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近一年行业相对表现        

- 3 0 .0 0 %

- 2 5 .0 0 %

- 2 0 .0 0 %

- 1 5 .0 0 %

- 1 0 .0 0 %

- 5 .0 0 %

0 .0 0 %

5 .0 0 %

1 0 .0 0 %

1 5 .0 0 %

2 0 .0 0 %

1
0

-
1

1

1
0

-
1

2

1
1

-
0

1

1
1

-
0

2

1
1

-
0

3

1
1

-
0

4

1
1

-
0

5

1
1

-
0

6

1
1

-
0

7

1
1

-
0

8

1
1

-
0

9

1
1

-
1

0

0

2 0 0 0

4 0 0 0

6 0 0 0

8 0 0 0

1 0 0 0 0

1 2 0 0 0

1 4 0 0 0

成 交 金 额 小 金 属 (申 万 )

上 证 综 合 指 数 金 属 非 金 属 新 材 料 (申 万 )  

相关报告                 
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摘要 

 11 月 25 日上海证券报报道，《有色金属工业“十二五”规划》已基本定稿并提

交至工信部，经会签后将于近期发布。《规划》突出了对战略性小金属的重点支

持，对钨、钼、锡、锑、稀土等战略性小金属的发展做了专项规划，并提出要建

立完整的国家储备体系。 

 小金属品种繁多、市场生态各异，难有以单一逻辑展开的统一行情，有色金属十

二五规划的提出将为小金属提供难得的一致预期平台。我们预期，稀土只是国家

建立稀缺战略资源调控体系的起始，随着其他小金属的深化管理提上日程，政策

刺激和政策红利会持续，小金属的市场表现令人期待。 

 我们收集、整理了不同品种小金属的详细信息，包括金属特点、下游消费、对应

上市公司、公司资源和产能信息以及该公司涉及的股票市场概念，希望能帮助投

资者在纷乱的小金属市场中理出一个较为清晰简洁的投资框架。 

 我们较为看好锗、钼等国内储量丰富、政策调控尚缺、价格处于较低位置的小金

属品种，以及国内资源贫乏、核能军工为主要用途的锆。建议关注云南锗业、金

钼股份和东方锆业。 
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1. 小金属的投资逻辑 

11 月 25 日上海证券报报道，《有色金属工业“十二五”规划》已基本定稿并提交至

工信部，经会签后将于近期发布。《规划》中除了总量控制和结构调整外，还突出了 

对战略性小金属的重点支持 ，对钨、钼、锡、锑、稀土等战略性小金属的发展做了

专项规划，并提出要建立完整的国家储备体系。我们认为有必要在规划发布之前梳理

一下小金属的投资逻辑和投资脉络。 

 

一样商品是如何变成投资品的呢？稀缺、内涵抑或是升值预期？稀缺只是相对，在成

为投资品之前我们并不会仅因其稀缺而购买它。内涵来源于历史的积淀和文化的传

承，如果商品在稀缺的同时蕴有了被人们认同的内涵，就是“金有价而玉无价”了。

当然，如果仅因稀缺和内涵而收藏某物，不关注市场流通和需求变动，那是收藏家，

而不是投资者，投资者还要关注投资品的升值空间。 

 

小金属已在 2年之内成了不折不扣的投资品。国家限产控出口的密集政策使人们共识

了它们的稀缺，新能源新材料概念的爆炸赋予了它们内涵，最后，国家各项产业规划

展现了小金属辉煌的应用前景，最终奠定了小金属成为新投资品的基础。小金属价格

一路飙升（图 1），小金属板块是 2011 年公司业绩最靓丽的板块之一，截止到三季度，

平均净利润同比增幅达到 167%。 

图 1 小金属价格走势图 
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资料来源: Wind,信达证券 

 

小金属的涨价会使下游深加工行业的成本压力陡增，而成本的传导有滞后性，最终产

品的提价不能一蹴而就——按照这个逻辑，短期内上游小金属的表现会强于下游深加

工行业。然而，纵观 2011 年有色金属子行业的业绩和市场表现，虽然小金属的盈利

能力较好，利润增长最佳，但市场表现远远逊色于新材料板块。按流通市值加权平均
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算，A 股今年下跌 9.66%，小金属板块下跌 12.99%，而金属和非金属新材料板块反而

分别上涨 3.01%和 3.39%（表 1）。 

                      表 1 有色金属子行业 2011年表现 

指标 

成份

股个

数 

市盈率(整

体法) 

归属母公司股

东的净利润合

计( %) 

