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关注黄金和金属新材料 
 

   
投资要点 

 有色金属 

投资评级 

本次评级： 看好 

跟踪评级： 维持 
 

● 1、英国央行率先推出量化宽松政策。10 月 7 日英国央行率先宣布推出

新一轮量化宽松政策，将再向市场注入 750 亿元英镑，令市场出乎意料。

我们认为，美国及欧洲经济的复苏，注定还有经历一个较为漫长而痛苦的

过程，失业率居高不下是最大的痛苦之一。因此，继续推行宽松的货币政

策将成为大概率事件。 

● 2、经济动荡，惟有黄金值得信赖。近期国际金价在连续突破 1700 美元、

1800 美元和 1900 美元三大关口之后，受欧债危机拖累以及美元指数走强

的影响大幅下挫，最低至 1600 美元/盎司下方。我们通过对以往金价走势

的统计分析发现，在危机来临初期，市场恐慌情绪严重，包括黄金在内的

大宗商品价格均会出现不同程度的下跌，但黄金会迅速摆脱掉下跌趋势，

继续重拾涨势。 

● 3、基本金属价格短期受制美元指数反弹。由于美国及欧洲经济增长不

确定性增多，欧债危机阴霾不散以及美元指数的强劲反弹，多方面因素致

使 LME 基本金属价格呈现不同程度下挫，给基本金属造成的直接影响是不

容小觑的，这是与贵金属最为本质的区别。 

● 4、金属新材料将倍受青睐。正所谓“一代材料、一代装备”，无论是发

展高端装备制造业，还是发展新能源产业，新材料都是不容回避的焦点。

作为七大战略新兴产业的一部分，新材料产业引起了人们的广泛关注。 

● 5、投资建议。2011 年四季度有色金属板块投资机会的重要催化因素主

要来自海内外政策的变化，特别是货币政策动向。若美联储迫于经济增速

减缓的压力实施第三轮量化宽松货币政策，将为国际大宗商品营造了较好

的流动性环境，其金融属性仍将会受到进一步激发。贵金属方面，我们给

予中金黄金（600489）、辰州矿业（002155）、荣华实业（600311）“买入”

评级。从供需关系来看，我们相对看好供需存在缺口的金属铜，我们给予

铜陵有色（000630）、江西铜业（600362）“买入”评级。另外，在战略新

兴产业发展的带动下，我们认为新材料领域将成为一枝独秀，建议投资者

重点关注炭炭复合材料，在航空航天、刹车材料等领域其价值非凡。我们

给予博云新材（002297）“买入”评级。 

 

 

 市场数据 

有色金属行业指数 3902.60 

沪深 300 指数 2581.35 

上证指数 2359.22 

深证成指 10292.33 

中小板指数 5685.36 
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一、英国央行率先实施量化宽松政策 

