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有色反弹是去库存化的高潮 
报告要点 

 有色反弹是去库存化的高潮 
从宏观上说，2009 年一季度将是通货膨胀负增长的季度，在经历了 2008 年 3
季度之前的通胀大幅波动奇异点之后，随之而来的必将是去库存化过程中的大

幅回落，而我们前期的文章中一直强调一个观点，就是这一轮反弹的炒作很大

程度和去库存化有关，而我们认为有色金属股票的反弹标志着去库存化的高

潮。 

 资本市场的第一个低点 
伴随着企业大规模的限产活动，生产过程有望在低位形成新的平衡机制，较低

位置的弱平衡其需求不仅源于衰退期之前的残留项目，也源于当通胀成为经济

周期的主导调整因素时，价格也就是所谓的成本回落将会激发新的需求产生，

当然，低位的弱平衡仅仅是形成资本市场第一个低点的核心因素，此时的促发

契机还来源于货币政策放松所带动的流动性释放，以及凯恩斯主义扩张所带动

的经济复苏预期。 

 通胀和货币信贷是决定趋势的关键 
从去库存化的本质实际上我们可以看出，在去库存化的高潮到来时，经济真正

开始了一个新的趋势变化，是由反弹过渡到反转还是反弹渐渐式微，这些已经

成为下一步研究的重点，不过，在下一步中，通货膨胀和货币信贷问题重新成

为决定趋势的关键，特别是未来 3 个月之内的通胀趋势，如果未来表现出缓幅

走出通缩的的态势，也许反弹确实能够向反转过度，相反，过快的通胀和持续

的通缩都也许真的使反弹式微。 

 产业振兴计划对未来 5－10 年有重大意义 
我国的四万亿经济刺激计划和产业振兴计划类似于 70 年代末韩国的产业振兴

计划，这是对于主导产业的调整和对未来经济发展的布局。韩国在 1977 年－

1979 年对钢铁、水泥、化肥、石油工业生产作为重点投资对象，其他优先发

展的产业为有色金属、造船、机械、电子、化工，总投资达到了 28060 亿韩

元，这一数字是轻工业投资的 4 倍，造成了这些行业在 80 年代蓬勃的发展。

我们今天所面临的低利率、低原材料价格和需求转向将成为未来经济发展的优

势。 
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对 A 股市场的思考 

有色反弹是去库存化的高潮 

2 月份以来市场走势符合我们前期的判断，进入了主升浪阶段。很多投资者都关心什么时候

卖出的问题。要想搞明白这个问题，就要分析市场为什么上涨，以及上涨终结的因素有哪些，

反弹结束时市场不一定下跌，也可能横盘也可能变为反转重新造就一波牛市。 

从宏观上说，2009 年一季度将是通货膨胀负增长的季度，在经历了 2008 年 3 季度之前的

通胀大幅波动奇异点之后，随之而来的必将是去库存化过程中的大幅回落，而我们前期的文

章中一直强调一个观点，就是这一轮反弹的炒作很大程度和去库存化有关，而有色金属股票

的反弹标志着去库存化的高潮。 

恰如我们在之前文章中所重点论述的，有色金属的投资价值在近阶段逐步得到印证，价格的

回升一方面依托于目前实体经济中关键的去库存化现象，另一方面则是基于美元指数的震荡

回落，由此，在资本市场呈现行业全面轮动之际，我们需要重新审视此番有色反弹的意义，

这种意义更多的来源于实体经济中去库存化之后的猜想。 

去库存化的本质 

PPI 大幅回落的过程映衬着实体经济中生产单位原材料成本与产品销售收入的不匹配，边际

利润的丧失意味着企业限产、消耗原有库存的方式更具经济价值，这也就是我们所看到的去

库存化过程中发电量增速与实际 GDP 环比大幅下滑的本质。 

资本市场的“第一个低点” 

伴随着企业大规模的限产活动，生产过程有望在低位形成新的平衡机制，较低位置的弱平衡

其需求不仅源于衰退期之前的残留项目，也源于当通胀成为经济周期的主导调整因素时，价

格也就是所谓的成本回落将会激发新的需求产生，当然，低位的弱平衡仅仅是形成资本市场

第一个低点的核心因素，此时的促发契机还来源于货币政策放松所带动的流动性释放，以及

凯恩斯主义扩张所带动的经济复苏预期。 

有色的反弹意味着实体经济领域去库存化临近高潮 

我们曾经提出过有色金属价格在实体经济运行中的先导意义，但是在短暂去库存化的过程

中，这种运行逻辑是具有差异性的，原有库存的消耗延续着从下游行业过渡到上游的过程，

由此也意味着当最上游的原材料行业有色开始呈现反弹之时，实体经济中去库存化过程的临

近高潮，工业生产的恢复高度依托于滞后回落的社会总需求与财政扩张之间的博弈。 

第二个关键点 

从去库存化的本质实际上我们可以看出，在去库存化的高潮到来时，经济真正开始了一个新

的趋势变化，是由反弹过渡到反转还是反弹渐渐式微，这些已经成为下一步研究的重点，不

过，在下一步中，通货膨胀和货币信贷问题重新成为决定趋势的关键，特别是未来 3 个月之

内的通胀趋势，如果未来表现出缓幅走出通缩的的态势，也许反弹确实能够向反转过度，相

反，过快的通胀和持续的通缩都也许真的使反弹式微。 
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产业振兴计划的重要意义 