每股基本

收益

EPS(元) 

本年度区间涨

跌幅( %) 

计算依据   
三季×4/3,

剔除负值 
三季同比增长 算术平均 

流通市值加权

平均 

铜 11 17.85 58.79 0.4486 -29.8 

铝 16 41.75 103.54 0.3456 -20.24 

铅锌 9 42.62 1485.21 -0.0597 -25.43 

黄金 7 20.84 41.49 0.5486 -20.49 

小金属 15 30.26 167.11 0.4906 -12.99 

金属新材料Ⅲ 6 65.53 65.25 0.2059 3.01 

磁性材料 10 32.12 119.3 0.433 -11.22 

非金属新材料 3 35.8 75.61 0.2095 3.39 

全部 A 股 2294 13.57 20.35 0.328 -9.66 

资料来源: Wind 

 

市场并非按照事物的价值去演绎，而是按照我们赋予事物的价值去演绎。相比盈利能

力和估值边际，2011 年的市场对于有色金属的投资逻辑显然更偏重主题和概念：新材

料是最大赢家，相比之下业绩好、估值低的铜和黄金板块跌幅巨大。小金属和磁材在

有色板块中领先，但仍未跑赢大盘。如果把今年小金属的业绩表现看作是稀缺共识的

落实，那么唯有内涵和升值预期的提振，才能使市场反映出这种价值——如同新材料

板块经历的那样。小金属品种繁多、市场生态各异，难有以单一逻辑展开的统一行情，

有色金属十二五规划的提出将为小金属提供难得的一致预期平台。我们可以预期，稀

土只是国家建立稀缺战略资源调控体系的起始，随着其他小金属的国家统一层面的深

化管理提上日程，政策刺激和政策红利会持续，小金属的市场表现令人期待。 

2. 小金属上市公司详览 

我们收集、整理了不同品种小金属的详细信息，包括金属特点、下游消费、对应上市

公司、公司资源和产能信息以及该公司涉及的股票市场概念（表 2），希望能帮助投

资者在纷乱的小金属市场中理出一个较为清晰简洁的投资框架。面对相同的信息，投

资者可能会做出截然不同的判断——有的看重资源禀赋，有的看重下游需求，有的看

重概念，有的看重公司业绩的提升空间。无论如何，投资者可以据此作出初步判断后，

转向关注领域进行深化研判。 

 

目前稀土、钨、锑都有了国家层面的停发开采勘探证、指令性开采和出口配额的限制，

价格近期虽有调整但仍处于高位。结合小金属十二五规划中的收储政策，我们较为看

好锗、钼等国内储量丰富、政策调控尚缺、价格处于较低位置的小金属品种，以及国

内资源贫乏、核能军工为主要用途的锆。建议关注云南锗业、金钼股份和东方锆业。 
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表 2 小金属上市公司详览 

