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[table_main] 行业动态模板 证券研究报告·周报（8.22-8.26） 

中国因素提振基本金属，黄金短暂回调 
 

基本金属—中国因素提振金属价格 

上周基本金属价格显著反弹，LMEX 指数上涨 2.53%。中国公布的
汇丰 PMI 指数较上月有所回升，使有色金属需求的悲观预期有所
缓解。另外，上期所铜、铝、锌库存集体回落，强化了国内供需
面改善的预期。均支撑金属价格反弹。上周铅价表现突出，周涨
幅 7.95%。国内发布《再生铅行业准入条件(征求意见稿)》，将
逐步淘汰3万吨以下冶炼产能，市场预期铅供需格局将显著改善。 

黄金--短期调整，趋势向上 

上周金价冲高后大幅回落，周五 COMEX 期金报收 1797.3 美元/盎
司，周跌幅 2.96%。近期金价涨势凌厉，短期风险加大。为此，
芝加哥交易所、香港商交所、上海黄金交易所纷纷上调黄金交易
保证金，市场信心受挫，加速了金价的回调。我们认为近期如不
出现重大避险需求（美国 QE3、战争、欧债等），金价震荡整理
可能性较大，但并不改变强势格局。 

小金属及铁合金--进口锆砂显现疲态，钛精矿走势分化加剧 

三季度以来，进口锆英砂价格走势略显疲弱，特别是澳洲进口锆
砂回落比较明显。我们判断，与澳洲矿企供应增加有关。另外，
国内陶瓷行业淡季也导致上游锆加工产品和矿石原料需求疲弱。 

国内外钛精矿价格走势分化加剧，上周国内钛精矿跌幅达 12%。
目前，国内钛白粉厂商库存较高，需求疲弱，抑制了钛精矿需求。 

有色金属板块--货币紧缩再出新招，关注系统风险 

有色板块有所反弹，周涨幅 2.26%，弱于大市。磁性材料板块继
续领涨，幅度分别为 5.9%。由于金价显著回调，黄金板块下跌
4.18%。据悉，中国人民银行已下发通知，计划将商业银行的保
证金存款纳入存款准备金的缴存范围，从 9 月 5 日起实行分批上
缴，相当于未来 6 个月内上调两至三次存款准备金率，冻结资金
约 9500 亿元。本周资本市场系统性风险较大，建议谨慎配置。 

上市公司投资建议 

继续关注铝板块的投资机会。重点推荐业绩弹性较大，生产成本
具有优势的焦作万方。此外，继续推荐价格持续上升，业绩高增
长，估值优势明显的黄金和铜板块。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）宁波韵升（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）铜陵有色（业绩高速增长，资源注入预期强烈）。 

一周动态信息跟踪及点评 
 央行 9 月 5 日起调整存款准备金基数 
 六大新材料“十二五”获重点支持 
 汇丰中国制造业 PMI 指数 49.8，有所回升 
 海亮股份中报：净利润同比增 24.35% 
 中国铝业中报：净利润同比下降 22.22% 
 各大黄金交易所纷纷提高黄金交易保证金 
 中金岭南中报：净利润同比增 16.7% 
 中金黄金中报：净利润同比增 63.36% 
 江西铜业中报：净利润同比增 99.07% 
 驰宏锌锗中报：净利润同比增 18.12% 
 栋梁新材中报：净利润同比增 35.33% 
 西部材料中报：净利润亏损 931.76 万元 
 中色股份中报：净利润同比大幅扭亏 
 西藏矿业中报：净利润同比增 150.40% 
 中国铝业：力争 5 年内解决与焦作万方同业竞争 
 环保核查新规涉及所有稀土企业 1/3 企业须着力改善 
 再生铅 2/3 企业将遭淘汰 
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相关研究报告 

