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报告摘要: 

经济基本面：受流动性推动影响，美国经济依然处于复苏路径之中，失

业率水平自 11 年三季度后持续下滑，二月份失业率水平为 8.3%，维持了一

月份的水平。密歇根大学消费者信心指数三月份数据为 74.3，虽较二月份的

75.3 略有下降，但仍处于较高位置。住房市场处于平稳复苏之中，NAHB 住房

市场指数从去年七月份起持续上升。现时的通胀压力并不大。但受原油价格

不确定性因素和经济增长预期的影响，通胀预期开始上升。欧洲实体经济预

期仍然偏弱，但希腊债务问题得到初步解决，风险情绪降低。国内经济预计

12 年一季度经济增速继续环比下滑，低于 11 四季度的 8.9%。 

工业金属：虽然今年各个经济体的经济增长尤其是政策方向不一，但决

定金属价格的核心因素是美国经济增长和美元的投放，其经济增长在流动性

的推动下依然较为确定，这决定了金属价格未来震荡上行的方向，但上涨力

度受到其他经济体的不利干扰而明显减弱。长期而言库存这一典型指标的走

势分化反映了铜锡的供给较铅锌铝更为紧缺。在整体价格的震荡上行中流动

性更为偏好紧缺品种，价格表现必然更为优异。 

黄金：在二月份策略中我们提出黄金价格上涨的有利环境在发生变化，

美国经济处于较快增长和较低通胀的组合区间，黄金价格上涨的动力有所减

缓。尤其在欧洲债务危机得到缓解之后，黄金价格出现调整。但长期来看黄

金牛市格局未变，原因在于美国此轮经济复苏的流动性驱动特征未变，时间

节点上，我们认为二季度后美国新的流动性注入行动发生概率较大，其引发

的通胀预期将成为黄金价格上涨的催化剂。 

稀土、稀土永磁与小金属：关注供给集中度高且下游需求广泛的品种：

稀土、锗、钽。稀土及钕铁硼价格仍有回调空间；中国资源保护力度增强，

锗矿供给将受到限制，我们看好锗价格的长期走势。在钽矿冶炼加工环节具

有很高的技术壁垒和市场壁垒，看好东方钽业长期获得行业内的超额收益。

投资策略：1、维持行业整体“推荐”评级。看好资源品的价格走势。有

色金属矿的投资价值远大于基本金属下游加工业。2、资源品方面，铜、锡等

供给紧缺型品种价格有望表现较为优异，对应投资标的主要是江西铜业、铜

陵有色和锡业股份。3、黄金板块：短期黄金价格上涨动力缺乏，时点可关注

6月份之后的通胀及美联储货币政策动向。4、稀土、稀土永磁材料与小金属：

推荐科研能力强的钕铁硼行业龙头中科三环和粘接磁体器件生产厂家银河磁

体、具有资源优势、全产业链的云南锗业和具有高进入壁垒的东方钽业，长

期看好包钢稀土。 
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1、经济基本面：复杂交织 

美国经济复苏仍将持续 

在前期一系列的有色金属策略报告中我们总结了次贷危机以来美国经

济复苏路径：“量化宽松注入流动性—-经济复苏——注入的流动性消耗后

增长动力下降、经济疲弱——再次宽松，流动性增长——经济复苏”。 

经过 QE2 的流动性注入运作，美国经济持续复苏态势明确，这从一季

度各项经济数据指标种可以得到验证，而影响未来美联储货币政策走向的

关键指标则为就业信贷和通胀水平。美国一季度就业数据表现较优，这对

美国未来数月的经济增长预期和货币政策走向具有重要意义。 

图 1 美国失业率走势 

 

资料来源:bloomberg,德邦研究

失业率水平自 11 年三季度后持续下滑，二月份失业率水平为 8.3%，维

持了一月份的水平。除了失业率数据之外，美国当周初次申请失业金人数

也稳步下滑。 

图 2 美国当周初次申请失业金人数 

 

资料来源:bloomberg,德邦研究
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消费方面，密歇根大学消费者信心指数三月份数据为 74.3，虽较二月

份的 75.3 略有下降，但仍处于较高位置，显示出不错的消费预期。 

图 3 密歇根大学消费者信心指数 

 

资料来源:bloomberg,德邦研究

消费数据方面，零售和食品服务销售额环比持续增长。 

图 4 美国消费数据 

 

资料来源:bloomberg,德邦研究

美国住房市场处于平稳复苏之中，全美住宅建筑商协会(NAHB)住房市

场指数三月份数据为 28，与二月份持平，该指数从去年七月份起持续上升

至今。 
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图 5 NAHB 住房市场指数 

 