当前欧美经济复苏进程步履维艰，经济数据时好时坏，从而会导致政策左右摇摆。从目

前美国经济形势来看，虽然部分经济数据高于预期，但经济复苏仍存在诸多不确定性。此前，

美国财长盖特纳曾表示，国际油价高企和日本地震等因素的综合影响，导致了美国经济在今

年上半年“严重走缓”，增幅可能仅有 2%。近期美国公布的一系列经济数据均低于预期，虽

然美国提高债务上限勉强获得通过，但大幅度削减赤字势必会拖累本已脆弱的经济复苏进程，

这令投资者预期美联储将不得不重启超宽松货币政策以刺激经济复苏，增加就业机会。目前，

以美国民众已经掀起了“占领华尔街”的游行示威活动，乃至升级为“占领美国”的游行示

威活动，抗议失业率居高不下等现象。 

我们在 2011 年度投资策略以及 2011 年下半年投资策略报告中多次强调，如果美国以及

欧洲经济再次恶化或出现通缩的危险，其很有可能实施第三轮量化宽松货币政策或者类似于

量化宽松的货币政策。近期，标普又下调了意大利及其七家银行债务评级，国际货币基金组

织也下调对 2011 年及 2012 年全球经济增长预期，奥巴马推出的就业计划的效果似乎不够明

显，美国民众示威游行活动呈现愈演愈烈之势，全球经济“二次探底”风险正在加大。美联

储在 9 月末的议息会议上宣布维持低利率不变，但并没有推出量化宽松的货币政策。令市场

出乎预料的是，10 月 7 日英国央行率先宣布推出新一轮量化宽松政策，将再向市场注入 750

亿元英镑，加上前一轮的注资，英国央行的量宽规模达 2750 亿英镑。与此同时，英国央行宣

布维持 0.5%的利率不变，这是该行历史上最低纪录的利率水平。此前市场预期英国央行将在

今年 11 月祭出新一轮量宽政策，受到欧洲经济低迷的影响，央行的动作较预期提前了一个月，

注入的资金量亦较预期的 500 亿元英镑为多。 

我们认为，美国及欧洲经济的复苏，注定还有经历一个较为漫长而痛苦的过程，失业率

居高不下是最大的痛苦之一。目前，美国失业率仍维持在 9.1%的水平，黯淡的就业前景，不

可避免地波及家庭收入，家庭高负债的情况难以得到改善，当前失业率水平较 08 年金融危机

时，仅下降了 1 个多百分点。此前，伯南克曾表态，美国失业率要回落至正常水平范围内

（4%-5%）需要大概 3 年左右的时间，如此看来，其态度很有可能过于乐观。在此背景下，

无论是美国，还是欧元区国家，通过采取削减赤字的方式来化解债务危机，只能成为美好的

愿景，只会阻碍经济复苏的节奏。由此看来，美国及欧元区国家能否通过此举彻底根除债务

危机是值得我们深思的。 

图 1：美国失业率仍居高不下 
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数据来源： bloomberg 民族证券 

二、美国货币政策将向何方？ 

我们将前两波欧债危机、美国两次量化宽松货币政策的时点标注在美元指数走势图上，

不难发现，在美元指数穷途末路时，总会爆发欧债危机帮其解围，而当美元指数走到一定高

度时，就有量化宽松货币政策推出或者推出的预期。因此，我们认为，只要美元指数处于历

史底部区域，欧债危机就会不断爆发，欧洲总会涌现出一系列新问题帮助美元指数走出困境，

从而为实施第三轮量化宽松货币政策赢得下跌空间。近期，标普下调了意大利及其七家银行

的评级，从而导致欧元大跌，美元指数大幅上涨。 为今后美联储实施第三轮量化宽松货币政

策埋下了伏笔。美元货币政策最“伟大”之处在于，成功地将美国风险与世界捆绑在了一起，

心甘情愿地与美国“共同”抵御金融危机是许多国家的无奈选择。在三大评级机构接连下调

欧元区国家主权债务评级之际，也迫使欧元区国家采取宽松的货币政策来应对，此预期正在

逐步增强。我们认为，美国及欧洲国家继续释放流动性来刺激经济增长仍是大概率事件，这

必将加剧全球流动性泛滥，从而继续推高资源品价格。毫无疑问，国际大宗商品价格的走势

才是 A 股有色金属板块的“风向标”。与此同时，对于 A 股中的资源品股票而言，具备上涨

的前提条件除了金属标的价格的上涨，  

图 2：欧债危机撬动美元指数反弹 
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数据来源： kitco 民族证券 

三、经济动荡，惟有黄金值得信赖 

前期，国际金价在连续突破 1700 美元/盎司、1800 美元/盎司和 1900 美元/盎司三大关口

之后，受欧债危机拖累以及美元指数走强的影响大幅下挫，最低至 1600 美元/盎司下方。至此，

对于金价走势的争论便不绝于耳。我们通过对以往金价走势的统计分析发现，在危机来临初

期，市场恐慌情绪严重，包括黄金在内的大宗商品价格均会出现不同程度的下跌，但黄金会

迅速摆脱掉下跌趋势，继续重拾涨势。例如，在 2009 年末迪拜债务危机之际，由于迪拜世界

延期偿债引发市场恐慌，国际黄金一日暴跌超过 30 美元，此后不久，国际金价即出现了报复

性反弹，日涨幅超过 50 美元。 

图 3：国际金价走势 

 
数据来源： kitco 民族证券 

（一）金价屡创新高，纸币泛滥惹的“祸” 
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无论是欧洲主权债务危机，还是美国提高债务上限问题，其本质是由于长久以来各国纸