[table_report]  11.08.22 有色金属行业跟踪报告

(8.15-8.19)：宏观经济疲弱，市场

信心脆弱 

11.08.15 有色金属行业数据库周报：基本金

属止跌，金价强劲上扬（8.8-8.12） 
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基本金属—中国因素提振金属价格 

上周基本金属价格显著反弹，LMEX 指数上涨 2.53%。中国公布的汇丰 PMI 指数较上月有所回升，使有色金

属需求的悲观预期有所缓解。另一方面，上期所铜、铝、锌库存集体回落，强化了国内供需面改善的预期。均

支撑金属价格反弹。上周铅价表现突出，周涨幅 7.95%。国内发布《再生铅行业准入条件(征求意见稿)》，将

逐步淘汰 3 万吨以下冶炼产能，市场预期铅供需格局将显著改善。 

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% 8 月% 2011 年度% 

3 月铜 9600 9075 2.83  -0.45  -7.68  -5.47  

3 月铝 2470 2378 0.98  -1.88  -9.38  -3.72  

3 月铅 2550 2485 7.95  -3.28  -4.90  -2.55  

3 月锌 2454 2247 2.46  0.73  -9.76  -8.44  

3 月锡 26900 23805 4.41  -7.69  -15.28  -11.51  

3 月镍 24750 21450 1.16  -0.91  -14.18  -13.33  

LMEX 指数 4213 3938 2.53  -1.18  -9.03  -6.52  

黄金现货 1418.75 1765.5 -4.68  6.48  12.29  28.66  

3 月钼 37000 32000 -1.54  -2.99  -1.54  -13.51  

3 月钴 38125 36000 0.00  -1.37  0.00  -5.57  

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% 8 月% 2011 年度% 

铜 

LME 377550 464925 0.31  0.37  -0.35  23.14  

COMEX 64613 86270 1.43  2.08  4.25  33.52  

上期所 131891 102258 -8.71  -7.29  -12.65  -22.47  

合计 574054 653453 -1.07  -0.81  -1.94  13.83  

铝 

LME 4277050 4649000 -0.45  2.31  4.40  8.70  

上期所 441169 124808 -11.29  -5.84  -31.32  -71.71  

合计 4718219 4773808 -0.76  2.06  3.00  1.18  

锌 

LME 701425 861400 -1.35  -0.68  -3.16  22.81  

上期所 310735 417784 -0.81  5.18  4.30  34.45  

合计 1012160 1279184 -1.17  1.16  -0.85  26.38  

铅 LME 208275 317200 -0.27  3.09  1.85  52.30  

锡 LME 16275 22710 -3.05  2.83  8.84  39.54  

镍 LME 135672 105018 1.75  -0.36  2.42  -22.59  

资料来源：Bloomberg，中信建投证券研究发展部 
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黄金--短期调整，趋势向上 

上周金价冲高后大幅回落，周五 COMEX 期金报收 1797.3 美元/盎司，周跌幅 2.96%。近期金价涨势凌厉，

短期风险加大。为此，芝加哥交易所、香港商交所、上海黄金交易所纷纷上调黄金交易保证金，市场信心受挫，

加速了金价的回调。我们认为近期如不出现重大避险需求（美国 QE3、战争、欧债等），金价震荡整理可能性

较大，但并不改变强势格局。 

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—进口锆砂显现疲态，钛精矿走势分化加剧 

三季度以来，进口锆英砂价格走势略显疲弱，特别是澳洲进口锆砂回落比较明显。我们判断，与澳洲矿企

供应增加有关。另外，国内陶瓷行业淡季也导致上游锆加工产品和矿石原料需求疲弱。国内外钛精矿价格走势

分化加剧，上周国内钛精矿跌幅达 12%。目前，国内钛白粉厂商库存较高，需求疲弱，抑制了钛精矿需求。 

图 4：进口锆英砂价格走势 图 5：国内氧化锆价格走势 图 6：国内硅酸锆价格走势 
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图 7：国内钛精矿价格走势 图 8：国外钛精矿价格走势 图 9：国内海绵钛价格走势 
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资料来源：百川资讯，中信建投证券研究发展部 
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图 10：国内氧化铈价格走势 图 11：国内碳酸稀土价格走势 图 12：国内氧化镝价格走势 
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资料来源：百川资讯，中信建投证券研究发展部 