资料来源:bloomberg,德邦研究

目前美国银行超额准备金仍然十分充足，显示了未来向消费市场形成

信贷的潜在能力，也意味着美国当前并无必要实施新的流动性注入行动。 

图 6 美国银行超额准备金与 M2 

 

资料来源:bloomberg,德邦研究

虽然美国通胀数据显示良好，由于前期大宗商品价格的下跌传导至消

费领域，CPI 和核心 CPI 指数表现不错，现时的通胀压力并不大。 

但受原油价格不确定性因素和经济增长预期的影响，通胀预期开始上
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图 7 美国通胀预期 

 

资料来源:bloomberg,德邦研究

资本市场情绪方面，VIX 指数持续下滑，显示了市场风险偏好情绪的上

升。 

图 8 VIX 指数 

 

资料来源:bloomberg,德邦研究

总体而言，根据我们上面归纳的美国经济复苏路径，美国未来经济持

续复苏较为确定，我们认为未来就业、消费和信贷方面的数据仍向较好的

方向前进，但由于地缘政治等因素，通胀水平的变化路径出现干扰因素，

这对未来美联储的货币政策力度或造成影响。 

欧洲经济疲软，但欧债危机风险情绪大幅降低 

实体经济预期仍然偏弱。PMI 指数仍跌跌不休，三月份制造业 PMI 指数

为 47.7，较二月份数据回落明显，三月份服务业 PMI 指数为 48.7，基本持

平于上个月。 
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图 9 欧元区采购经理指数(PMI)，月度 

 

资料来源:bloomberg,德邦研究

希腊债务问题得到初步解决，国债收益率方面，希腊 10 年期国债收益

率大幅下降至 19%，意大利和西班牙出现小幅上升。 

图 10 国债收益率走势 

 

资料来源:bloomberg,德邦研究
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图 11 GDP 当季同比增长% 

 

资料来源:wind,德邦研究

国内固定资产投资增速下滑。 

图 12 GDP 累计同比增长% 

 

资料来源:wind,德邦研究

 

与 09 年的差异：各经济体经济和政策分化，复杂交织 

今年总体经济形势与09年最大的不同即为各个经济体的经济增长尤其
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而明显减弱。 

2、金属价格分化明显：关注库存的长期表现 

今年一季度以来金属价格总体向上，但分化明显。 

一季度以来，截止 3月 23 日，LME 铜现货价格上涨 8%，LME 锡现货价

格上涨 11%。 

图 13 铜、锡 LME spot 价格  

 

资料来源:bloomberg,德邦研究

LME 铝现货价格上涨 3.7%，LME 锌现货价格上涨 7.2%，LME 铅现货价格

则下跌 4.1%， 

图 14 铝、锌、铅 LME spot 价格 

 

资料来源:bloomberg,德邦研究
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的变化基本反映当前供需关系，而影响金属价格的因素较为复杂，不仅包

括实体经济层面的供给和需求，还包括全球流动性充裕程度、各国（特别

是美国）货币政策、资本市场风险偏好以及其他影响经济预期的各类因素。

典型案例为 08 年底至 09 年 5 月库存虽然大幅上升，但伦敦金属期货价格

也大幅上涨，出现背离。 

今年一季度至今市场争论较多的问题为铜库存的变化，LME 库存大幅

降低，而 SHFE 库存则大幅上扬，且增加量高于 LME 的减少量。这反映了区

域需求走势的分化以及国内融资需求导致的库存增加。很多研究者认为 LME

库存的降低不能作为铜价供需关系改善和价格上涨的理由，我们认为这种

观点是正确的，但我们认为同样也不能用世界范围内铜库存的总体小幅上

升的事实来判断未来铜价下跌的趋势。我们认为对金属价格总体大趋势的

判断应忽略库存的短期表现。 

而长期而言，库存的分化则意味着各个金属品种供需关系的不同。 

图 15 LME 铜、锡库存 

 

资料来源:bloomberg,德邦研究

 

铜、锡当前 LME 库存与 09 年初时基本接近，而铝铅锌三种金属的当前
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图 16 LME 铜、锡库存 

 

资料来源:bloomberg,德邦研究

长期而言库存这一典型指标的走势分化反映了铜锡的供给较铅锌铝更

为紧缺。在整体价格的震荡上行中流动性更为偏好紧缺品种，价格表现必

然更为优异。 

3、黄金：等待通胀 

在二月份发布的投资策略中我们提出黄金价格上涨的有利环境在发生

变化，美国经济处于较快增长和较低通胀的组合区间，黄金价格上涨的动

力有所减缓。 

近期黄金价格表现不振也印证了我们之前的观点，尤其在欧洲债务危

机得到缓解之后，黄金价格出现调整，也是势在必然。 

图 17 近期金价表现 

 