币滥发而造成的。一方面欧洲主权债务危机迟迟未得到有效解决以及西班牙、葡萄牙等国仍

存在着爆发债务危机的可能性，使得全球纸币的信用度低位徘徊，成为国际金价屡创新高的

重要推动力；另一方面，美国债务上限获得勉强通过，但大幅削减赤字势必会拖累本已脆弱

的经济复苏进程，因此，投资者对美联储实施第三轮量化宽松货币政策的预期有所增强。 

（二）各国央行加大黄金购买力度 

不仅如此，全球经济增长前景不确定性增加，以及发达经济体深陷主权债务危机，是促

使央行买入黄金、加快外汇储备资产多元化的主要原因，据世界黄金协会数据显示，2010 年

全年，各国央行累计净买入了 73 吨黄金，是近 20 年来首次成为黄金的净买家，2011 年新兴

经济体纷纷大举买入黄金，以分散其外汇储备风险。据 IMF 最新数据，2011 年新兴经济体买

入黄金 180 吨，价值超过 100 亿美元，买入黄金最多的国家分别是：墨西哥 98 吨，约合 53

亿美元；俄罗斯 48 吨，约合 26 亿美元（黄金储备达 836.7 吨，居全球世界第八）；泰国 19 吨

（黄金储备总量达 127 吨）；韩国 6-7 月买入了 25 吨黄金；哈萨克斯坦、塔吉克斯坦、乌克兰

等也买入一定数量黄金。可以看出，今年上半年全球各央行继续加大买入黄金的力度，上半

年的买入量甚至超过了去年全年的购买量，凸显各国推进外汇储备多元化的强烈意愿，而这

也助推了黄金的这一轮涨势。近日，委内瑞拉总统查韦斯公开提出黄金产业国有化的设想，

旨在调整外汇储备结构，增加黄金配备，从这方面也可以看出，黄金的价值及地位再次得到

了肯定。 

（三）黄金消费旺季来临 

9 月以来，黄金市场迎来了传统消费旺季。这是因为每年从 10 月份至次年 2 月，印度、

中东地区、以及中国等黄金消费大国有一系列重要的传统节日相继到来，如印度的排灯节，

中国的国庆节和春节等，而珠宝商会在旺季来临前 1-2 个月提前购入黄金并进行加工。从世界

黄金协会发布的二季度报告来看，中国大陆的黄金需求持续旺盛，而印度的黄金需求则开始

出现恢复。 

近 7 年来的历史数据显示，国际黄金市场的大行情也都是从 9 月份开始启动。如 2005 年

9 月初，金价从每盎司 440 美元附近启动，随后一直攀升至 2006 年 5 月的 730 美元；2007 年

9 月初，金价从 670 美元开始启动，至 2008 年 3 月中旬涨至 1000 美元上方；2008 年 9 月份，

金价也曾从 800 美元附近拉升至 900 美元上方，但受美国次贷危机全面爆发的影响金价一度

跌至 700 美元，随后消费需求和避险需求推动金价在 11 月中旬开始触底回升，至 2009 年 2

月重新回到 1000 美元附近。 

因此，我们认为黄金价格的变化具有很强的季节性，每年四季度前后是黄金传统的消费

旺季，金价也会受到现货金需求的影响而走高。根据最近 5 年的金价走势来看，金价在 9 月

份往往会迎来一波较大的上升行情，预计今年也不会例外。 

另外，据工信部 9 月 20 日发布的数据显示，7 月份，全国生产黄金 30.083 吨。1-7 月份

累计完成 194.499 吨，与去年同期相比，黄金产量增加 4.201 吨，同比增长 2.21%。 

总体而言，避险和通胀双重因素的存在，促使金价总体上呈现持续攀升势头。从全球范

围看，呼吁在全球金融新体系重建中增加黄金比重的声音，近年来明显增强。虽然“金本位”

不可能重现，但是在新的国际货币体系建立起来之前，作为“万能输血者”的黄金的重要作

用不可忽视。我们需要强调的是，在新的国际货币秩序建立之前，黄金和大宗商品是唯一可

以信赖的东西。 
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国际金价屡创新高是黄金股上涨的重要催化因素，但我们也要考虑当前 A 股市场的整体