有色金属板块--货币紧缩再出新招，关注系统风险 

有色板块有所反弹，周涨幅 2.26%，弱于大市。磁性材料板块继续领涨，幅度分别为 5.9%。由于金价显著

回调，黄金板块下跌 4.18%。据悉，中国人民银行已下发通知，计划将商业银行的保证金存款纳入存款准备金

的缴存范围，从 9 月 5 日起实行分批上缴，相当于未来 6 个月内上调两至三次存款准备金率，冻结资金约 9500

亿元。本周资本市场系统性风险较大，建议谨慎配置。 

图 13：有色金属板块一周涨跌幅表现 图 14：有色金属板块估值对比 
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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 

中国铝库存继续下降，基本面依然保持乐观，在保障房开工率上升的支撑下，铝价有望在中期内延续强势。

继续关注铝板块的投资机会。重点推荐业绩弹性较大，生产成本具有优势的焦作万方（详见《铝行业动态报告：

春去春又回》2011.7.29） 

如上文分析，金价在较长时期内强势格局难以扭转，有色板块整体估值偏高的背景下，黄金股强劲的业绩

表现必将受到青睐，继续推荐。 
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铜在基本金属中金融属性最强，目前海外货币政策再度趋向宽松，支撑铜价强势格局。铜基本面情况总体

良好，下跌空间比较有限。铜业公司业绩高速增长，估值具备吸引力，继续推荐。 

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）宁波韵升（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）铜陵有色（业绩高速增长，资源注入预期强烈）。 

一周动态信息及点评 

宏观信息： 

央行 9 月 5 日起调整存款准备金基数(2011-8-27) 

    从多位银行业内人士处获悉，中国人民银行(央行)已下发通知，计划将商业银行的保证金存款纳入存款准

备金的缴存范围，从 9 月 5 日起实行分批上缴。这意味着大量资金将被冻结，相当于未来 6 个月内上调两至三

次存款准备金率。央行网站统计数据显示，截至 2011 年 7 月末，金融机构的人民币单位项目下保证金存款余额

为 44222.36 亿元，如果再加上个人保证金存款余额 192.80 亿元，共计 44415.16 亿元。简单测算，如将存款准

备金率考虑为 21%的平均比例，则商业银行体系累计需上缴的存款准备金在 9500 亿元左右。 

评论：通胀形势严峻，未来半年内国内货币政策依然偏紧，如果宏观经济继续下行，有色板块将面临较大压力。 

穆迪下调日本主权信用评级(2011-8-25) 

    国际信用评级机构穆迪 8 月 24 日宣布,下调日本主权信用评级,由“Aa2”下降至“Aa3”,评级前景为“稳

定”。该等级在穆迪的信用等级中为第五档。此外,穆迪将 13 家日本政府关联企业的企业债券信用等级相应下

调至“Aa3”,还相应下调了部分银行及企业的债信等级。穆迪宣布,主要理由是该国财政赤字巨大以及债务负担

不断增加。穆迪同时警告,日本首相更迭过于频繁,使得政策缺乏一贯性。(摘自：中国证券报) 

六大新材料“十二五”获重点支持(2011-8-24) 

    新材料“十二五”规划有望 9 月公布。“十二五”期间,国家将实施新材料重大工程项目,重点支持高强轻

型合金材料、高性能钢铁材料、功能膜材料、新型动力电池材料、碳纤维复合材料、稀土功能材料等新材料。

另外,新一代信息功能材料和生物医药、节能环保、绿色建材等行业材料也有望获得重大工程项目支持。（摘自：

中国证券报） 

欧元区制造业 PMI 指数创 22 月新低(2011-8-23) 

