来良好的发展机遇和发展空间。我们重点看好需求强劲和复苏在即的钨、钛

和钽。 

 投资建议：维持行业 “增持”评级。基本金属中驰宏锌锗、铜陵有色和锡业股份可

低位适度参与；稀贵金属建议关注安泰科技、东方钽业、宝钛股份和厦门钨业；加工

类建议关注新疆众和。 

 

表 1：有色金属行业重点覆盖公司年度预测及评级 

股票代码 股票名称 最新收盘 
EPS（元） PE（倍） 

投资评级
2011E 2012E 2013E 2011PE 2012PE 2013PE 

000060 锡业股份 29.71 0.93 1.12 1.36 32 27 22 增持 

000612 焦作万方 16.98 0.57 0.78 1.74 30 22 10 增持 

000630 铜陵有色 27.50 1.18 1.42 1.69 23 19 16 增持 

000758 中色股份 29.75 0.78 0.44 0.56 38 68 53 增持 

000807 云铝股份 8.73 0.09 0.52 0.72 97 17 12 增持 

000969 安泰科技 19.49 0.35 0.46 0.59 56 42 33 买入 

000970 中科三环 26.17 0.53 0.65 0.80 49 40 33 增持 

002149 西部材料 18.27 0.25 0.46 0.68 73 40 27 中性 

002155 辰州矿业 33.68 1.26 1.65 2.08 27 20 16 买入 

002160 常铝股份 14.59 0.25 0.41 0.54 58 36 27 增持 

002428 云南锗业 45.39 0.91 1.33 1.86 50 34 24 增持 

600111 包钢稀土 65.22 4.62 4.63 3.00 14 14 22 增持 

600456 宝钛股份 28.58 0.29 0.55 0.80 99 52 36 增持 

600489 中金黄金 28.48 1.14 1.39 1.76 25 20 16 增持 

600497 驰宏锌锗 22.94 0.54 0.62 0.88 42 37 26 买入 

600549 厦门钨业 43.17 0.90 1.25 1.42 48 35 30 增持 

600888 新疆众和 24.90 0.84 1.13 2.25 30 22 11 买入 

601958 金钼股份 18.96 0.54 0.66 0.82 35 29 23 增持 

资料来源：宏源证券研究所 

 

表 2：有色金属行业中报预期情况（截至 2011 年 7 月 26 日） 

证券代码 证券简称 
2010 年

同期业绩
业绩预期 业绩变动主要原因 

业绩预增公司 

000758 中色股份 -0.068 
扭亏为盈，预计盈利

10000 万元-13000 万元
稀土产品销售价格增长大幅超过预期。 

600111 包钢稀土 0.438 同比增长 450%以上 
由于国家积极实施稀土行业健康发展政策，稀土行业加快重组整合，

稀土产品市场需求强劲，产品价格同比大幅上涨。 

002155 辰州矿业 0.121 
同比增长 

300.00%-350.00% 
金锑钨产品价格上涨。 
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000960 锡业股份 0.237 同比增长 160.04% 产品价格上涨，盈利能力提升。 

600549 厦门钨业 0.281 同比增长 139.04% 

钨精矿及钨粉末产品销售价格同比大幅上涨，钨粉末产品及下属矿

山公司盈利大幅增加；稀土产品销售价格暴涨，公司稀土冶炼产品

赢利大幅增加。 

000970 中科三环 0.150 同比增长 75%-125% 产品需求旺盛，订单较多。 

000630 铜陵有色 0.310 同比增长 65%-75% 主要产品产销规模提升，平均销售价格较上年同期增长。 

000969 安泰科技 0.105 同比增长 48.79% 

高端市场占有率不断扩大，高附加值产品销售比例增加，规模效益

得到发挥；同时，在采购、生产等各环节深化精益求精，控制成本

能力加强。 

002160 常铝股份 0.144 同比增长 20.22% 市场需求旺盛，产品价格上涨。 

002428 云南锗业 0.280 
同比增长 

10.00%-30.00% 
产品价格上涨。 

业绩预减公司 

002149 西部材料 0.090 亏损 900-1300 万元 

首次公开发行股票募集资金项目厂房及热轧生产线于 2010年底投产

转固，项目产生的折旧费用、财务费用、基本电费及人工支出已计

入当期成本，但项目运行初期产能未有效释放。 

资料来源：宏源证券研究所 
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分析师简介： 

闵丹：宏源证券有色行业高级研究员，金属学及金属加工专业硕士，管理学博士，2008 年加盟宏源证券研究所。 

刘喆：宏源证券有色行业研究员，金融学硕士，3年证券从业经历，2011 年加盟宏源证券。 

主要研究覆盖公司：铜陵有色、新疆众和、锡业股份、中金岭南、包钢稀土、中科三环、金钼股份、厦门钨业、

中金黄金、宝钛股份、新华锦等。 

机构销售团队 

重点机构 华北区域 华东区域 华南区域 
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罗云 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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