资料来源:bloomberg,德邦研究
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长期显现。 

时间节点上，我们认为二季度后美国新的流动性注入行动发生概率较

大，其引发的通胀将成为黄金价格上涨的催化剂。 

4、稀土、稀土永磁材料及小金属：关注供给集中度高的品种 

稀有金属金融属性较弱，价格对供需的敏感度更高，我们选择供给集

中度高下游需求广泛的品种关注，比如稀土、锗、钽等。 

稀土、稀土永磁行业短期压力大。 

虽然稀土价格最近企稳并有部分反弹，我们认为稀土价格仍有回调空

间。理由如下， 

第一，一直以来稀土定价没有考虑进环境和资源的成本，而且由于中

下游应用把握在国外企业手中，定价权不在中国，所以导致稀土价格过低。

这也导致了国外对中国稀土的依赖，中国以不到 50%的储量供应全球 90%以

上的需求。随着中国收紧稀土出口，稀土价格直线拉升。随着 2010 年底，

世界最大的稀土矿芒廷帕斯（美国）重启开采，我们认为稀土价格已经基

本进入合理价位。相比于 2010 年底的稀土价格，现在仍有很大溢价。 

第二，从下游需求来说，以变频空调为例，按目前价格，一台三千元

的空调用稀土永磁仍比用铁氧体成本仍要高出五六十元，虽然占比不大，

但是考虑到稀土价格波动幅度比较大的机会成本，目前仍然对稀土需求又

很大抑制，从格力电器了解到的情况，他们大部分中低端已经改用铁氧体。

中低端应用萎靡，单纯依靠高端应用，不足以支撑目前稀土价格。 

综上，不考虑市场炒作，单纯从供需来考虑，我们认为稀土价格仍有

回调空间。单纯依靠限制出口这种非市场手段来保护稀土资源毕竟不是长

久之计，国家计划通过稀土公司整合，把国内的稀土资源整合成为三家大

型垄断公司，从而取得稀土的定价权，整合成功之后，稀土定价模式发生

改变，对于上游公司有利。但是在整合的过程中，牵扯到央企和地方的利

益，也非一朝一夕之事。 

目前，上游上市公司主要是包钢稀土和广晟有色，广晟有色考虑到广

东稀土采矿权仍有很多未进入公司，目前估值比较高。现在来看，包钢稀

土将确定作为最终北方稀土整合的龙头，而广晟有色的整合则存在不确定

性。考虑到稀土价格的回调，这些公司业绩 2012 年都将回落，短期压力大。

但是从长期来看，确定性的看好包钢稀土。 
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                               图 18  稀土及氧化物价格走势 

 

资料来源:亚洲金属网,德邦研究 

中游看好中科三环和银河磁体，逻辑如下： 

国能稀土永磁应用多集中于中低端，日本等国外企业集中于中高端。

稀土限制出口，导致国内稀土价格低于国外，这对于中游生产企业是一个

利好，但是像我们前面分析的，这种非市场性的利好是不可持续的，随着

稀土价格提升，对下游中低端需求的限制对这部分公司影响比较大。从上

市公司了解到的情况，随着低端应用的萎靡，中游钕铁硼产能过剩，去年

产能平均利用率只有百分之五六十，之所以业绩超预期，是因为这部分公

司一直采用毛利率稳定来定价，随着稀土价格提升，业绩也有大幅提升。

随着需求的减少和产能的进一步释放，高毛利率将难以维持，而且由于稀

土价格短期内回不到 2011 年的高位，我们预计这部分公司 2012 年业绩也

将大幅回落。在业绩回落过程中，将会出现分化，研发实力强的企业，将

研发实力强的企业，将首先往高附加值产品转型。研发实力强的企业，将

首先往高附加值产品转型。因此我们看好科研能力最强的中科三环。另外，

银河磁体是粘结钕铁硼器件生产厂商，其下游应用多为电子产品，产品尺

寸大小要求较高，且稀土成本占比不高，因此需求相对具有刚性，我们也

看好。 

综上，本板块公司短期压力都比较大，中期看好中科三环和银河磁体，

长期看好包钢稀土。 

小金属方面看好锗和钽 。锗全球资源比较贫乏，分布集中，且多为铅

锌伴生矿，一方面供给受到铅锌产能的限制，另一方面，中国供应全球 70%

的锗需求，随着中国资源保护力度增强，锗矿供给也将受到限制，目前锗

价格相对处于历史低位，我们看好锗价格的长期走势。推荐具有资源优势

全产业链的云南锗业。 

在钽矿冶炼加工环节，卡勃特材料功能公司、H·C·斯达克公司和宁

夏东方有色金属集团公司占据了世界钽产品（钽粉、钽丝及合金等）90％

以上的市场份额，具有很高的技术壁垒和市场壁垒，看好东方钽业长期获

得行业内的超额收益。 
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