    市场研究机构 Markit Economics23 日公布数据称,欧元区 8 月份 Markit 制造业采购经理人指数(PMI)初值

由 7月份的50.4降至 49.7,为 2009年 9月以来最低水平;服务业PMI初值由 7月份的51.6降至 51.5,亦创 2009

年 9 月以来最低值。当月综合 PMI 初值为 51.1。(摘自：WIND) 

汇丰中国制造业 PMI 指数 49.8，有所回升(2011-8-23) 

    据汇丰２３日公布的“汇丰中国制造业ＰＭＩ（采购经理人指数）预览”，中国制造业采购经理人指数和

中国制造业产出指数８月份分别为４９．８和４９．４，均为两个月以来最高。经济学家屈宏斌认为，8 月 PMI

初值环比回升，可缓解市场对下半年经济出现急剧下行的担忧。(摘自：上海金属网) 

评论：中国制造业指数企稳略有回升使市场悲观情绪缓解，对基本金属价格形成支撑。 
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行业及公司信息： 

海亮股份中报：净利润同比增 24.35%(2011-8-28) 

    报告期内，实现铜管棒材销售 93,514.90 吨，比上年同期增长 3.72%；实现营业收入 57.56 亿元，比上年

同期增长 27.36%；利润总额 1.07 亿元，比上年同期增长 33.86%；归属母公司净利润 9816.45 万元，比上年同

期增长 24.35%。基本每股收益 0.2453 元。(摘自：公司公告) 

评论：公司产销量同比略有增长，收入增长主要来自产品价格上涨。产品毛利率总体有所下降，主要是铜原料

价格同比显著上升，而加工费保持稳定。热交换管盈利情况较好，毛利率同比增加 1.67 个百分点。公司业绩基

本符合我们预期，维持盈利预测，2011-2013 年 EPS 为 0.56 元、0.62 元和 0.77 元。 

中国铝业中报：净利润同比下降 22.22%(2011-8-27) 

    2011 年上半年的营业收入为人民币 659.70 亿元，比上年同期增长幅度为 10.36%；年归属于母公司股东的

净利润为人民币 4.13 亿元，较上年同期下降 22.22%；基本每股收益 0.031 元。(摘自：公司公告) 

评论：收入增长原因是产销量扩大和铝价上涨，净利润下降受氧化铝、电解铝业务毛利率下降，财务费用上升，

以及期货投资收益减少的影响。值得注意的是，铝加工板块上半年有较大改观，二季度摆脱亏损状态，上半年

毛利率同比增加 4.21 个百分点。公司二季度开工率已明显上升，下半年产量环比是增长趋势。铝价维持相对强

势的情况下，公司业绩有望持续增长。我们预测 2011-2013 年 EPS 为 0.09 元、0.1 元和 0.15 元。 

各大黄金交易所纷纷提高黄金交易保证金(2011-8-26) 

    上海黄金交易所称，针对近日黄金市场价格涨幅增大的情况，交易所自 8 月 26 日起，将黄金远期合约保证

金比例要求从 11%提高至 12%，以限制交易风险。此外，上海金交所还表示，将每日黄金远期合约价格波幅限制

从 7%提高至 9%。这是上海金交所在本月第二次调高黄金合约交易保证金比例。 

    继上海黄金交易所和香港商交所提高黄金交易保证金之后，8 月 24 日，芝加哥商业交易所控股公司 (CME)

周三再次上调黄金期货合约的保证金要求，为 8 月第二次上调。 

评论：近期金价大幅走高，短期风险加大，导致交易所上调交易保证金。我们认为近期如不出现重大避险需求

（美国 QE3、战争、欧债等），金价震荡整理可能性较大，但并不改变强势格局。 

中金岭南中报：净利润同比增 16.7%(2011-8-26) 