氛围，建议投资者关注股本相对较小、股价弹性较高的黄金股，如辰州矿业、恒邦股份、荣

华实业等。同时，把握金价的上涨趋势和节奏比估值更为重要。 

四、基本金属价格短期受制美元反弹 

由于美国及欧洲经济增长不确定性增多，欧债危机阴霾不散以及美元指数的强劲反弹，

多方面因素致使 LME 基本金属价格呈现不同程度下挫，给基本金属造成的直接影响是不容

小觑的，这也说明，基本金属的商品属性是不容忽视的，这是与贵金属最为本质的区别。  

近期美国一些官员发表的言论，对其经济衰退的忧虑有所增加，与此同时，中、德、法

公布的 PMI 数据显示全球性疲软，在美元指数挑战 80 关口之际，LME 铜价最低探至 6800 美

元/吨的年内低位。从基本面而言，国际铜业研究组织（ICSG）9 月 20 日公布报告称，今年上

半年全球精炼铜市场供需缺口 13 万吨，上年同期缺口为 28.6 万吨。2011 年上半年全球精炼

铜表观消费同比温和增加 1%，国际铜业研究组织在最新月度报告中称。该组织同时称，今年

1-6 月，全球精炼铜产量为 926.1 万吨二消费量共计 975.1 万吨。 

图 4：LME 铜价及铜库存  图 5：LME 电解铝价及库存  

 

 

 
资料来源：Bloomberg，民族证券  资料来源：Bloomberg，民族证券 

LME 镍价持续下跌，上周四的暴跌更是基本金属之最，单日跌幅达 17.47%，国内现货跟

随遭受重创。此前，LME 锡价格率先创出历史新高，但与此同时其调整幅度也较大，从基本

面来看，锡、镍供应会持续紧张，就目前情况来看，镍库存是六种基本金属中唯一出现下降

趋势的。 

图 6：LME 镍价及镍库存  图 7：LME 锡价及锡库存 
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资料来源：Bloomberg，民族证券  资料来源：Bloomberg，民族证券 

LME 铅、锌价格出现大幅下跌。库存方面，铅库存持续走高，锌库存继续下降，但全球

锌库存处于近十年来的历史高位，基本面并未有实质性改观。 

图 8：LME 铅价及铅库存  图 9：LME 锌价及锌库存 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，民族证券  资料来源：Bloomberg，民族证券 

 

五、金属新材料将倍受青睐 

正所谓“一代材料、一代装备”，无论是发展高端装备制造业，还是发展新能源产业，新

材料都是不容回避的焦点。作为七大战略新兴产业的一部分，新材料产业引起了人们的广泛

关注。 

《新材料产业十二五发展规划》将“新材料”细分为特种金属功能材料、高端金属结构

材料、先进高分子材料、新型无机非金属材料、高性能复合材料、前沿新材料六大类。其中，

提出重点发展高端金属结构材料，最为典型的即为金属钛，钛合金的密度可以与高强度钢相

媲美，而密度低于铝合金及镁合金，具有很好的耐腐蚀、耐热、耐低温等特性，被誉为“太

空金属”和“海洋金属”，未来将广泛应用于航空、航海、石油开采、核能以及国防军事领域。 

碳纤维增强碳基复合材料（碳/碳复合材料，C/C）是以碳或石墨纤维为增强体，碳或石

墨为基体复合而成的材料。炭/炭复合材料也是以粉末冶金技术为基础，是结构－功能一体化

的新型材料，具有密度低（约 1.8g/cm3）、比强度大、摩擦特性优良、耐高温（3000 摄氏度）、

耐热冲击等一系列优异性能。 

图 10：C/C 复合材料结构图 



 
   行业季度投资策略                                                                                         

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                  民族证券 第 9 页 

 
 