类别 品种 金属特点 下游产业 上市公司 资源、产能 涉及概念 

基本

金属 

锡 柔软、易弯曲、

熔点低 

50%用于半导体行业（制电子焊件），还用于光电（制光伏

焊带）、化工（作为阻燃剂等）领域 

锡业股份 锡储量 54.7 万吨，占全国 38%全球 10%，自给 30% 

镍 铁磁性、高度磨

光、抗腐蚀 

66%用于不锈钢行业（制镍钢合金），还用作催化剂（用于

陶瓷制品、电子线路、玻璃着绿色以及镍化合物制备等） 

吉恩镍业 国内镍储量 5 万吨、境外权益储量超 40 万吨，自

给 60% ；年产能高冰镍 2.3 万吨、氯化镍 4000 吨、

电解镍 5000 吨 

镍氢电池  

    科力远 原料外购，主营贸易、镍产品、电池  新材料，镍氢电池 

镁 轻金属、还原

性、延展性 

钢铁（制合金、作为脱硫脱氢剂），航天军工，汽车，仪表 云海金属 5000 万吨镁矿储量，以产能计算能达到 80%；年产

能铝合金 19.5 万吨、镁合金 28 万吨 

新材料 

锰 质硬而脆、易氧

化 

钢铁（制锰钢） 金瑞科技 锰矿储量 1000 万吨，年产能 3 万吨电解锰，3000

吨氢氧化镍 

永磁、锂电、新材

料 

小金

属 

钨 硬度高、熔点高 85%用于钢铁业（50%制优质钢、35%制硬质钢），10%用于

制灯丝、光学仪器、化学仪器 

厦门钨业 钨矿权益储量 47 万吨，自给 50%；年产能 5500 吨

钨精矿、17000 吨 APT、2000 吨硬质合金 

稀土 

    章源钨业 钨矿保有量 9.6 万吨，自给 50%；2010 年销售 8400 万吨钨制品 

锑 质硬而脆、热缩

冷胀性、不活泼 

钢铁（合金、模具），军工（枪弹），化工（颜料、阻燃剂、

催化剂），半导体（硅锗掺杂高纯锑），电力设备（蓄电池

极板、焊料、电缆包皮） 

辰州矿业 自给金 30%锑 70%钨 95%；年产能黄金 30 吨、精锑 2 万吨、氧化锑 2 万

吨、仲钨酸铵 5000 吨、高纯氧化锑 2000 吨 

钼 硬而坚韧 75%用于钢铁业（制低合金钢、不锈钢），还用于半导体（制

电子管、晶体管和整流器）、化工石油（作催化剂）、航天

军工（制合金，润滑剂）、核电领域 

金钼股份 钼金属量 78.7 万吨，占全球储量 9%，自给 100%；年产能钼铁 1 万吨钼

酸铵 1.07 万吨 

锂 质软、最轻、极

活泼 

航天（制合金），电子元器件（锂电池），化工（制玻璃、

陶瓷、润滑剂），冶金（脱氢脱硫剂），核能（原子反应堆） 

天齐锂业 原料外购，自有措拉矿锂辉矿矿石量 166 万吨，预

计2012年下半年出矿；年产能碳酸锂和氯化锂5150

万吨，氢氧化锂 1500 万吨 

锂电 

    赣峰锂业 原料外购；年产能金属锂 400 吨、氟化锂 600 吨、

氯化锂 3600 吨、丁基锂 75 吨、碳酸锂 3000 吨 

锂电 

锗 质脆、半导体性 半导体（晶体管、整流器），制玻璃、光学仪器 云南锗业 锗金属保有储量 689.55 吨，占全国 20%，自给 80%；

年产能锗单芯片 5000 片、锗镜片 1 万片、锗镜头

180 具 

太阳能 

锆 质硬、高熔点、

耐腐蚀 

核能（原子反应堆），航天军工（制装甲钢、大炮锻件钢、

不锈钢和耐热钢），冶金（制合金，作脱氧、除氮、去硫剂），

机械设备（作吸气剂） 

东方锆业 原料外购，已购买澳洲最大锆矿 Mindarie，储量 53

万吨，锆精矿产能 3.5 万吨，预计 2012 投产后锆精

矿能基本自给；年产能 1.8 万吨硅酸锆、1.5 万吨氯

氧化锆、2300 吨复合氧化锆、1000 吨二氧化锆、

450 吨工业级海绵锆、150 吨核级海绵锆 

核能 

钽 质硬、延展性、

极耐腐蚀 

50%用于电子元器件业（电容器，电子发射管、高功率电子

管），还用于化工（制抗腐蚀设备）、航天军工（制耐热高

强材料）领域 

东方钽业 20%参股公司钽矿钽氧化物储量 4227 吨，自给

30%；年产能电容器级钽粉 300 吨、冶金级钽粉 250

吨、钽丝 80 吨 

新材料，太阳能 

钛 密度小、机械强

度最大、超导性 

航天军工（制合金），化工（制抗腐蚀设备、耐火材料、颜

料），机械设备（作吸气剂） 

宝钛股份 原料外购；年产能海绵钛 1 万吨、熔铸产能 2.5 万

吨、钛及钛合金加工材产能 1.6 万吨 

航天军工 

    西部材料 原料外购；年产能钛锭 3000 吨、稀有难熔金属板

带材 5000 吨 

新材料，航天军工 

铟 质软、可塑性强 伴生于锌铅矿  
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钴 磁性 钢铁（制刀具钢、硬质合金），有色金属（制磁性材料），

