
 

 

行业快评
2012 年 2 月 9 日
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有色金属 

交易性机会前，看好黄金 

 

事项： 

进入2012年后，有色金属价格与有色股价持续反弹，按有色金属价格指数LMEX计算，相对2011

年12月30日收盘价上涨13%，而有色金属板块股价涨幅更达21%，大幅领先大盘。 

 海外宏观数据改善超预期是反弹的关键 

以美国失业率下跌和欧元区PMI反弹为标志，加上中国流动性好转，是推动近期有色金属价格反

弹的主因。但另一方面，基于对12年上半年有色行业几乎一致的悲观预期，大多数投资者采取

了谨慎持仓等待经济（或金属价格）调整后“战略性机会”的策略，这从近10年最低的基金有

色仓位得到体现。那么，在宏观数据好转超预期的背景下，投资者对周期拐点判断和折现的差异

导致了预期中的“战略性机会”提前； 

 但自下而上看，改善仍未出现 

如果说宏观数据改善释放的利好是自上而下的话，那么自下而上看，我们仍然维持谨慎的态度。

以铜为例——从微观来看， 我们看到12月份进口量大增仅是全球库存的再平衡，而不是主动补

库存，还有铜价反弹后，需求的弹性却在降低（表现为现货对期货折价）；从中观来看，房地产

行业仍在恶化，而家电出口呈现大幅下滑；甚至从宏观上，尽管PMI已经恢复至荣枯分界线以上，

但PMI原材料库存与新订单比仍处于08年以来的最高点，去库存化仍未结束。这些都表明，应该

与周期拐点相匹配的自下而上的改善仍未出现； 

 盈利触底触发的交易性机会 

价格水平是我们关注的另一个重点，以铜为例，目前8600美元的铜价相当于去年9月份美国债务

降级前的水平，这表明季度业绩环比下跌的状况将得到改善。但另一方面，铜历史最高价是10000

美元，自下而上的看，我们认为基本面难以支撑价格难以突破去年的高位，即价格的潜在上涨空

间是很有限的，这点非常重要，因为对有色公司来说，绝对价格水平决定盈利状况，潜在上涨幅

度决定估值。所以即使有色金属价格的继续反弹，我们认为对有色股估值中枢提升的幅度是非常

有限的。综上，我们认为当前的反弹只是一个交易性的机会； 

 投资建议：安全边际仍是第一选择，看好黄金 

面对交易性机会的下半场，对于即将参与的投资者来说，安全边际仍是第一选择而非弹性，因为

我们认为选择安全边际高的公司，可能跑输行业，但仍足以跑赢大盘。从基本面来看，铜和黄金

是目前有色金属里面最好的，从估值来看，铜和黄金也是有色了唯一估值低于大盘平均水平的两

个子行业。 

相对于铜，我们更看好黄金，因为作为决定金价的基本因素仍然良好；此外，面对3月底开始的

欧债到期高峰，黄金拥有最强的避险优势；最后，过去一个月的反弹中，铜领涨，其反弹空间已

经得到一定程度的兑现。 

风险提示：宏观经济的不确定性，有色金属价格波动等 
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