    报告期公司共实现营业收入 49.1 亿元，较上年同期增长 9.16%；实现归属于上市公司股东的净利润 3.51 亿

元，较上年同期增长 16.7%。基本每股收益 0.17 元。(摘自：公司公告) 

评论：公司位于多米尼加共和国的迈蒙铜金矿成为新的利润增长点，报告期内生产铜精矿含铜 5470 吨，精矿含

金 243 公斤，得益于此，公司精矿业务收入同比增长 135.68%，弥补了韶关冶炼厂停产带来的冶炼业务业绩下

滑。下半年，韶关冶炼厂恢复原有产能 15 万吨；天津“金德园”项目于三季度完工交付使用，原商品房预收款

14.38 亿元确认为销售收入；盘龙铅锌矿增加年矿石处理能力；澳洲佩利雅皮尔港恢复铅精矿的出口。预计业

绩会远好于上半年。我们预测公司 11~13 年 EPS 为 0.57 元、0.80 元和 0.86 元。维持“增持”评级。 

中金黄金中报：净利润同比增 63.36%(2011-8-26) 

    报告期实现营业收入 127.06 亿元，实现利润 14.61 亿元，归属于母公司的净利润 7.96 亿元，较上年同期

分别增加 11.18%、52.90%、63.35%，每股收益为 0.43 元。(摘自：公司公告) 
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评论：报告期黄金均价同比上升 20%；铜均价同比上升 22%。公司生产的矿产金、精炼金、矿山铜产量均较去年

同期有所增加。上述因素推动公司黄金、铜业务收入分别增长 14.93%和 26.95%。黄金收入增幅与价格和产量增

长不匹配，主要原因是公司上半年黄金产量中委托加工比重上升（收取加工费），相应自销量有所下降。公司

近期已完成增发，预计新公司三季度开始并表贡献业绩。这三家公司目前年产矿产金 2.3 吨左右，我们预计今

年可为公司贡献 1 吨左右的产量，约增厚 EPS0.05 元。我们判断下半年金价仍呈上升趋势，公司业绩仍有良好

的表现。我们预测 2011-2013 年 EPS 为 0.9 元/1.01 元/1.08 元，维持“增持”评级。 

江西铜业中报：净利润同比增 99.07%(2011-8-26) 

    报告期营业收入 593.18 亿元，同比增 57.89%；营业利润 50.63 亿元，同比增 79.59%；归属于公司股东的

净利润为 42.29 亿元，同比增 99.07%；基本每股收益为 1.22 元。(摘自：公司公告) 

评论：公司自产铜精矿 9.6 万吨，同比增长 14%；铜价同比增长 22%，是业绩大幅增长的主要原因。另一方面，

副产品黄金、硫酸价格上涨均获得较好的收益。下半年铜冶炼长单加工费继续上升，公司冶炼环节盈利将继续

改善，继续看好公司业绩增长趋势，我们预测 2011-2013 年 EPS 为 2.62 元、2.98 元和 3.1 元，维持“增持”

评级。 

驰宏锌锗中报：净利润同比增 18.12%(2011-8-26) 

    报告期内，实现营业收入28.47 亿元，较上年同期增长2.39%；营业利润2.05 亿元，较上年同期增长14.21%； 

归属于母公司股东的净利润 1.86 亿元，较上年同期增长 18.12%；基本每股收益 0.14 元。（摘自：公司公告） 

评论：公司铅锌总产量因冶炼厂关停、检修等原因有所减少，铅锌价格同比增长幅度较小，因而营业收入增幅

较小。净利润增速大于收入增速原因是铅、锗、白银、硫酸等产品毛利率同比显著上升，特别是锗产品价格持

续大幅上涨带动毛利率增加 45.55 个百分点。锌产品盈利能力下降，毛利率减少 4.8 个百分点。由于会泽老冶

炼厂已于 6 月底全面关停，新项目尚未投产，预计下半年产量难以提升；另一方面我们对铅锌价格走势持谨慎

态度，公司下半年业绩难有亮眼表现，但是明年开始业绩增长开始提速。此外，公司在资源扩张方面具有较大

潜力，继续看好未来发展。我们预测公司 2011-2013 年 EPS 为 0.3 元、0.62 元和 0.78 元，维持“增持”评级。 

栋梁新材中报：净利润同比增 35.33%(2011-8-25) 

