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下半年有色投资主题预测——贵金属+新能源 
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本报告导读： 
通过对未来经济形势的预测判断，我们认为贵金属及新兴产业金属是下半年最有可能

跑赢有色指数的子板块。 
摘要： 

 下半年来自货币和经济层面的风险还将继续推高贵金属价

格。8月 5日，美国长期主权信用评级历史性的首次由“AAA”

被降至“AA+”，将原本半遮半掩的美国债务风险曝光于天下。

投资者对美元的不信任感加强。标普同时还指出，将美国主

权信用评级展望列为“负面”，这意味着在未来 12 至 18 个

月内，美国主权信用评级可能进一步被下调。评级下调后，

美国政府融资成本增加，复苏前景勘忧。近期外资投行也频

频发布报告对美国经济前景表示担忧，并认为 QE3概率加大。

从 QE2结果看，增发货币刺激经济的效应在减弱但推升通胀

的风险在增加，将有可能使经济陷入滞胀，因此若真有 QE3，

投资贵金属会是更好的选择。 

希腊违约几成定局，时间点可能就在三四季度之交。2010

年援助以来，希腊政府的债务危机占 GDP 的比重反而继续上

升，近期达到到 142%。目前欧洲国家的国债利率再次开始上

升，债务危机出现向主要经济体蔓延趋势。意大利公共债务

占 GDP比例已达 119%，在欧元区仅次于希腊，同时意大利经

济增长缓慢，2011 年一季度同比增长仅 0.1%，近期国债收

益率大增将很可能使意大利陷入困境。 

 经济下行将使新兴产业被寄予更高的期望及获得更大的支

持。从基本分析，我们知道，货币刺激边际效应渐小，且属

饮鸠止渴，惟有一个新崛起的产业带动整个实体经济，才是

最可靠的复苏之道。 

回顾发达经济体在上世纪 70 年代的滞涨，汽车、钢铁等传

统重工业劳动生产率增长开始放缓，为了提高利润率水平，

就需要把重化工业转移出去，并在服务业中培养形成新的经

济增长点，如我们今天看到的，是通过第三次科技革命，对

微电子技术广泛应用，在 20世纪 90年代形成以 IT产业（信

息产业）为龙头的新兴产业群实现的。因此，我们认为经济

越下滑，各国政府对新兴产业的支持力度会越大。 

中国 7大战略新兴产业十二五规划公布日期已临近，在此刺

激下，我们认为下半年新兴产业金属将会有较好表现。 
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1. 下半年来自货币和经济层面的风险还将继续推高

贵金属价格 

8 月 5 日，美国长期主权信用评级历史性的首次由“AAA”被降至“AA+”，
我们认为这将成为一个转折点，将原本半遮半掩的美国债务风险曝光于

天下。投资者对美元的不信任感加强。标普同时还指出，将美国主权信

用评级展望列为“负面”，这意味着在未来 12 至 18 个月内，美国主权

信用评级可能进一步被下调。评级下调后，美国政府融资成本增加，复

苏前景勘忧。 
 
近期外资投行也频频发布报告对美国经济前景表示担忧，并认为 QE3 概

率加大。在 2010 年 QE2 出台前夕，我们在报告《货币战争下的有色金

属投资》中指出，资源储量价值/市值大的公司最受益，后续股票表现应

验，但如果 QE3 推出，我们认为投资思路需要改变，因为从 QE2 结果

看，增发货币刺激经济的效应在减弱但推升通胀的风险在增加，将有可

能使经济陷入滞胀，因此若真有 QE3，投资贵金属会是更好的选择。 
 
图 1 按现在的模式发展，美债违约将是时间问题 
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希腊违约几成定局，时间点可能就在三四季度之交。2010 年援助以来，

希腊政府的债务危机占 GDP 的比重不但没有下降，反而继续上升，目

前上升到 142%。 
 
目前欧洲国家的国债利率再次开始上升，债务危机出现向主要经济体蔓

延趋势。意大利公共债务占 GDP 比例已达 119%，在欧元区仅次于希腊，

同时意大利经济增长缓慢，2011 年一季度同比增长仅 0.1%，近期国债

收益率大增将很可能使意大利陷入困境。 
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图 2 欧洲国家国债收益率再次上升 
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图 3 希腊在 3 季度均有大量债务需要偿还 

希腊债务偿还额度
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2. 经济下行将使新兴产业被寄予更高的期望及获得

更大的支持 

2.1. 判断下半年新兴产业有机会，是基于基础分析和历史经验 

从基本分析，我们知道，货币刺激边际效应渐小，且属饮鸠止渴，惟有

一个新崛起的产业带动整个实体经济，才是最可靠的复苏之道。 

回顾发达经济体在上世纪 70 年代的滞涨，汽车、钢铁等传统重工业劳

动生产率增长开始放缓，为了提高利润率水平，就需要把重化工业转移

出去，并在服务业中培养形成新的经济增长点，如我们今天看到的，是

通过第三次科技革命，对微电子技术广泛应用，在 20 世纪 90 年代形成

以 IT 产业（信息产业）为龙头的新兴产业群实现的。因此，我们认为经

济越下滑，各国政府对新兴产业的支持力度会越大。 
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因此，我们认为经济越下滑，各国政府对新兴产业的支持力度会越大。 
 
2.2. 中国 7 大战略新兴产业十二五规划公布日期临近 

国家发改委最新透露，由国家发改委牵头、有关部委参与起草的《战略

性新兴产业发展“十二五”规划》总报告以及七大战略性新兴产业《规

划》正陆续上报国务院，9 月开始对外公布。 

工信部有关人士最近表示，从新兴产业所处发展阶段和推进层次来看，

预计到 2020 年，节能环保、新一代信息技术、生物、高端装备制造产

业将成为国民经济的支柱产业，新能源、新材料、新能源汽车产业将成

为国民经济的先导产业。 

按照风能 4473.33 万千瓦计算，2015 年到 15000 万千瓦，年复合增长率

27.38%；按照光伏 89.3 万千瓦，2015 年到 2000 万千瓦，年复合增长率

86.22%；核电装机容量 910 万千瓦，2015 年达到 8000 万千瓦，年复合

增长率 54.46%。 
 

表 1: 新兴产业对应上市公司 
 产业 对应上市公司 

支柱产业 

节能环保 西部材料 
新一代信息技术 云南锗业 
生物 — 
高端装备 四方达、豫金刚石、黄河旋风 

先导产业 

风电 包钢稀土、厦门钨业、中色股份、广晟有色、宁

波韵升、中科三环 
核电 东方锆业、西部材料 
光伏 鄂尔多斯、云南锗业 
电池 赣峰锂业、天齐锂业、西藏矿业 
新材料 博云新材、四方达 

资料来源：国泰君安  
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