 
数据来源：公司年报 民族证券 

C/C 复合材料凭借其一系列优异性能，已广泛应用于航空、航天等领域，其中飞机刹车副

是 C/C 复合材料最主要的应用领域，与金属基材料相比，C/C 复合材料使波音 757 减重 550

公斤，刹车副寿命提高 5〜6 倍。目前，世界上有 60 余型飞机使用 C/C 复合材料飞机刹车副，

其用量占 C/C 复合材料年消耗量的 60%左右。另外，航空发动机的喷嘴等热构件是 C/C 复合

材料在航空领域的另一应用。在航天领域，C/C 复合材料广泛应用于航天飞机的机翼前缘、火

箭发动机尾喷管等超高温部位。此外，C/C 复合材料在机械制造、交通运输和化工等领域也具

有广阔的应用前景，如用作热压模具、真空炉和单（多）晶硅炉发热体、隔热体以及紧固件、

汽车与火车刹车片、热交换器、人造骨等。展望未来，C/C 复合材料凭借质轻、摩擦磨损等优

异性能，将成为飞机、高速列车、磁悬浮列车、赛车等现代交通工具最新一代制动材料。由

此可见，C/C 复合材料的应用领域非常广泛。 

目前，由于种种原因导致 C/C 复合材料仍属于国家鼓励发展的基础前沿领域，也正是我

国比较薄弱的环节，但我们认为，随着 C/C 复合材料不断扩大的下游需求，国家势必会进一

步加快其产业化进程，给予必要的政策倾斜，C/C 复合材料行业将迎来重要的发展契机。 

表 1  C/C 复合材料具体应用领域及优点 

材料类别 具体应用领域 优点 典型代表图片 

制动材料 

质轻、摩擦磨损性能优异，

是飞机、高速列车、磁悬

浮列车、赛车等现代交通

工具最新一代制动材料 

以飞机刹车副为例，与金

属基相比，C/C 使波音

757，减重 550 公斤，刹车

副寿命提高 5〜6 倍 
 

工业用途 
大型制造业热场材料，主

要是大尺寸隔热桶/罩、底

板和顶板产品等 

较传统石墨材料使用寿命

长、尺寸薄、抗热震性能

好、大尺寸加工成型容易，

广泛应用于现代大型工业

加热、化工等领域 
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核能领域 
是“国家大科学工程－聚

变实验装置”先进第一壁

材料 

具有抗强辐射、耐等离子

体冲刷、高导热等优异综

合性能 

 

太阳能领域 单/多晶硅坩埚 
耐热、耐腐蚀、多晶硅厂

家已经开始使用炭/炭复

合材料作为热场材料 

 

火箭、航空

发动机、战

略战术导弹 

发动机喷管 
发动机燃烧室 

喷管 
喉衬 
过渡环 
扩散段 

耐高温、抗烧蚀性能，烧

蚀率低，型面烧蚀均匀，

烧蚀性能稳定，可满足新

一代固体火箭发动机喷

管、翼缘、鼻锥等关键部

件的首选材料。并且，重

量减轻、射程显著增加  

资料来源：公开资料整理 民族证券 

六、投资建议 

2011 年四季度有色金属板块投资机会的重要催化因素主要来自海内外政策的变化，特别

是货币政策动向。若美联储迫于经济增速减缓的压力实施第三轮量化宽松货币政策，将为国

际大宗商品营造了较好的流动性环境，其金融属性仍将会受到进一步激发。贵金属方面，我

们给予中金黄金（600489）、辰州矿业（002155）、荣华实业（600311）“买入”评级。从供需

关系来看，我们相对看好供需存在缺口的金属铜，我们给予铜陵有色（000630）、江西铜业

（600362）“买入”评级。另外，在战略新兴产业发展的带动下，我们认为新材料领域将成为

一枝独秀，建议投资者重点关注炭炭复合材料，在航空航天、刹车材料等领域其价值非凡。

我们给予博云新材（002297）“买入”评级。 

七、风险提示 

1、美元指数反弹，短期压制基本金属走势； 

2、A 股市场系统性风险； 
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附录：估值评级表 

股票 股票 每股收益(EPS) 市盈率(PE) 2011-10-10 目标 投资 

代码 简称 2010 2011 2012 2011 2012 收盘价 价位 评级 

600362 江西铜业 1.56 1.9 2.3 14.05  11.61  26.700 35 买入 

000630 铜陵有色 0.69 1.25 1.6 15.56  12.16  19.450 25 买入 

600489 中金黄金 0.79 0.99 1.21 22.51  18.41  22.280 30 买入 

002155 辰州矿业 0.4 1.18 1.53 22.30  17.20  26.310 40 买入 

600549 厦门钨业 0.51 1.5 1.9 26.53  20.94  39.790 45 买入 
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