    报告期内，公司净利润创历史新高。今年 1-6 月份，公司实现营业收入 46.49 亿元，比上年同期增长 14.70%；

净利润 8,684.99 万元，比上年同期增长 35.33%；基本每股收益 0.36 元。符合预期。（摘自：公司公告） 

评论：收入的增长主要来自铝材产销量和贸易规模的上升。特别是铝型材产品受益保障房开工，订单饱满，产

销量同比显著增长。由于上半年铝锭价格上升，影响铝加工毛利率水平。而公司型材产品毛利率同比增加 1.19

个百分点，毛利贡献达 70%，主要得益于产品结构的优化，如加工费水平较高的断桥型材占比加大。产品盈利

能力增强是公司净利润增速大幅超越收入增速的主要因素。公司生产的季节性比较明显，二月份产量较少。下

半年产量将显著提升。公司自筹资金建设的 5 万吨节能型材开始投产，产销量和综合毛利率都是上升的趋势。

我们预计全年业绩增速可保持在 30%以上的水平。暂不调整盈利预测，2011-2013 年 EPS 为 0.9 元、1.2 元和 1.46

元。公司目前绝对估值水平较低，具有较高安全边际，维持“买入”评级。 

西部材料中报：净利润亏损 931.76 万元(2011-8-25) 

    中期实现营业总收入 95,841.75 万元，较上年同期增长 38.90%；利润总额 406.36 万元，较上年同期减少

86.46%；归属于上市公司股东的净利润-931.76 万元，较上年同期减少 160.57%；基本每股收益-0.05 元。(摘

自：公司公告） 
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评论：今年钛材项目开始投产，公司产销量扩大。但是由于钛上游原料成本上升以及大量在建工程转固，折旧

摊销费用较高，导致盈利能力大幅下滑。金属纤维毡业务预计受宏观经济疲弱影响较大，盈利能力也有所下降。

报告期公司钛钢复合板价格没有明显起色，目前经济疲弱态势下，预计业绩回暖还需时日。我们预测公司全年

业绩仍将徘徊在盈亏边缘。 

中色股份中报：净利润同比大幅扭亏(2011-8-23) 

    报告期内，公司完成营业收入 4,369,258.93 千元，较上年同期增长 60.90%；实现营业利润 272,777.85 千

元，较上年同期增长 902.13%；实现归属于上市公司股东的净利润 128,753.84 千元，同比大幅扭亏；基本每股

收益 0.168 元。(摘自：公司公告） 

评论：工程承包、有色金属、装备制造、贸易四块业务收入同比增速分别为-37.87%、47%、10.51%、177.45%。

可见，上半年收入的大幅增长主要来自有色金属和贸易业务。工程承包业务收入大幅下降，原因是多数项目进

入收尾阶段，新项目结算收入还比较少。净利润同比实现大幅扭亏的原因，一是业务规模扩大，二是去年同期

因出售煤电业务而发生一次性亏损。下半年稀土价格自高位回落，以及铅锌价格总体低迷，公司业绩环比增长

将主要依靠锌产销量的进一步扩大。另一方面，ST 威达如完成重组，公司将产生 3 亿元左右的非经常性收益。

上调盈利预测，2011-2013 年 EPS 为 0.33 元、0.24 元、0.26 元。维持“增持”评级。 

西藏矿业中报：净利润同比增 150.40%(2011-8-23) 