航天军工（制高温发动机），核能（反应堆发动机） 

格林美 废弃资源生产钴粉镍粉；年产能超细钴粉 2000 吨、

超细镍粉 1300 吨、镍合金 800 吨、氧化锌 500 吨，

塑木型材 2.5 万吨，电子废弃物处理 7 万吨，电解

铜 1500 吨 

新材料，环保 

铂 贵金属、耐腐蚀 化工（制耐腐蚀仪器，作催化剂），航天军工 贵研铂业 主营贸易，控股股东全国第二镍矿资产已注入；年

产能汽车尾气净化催化剂国 1 标准 300 万升、国 4

标准 100 万升、欧 3 标准 150 万升 

军工，环保  

稀土

永磁 

稀土 轻稀土：镧、铈、

镨、钕、钷、钐、

铕、钆；重稀土：

铽、镝、钬、铒、

铥、镱、镥、钪、

钇 

传统应用占 45%（石油、化工、玻璃、陶瓷、冶金、机械、

农业、纺织） 

包钢稀土  工业储量 4350 万吨稀土 REO，远景储量 1135 亿吨，

占全世界工业储量的 77％，占全国的 90％以上，

自给率 100%；年产能 5.4 万吨稀土 REO 

稀土 

  新型应用占 55%（永磁、抛光、贮氢、荧光、汽车尾气净化） 广晟有色  保有储量 1.16 万吨稀土 REO，148 万吨钨；年产能

稀土近 2 万吨，钨近 2000 吨 

稀土 

钕 铁

硼 磁

材 

第三代永磁，轻

薄、节能、高磁

能 

电子元器件，风电，变频空调，新能源汽车，航天军工 中科三环     国内最大、全球第二大的钕铁硼永磁材料生产企

业；年产能 1.2 万吨烧结钕铁硼、1500 吨粘结钕铁

硼 

稀土永磁 

传统应用占 94%（扬声器、磁选、永磁电机、VCM、MRI 等） 宁波韵升 国内第二钕铁硼永磁材料生产企业；年产能 5000

吨 

稀土永磁 

新型应用占 6%（风电、变频空调、节能电梯、混合动力汽

车、汽车 EPS 转向电机） 

太原刚玉 年产能 4400 吨 稀土永磁 

共占磁材应用领域的 10% 银河磁体 年产能 790 吨 稀土永磁 

 正海磁材 年产能 3300 吨 稀土永磁 

 包钢稀土  年产能 6000 吨 稀土永磁 

 安泰科技 年产能 1000 吨 稀土永磁 

  厦门钨业 3000 吨在建产能 稀土永磁 

铁 氧

体 磁

材 

第二代永磁，还

可作软磁、矩

磁、旋磁材料 

电子元器件，汽车，家电，钢铁 中钢天源     锰锌软磁铁氧体生产企业；年产能 4 万台永磁电机 永磁 

 中低档应用占 58%（扬声器、磁选、永磁电机、VCM、MRI 

等） 

江粉磁材 国内最大永磁铁氧体生产企业；年产能永磁铁氧体

3 万吨、软磁铁氧体 9000 吨 

永磁 

 高档应用占 42%（家电、办公用品、汽车、摩托车、高保真

音响、仪表传感器件） 

天通股份 国内最大锰锌软磁铁氧体生产企业；年产能 1.5 万

吨 

永磁，太阳能，LED 

 共占磁材应用领域的 90% 北矿磁材 永磁铁氧体预烧料生产企业 永磁 

    金瑞科技 电解锰、锰锌软磁铁氧体生产企业；年产 3w 吨电

解锰，3000 吨氢氧化镍 

永磁，锂电，新材

料 

其他

金属

新材

料 

非 晶

带材 

将熔化的金属

迅速冷却凝固

而成的非晶态

材料 

制非晶合金变压器 安泰科技 ４万吨非晶带材产能 新材料，稀土，太

阳能，LED 

非金 炭素 按加工深度分 钢铁、有色金属、化工（作冶金原料） 中钢吉炭 15w 吨炭素产能 石墨烯 
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立信以诚 财达于通 

未经本公司书面许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解本报告结尾处的免责声明。 

属新

材料 

为炭制品、石墨

制品、炭纤维和

石墨纤维等 

石 墨

电极 

以石油焦、针状

焦为原料制成

的导体 

钢铁（制炼钢电炉） 方大炭素 20w 吨炭素产能，3000 吨等静压石墨产能 石墨烯  

资料来源: 公司资料，信达证券 
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未经本公司书面许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解本报告结尾处的免责声明。 

评级说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准。 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅。 

 评级 说明 

股票投资评级 

强烈买入 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

买入 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业投资评级 

强于大市 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

弱于大市 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

 

 

免责声明 

信达证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告是

基于信达证券股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的已公开信息，但本

公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息已做最新变更，

也不保证分析师作出的任何建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载

的资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意

见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本公司不就本报告中的

任何内容对任何投资作出任何形式的担保。投资者据此投资，投资风险自我承担。

本报告仅针对本公司特定客户，未经本公司书面同意，任何机构和个人不得对本

报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。否则，

本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
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