    报告期实现营业收入 92.71 亿元,同比增长 83.9%，营业利润 2193.41 万元，同比增长 189.04%，归属于母

公司股东的净利润 2,269.06 万元，同比增长 150.40%；基本每股收益 0.078 元。(摘自：公司公告） 

评论：报告期主要产品铜、铬矿、锂等产品产量同比均有所下降，特别是铬矿和电解铜产量因生产和开采条件

变化而明显下降。收入增长主要来自于产品价格大幅上涨；毛利率显著下滑主要是开采成本上升。公司最终实

现净利润增幅显著大于收入增幅，原因是期间费用大幅下降。一方面销售模式变为客户自行提货，减少了运杂

费；另一方面公司完成增发，银行存款增加，从而财务费用大幅下降。目前铬矿仍是公司毛利的主要来源，占

比达 36%.但由于公司铬矿可采储量已在逐渐减少，矿山开采条件恶化，盈利增长点将逐渐向铜、碳酸锂业务转

移。扎布耶盐湖和白银扎布耶一、二期锂精矿和锂盐工程的建成投产，将使公司分享到锂产业链的高成长。 

中国铝业：力争 5 年内解决与焦作万方同业竞争(2011-8-22) 

    中国铝业股份有限公司 8 发布公告，公司承诺力争在 5 年内通过适当的方式消除与焦作万方铝业股份有限

公司在电解铝业务方面的同业竞争。截至今年上半年，中国铝业持有焦作万方约 1.15 亿股，占比 24%。目前，

两者均从事电解铝业务。(摘自：公司公告） 

评论：今年钛材项目开始投产，公司产销量扩大。但是由于钛上游原料成本上升以及大量在建工程转固，折旧

摊销费用较高，导致盈利能力大幅下滑。金属纤维毡业务预计受宏观经济疲弱影响较大，盈利能力也有所下降。

报告期公司钛钢复合板价格没有明显起色，目前经济疲弱态势下，预计业绩回暖还需时日。我们预测公司全年

业绩仍将徘徊在盈亏边缘。 

环保核查新规涉及所有稀土企业 1/3 企业须着力改善(2011-8-24) 

    《指南》规定，对申请核查前一年内，发生过以下严重环境违法行为的企业不予通过核查，包括发生过重

大或特大突发环境事件；未完成主要污染物总量减排任务；被责令限期治理、限产限排或停产整治；受到环境

保护部或省级环保部门处罚；受到环保部门 10 万元以上罚款等。环保部知情者向《经济参考报》透露，《指南》

将稀土行业上市公司环保核查的相关标准拓宽到所有稀土企业，那么至少三分之一的企业将受影响，“必须着

力改善方能通过核查”。(摘自：新华网) 
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评论：国家将环保核查范围扩至全行业，整顿力度继续加大，产量控制将更加严格，供应紧张的原因将由“惜

售”转为真正的“短缺”，稀土价格还不具备深幅调整的基础。 

再生铅 2/3 企业将遭淘汰(2011-8-22) 

    工信部日前发布《再生铅行业准入条件(征求意见稿)》,从工艺、产能、环保等多个角度对再生铅行业设立

了准入条件。中国有色金属工业协会相关人士表示,我国再生铅行业较为分散,存在众多不达标的小企业,行业门

槛出台将淘汰部分落后产能,并促进行业集中度的提高,初步估计,准入条件推广后,行业内 2/3 企业将面临淘

汰。由于行业生产较为分散,此次推出的准入条件对于产能标准进行了明确规定,要求新建、改扩建再生铅项目

单系列生产能力必须在 5 万吨/年以上,现有再生铅企业单系列生产能力不低于 3 万吨/年。工信部明确要求,到

2013 年底以前,淘汰所有生产规模在 3 万吨/年以下的再生铅生产能力。(摘自：经济参考报) 

评论：2010 年铅产量 415 万吨左右，其中再生铅产量在 135 万吨左右，占比 30%以上。本次准入办法注重再生

铅产业的结构调整，提高产业集中度。2013 年以前淘汰落后和小规模产能将显著改善铅市场供应过剩局面，对

铅价形成支撑。 

 

重点上市公司盈利预测 

表 3：主要公司盈利预测和估值 

公司名称 
收盘价 周涨幅 EPS PE 

20110826 % 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

铜陵有色 24.26  4.21  0.69  1.27 1.69 35.16  19.10  14.36  

江西铜业 33.33  4.55  1.56  2.62  2.98  21.30  12.72  11.18  

焦作万方 17.44  5.12  0.24  1.07  1.22  72.37  16.30  14.30  

云铝股份 8.78  6.04  0.03  0.29  0.64  337.69  30.28  13.72  

罗普斯金 12.26  9.27  0.26  0.39  0.54  47.15  31.44  22.70  

株冶集团 15.35  5.14  0.03  0.27  0.54  511.67  56.43  28.63  

中金岭南 11.96  6.31  0.45  0.57  0.63  26.58  20.98  18.98  

中色股份 30.20  3.96  0.08  0.33  0.24  392.21  91.52  125.83  

锡业股份 28.25  4.63  0.46  0.90  1.21  61.64  31.39  23.35  

吉恩镍业 19.73  4.56  0.14  0.41  0.64  140.93  47.77  30.68  

中金黄金 27.90  -3.93  0.79  1.13  1.42  35.32  24.80  19.62  

山东黄金 48.48  -4.27  0.86  1.40  1.44  56.37  34.63  33.67  

紫金矿业 5.49  -3.68  0.33  0.41  0.66  16.64  13.32  8.32  

辰州矿业 34.65  -5.56  0.40  1.10  1.79  86.63  31.50  19.36  

恒邦股份 49.85  -6.31  0.99  1.60  1.94  50.35  31.16  25.70  

云海金属 11.95  15.79  0.15  0.16  0.46  79.67  74.69  25.98  

金钼股份 17.21  3.86  0.26  0.32  0.45  66.19  53.78  38.24  

东方钽业 23.52  6.04  0.23  0.39  0.56  101.99  60.31  42.00  

西藏矿业 33.39  4.87  0.12  0.26  0.33  282.25  128.42  101.18  

包钢稀土 63.47  3.41  0.93  3.26  3.82  68.25  19.47  16.62  

广晟有色 65.90  3.03  0.15  0.94  1.01  439.33  70.11  65.25  

安泰科技 21.59  7.47  0.26  0.36  0.52  81.81  59.97  41.52  
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中科三环 28.28  -0.95  0.41  0.58 0.70 68.98  48.76  40.40  

宁波韵升 21.75  13.10  0.51  0.60 0.86 42.27  36.25  25.29  

钢研高纳 17.03  3.53  0.39  0.33  0.43  43.18  51.61  39.60  

东方锆业 43.42  1.71  0.25  0.69  1.31  173.68  62.93  33.15  

宝钛股份 28.80  -0.31  0.01  0.17  0.32  3600 169.41  90.00  

西部材料 17.75  2.36  0.23  0.05  0.68  77.17  355.00  26.10  

西部资源 20.80  7.33  0.57  0.89  1.17  36.52  23.37  17.78  

厦门钨业 47.58  1.15  0.51  1.18  1.15  92.75  40.32  41.37  

西部矿业 13.87  5.64  0.42  0.63  0.85  33.02  22.02  16.32  

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部预测 

重要指标监测 

图 15：LMEX 指数走势 图 16：BRENT 原油价格（美元/桶） 图 17：CRB 指数走势 
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图 18：各国 CPI 增速（%） 图 19：各国 M2 增速（%） 图 20：各国 PMI 指数（%） 
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图 21：美国失业率（%） 图 22：彭博全球矿业股指数 图 23：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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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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