在经济面出现一些变化（诸如去库存化等）的同时，国家也出台了多项产业振兴计划，我们

认为，这些政策的长期影响大于短期影响，根据我们对韩国和日本的观察，在经济起飞萧条

期，产业政策的变化决定了中国未来的走向。以韩国为例。 

韩国在上个世纪 70 年代前后进行产业转型，是有客观原因的，这些原因也值得我们借鉴。

首先，韩国劳动力资源的比较优势已经开始弱化，出口轻工业产品面临其他发展中国家低工

资率的竞争，一些出口轻工业产品的生产能力已经接近极限，产品在国际市场上的份额相当

庞大，再扩大市场份额将提高边际成本，再者，韩国的教育水平不断提升，使得具有较高教

育水平的熟练工人已经成长起来，这些人主要集中在制造业，特别是重化工业部门，有这个

产业丰富的劳动力，从工业上来看，其基础性中间原材料生产的进口替代已经完成，但仍需

要进一步发展。然而其经济的转型也伴随着政府的产业政策和大规模投资，韩国在 1977 年

－1979 年对钢铁、水泥、化肥、石油工业生产作为重点投资对象，其他优先发展的产业为

有色金属、造船、机械、电子、化工，总投资达到了 28060 亿韩元，这一数字是轻工业投

资的 4 倍。 

图：韩国分行业指数与股票市场指数表现对比 

 

数据来源：长江证券研究部，CEIC 

表：80 年代以后韩国行业涨幅 

 四五 1977－1981 五五 1982－1986 六五 1987－1991 
KOSPI 指数 31.08% 116.96% 96.93% 

制造业 - - -30.44% 
电子通讯 - - -19.32% 
房地产 - - -48.58% 

循环型服务业 - - -30.06% 
金融服务 - - -27.60% 
食品饮料 10.71% 154.49% 36.33% 
纺织服装 -9.04% 235.57% 4.9% 

造纸印刷 -30.29% 206.01% 124.98% 
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化工 -2.30% 232.15% 48.23% 
医疗 -1.75% 145.46% 54.30% 

非铁金属 -11.36% 286.73% 122.25% 
钢铁 23.52% 137.41% 60.07% 
机械 40.55% 188.54% 511.13% 

电子设备 13.27% 379.42% 33.27% 
交通设备 37.12% 239.16% 56.26% 
物流业 16.47% 112.75% 119.79% 
通用建筑 67.79% -34.13% 210.43% 
运输仓储 26.78% 157.75% 131.41% 

数据来源：长江证券研究部，CEIC 

在 1985 年以前，韩国的贸易一直是逆差，尤其是在 1977 年后韩国政府的主导投资以及产

业升级需要大量设备进口，贸易情况并不乐观，但是在 1985 年以后，韩国的产业升级和重

化工业发展得到了回报，它连续保持对外贸易顺差 4 年时间。但是在进入 90 年代后，由于

海湾战争导致油价暴涨，使得工业化后的韩国进口原油成本大幅增加，这是致使其当时贸易

逆差的主要原因，这个问题就涉及到我们后面所说的企业成本问题。另外也有一个导致韩国

在 90 年代出现贸易逆差的原因，就是在 1993 年 7 月初，新任的韩国总统金泳三出台了新

的“五年”计划，它是替代第七个五年计划而提出的，新的计划致使韩元汇率出现了不确定

性，导致韩国出口锐减。 

图：美元指数和韩国贸易顺差                      图：韩国进出口 

 

数据来源；Bloomberg，CEIC，长江证券研究部   数据来源：CEIC，长江证券研究部 

再来谈谈韩国公司繁荣时代的第二个和第三个因素，金融环境与大宗商品价格。其实这两个

因素具有相关性。大宗商品价格，尤其是石油价格决定了工业化国家的经济成本，而决定大

宗商品价格的因素除了供需矛盾，还有政治、汇率等其他复杂的因素，我们在这里无法深入

讨论影响商品价格的因素，只是从它的结果说起。石油价格在第二次石油危机时达到了当时

的顶峰，而在经历过石油危机后，油价下跌则带动全球 PPI 回落，而全球通胀也处于下行通

道，韩国重化工业所需的原材料价格长期处于低位，比如铁矿石的价格长期低于 30 美金/
吨等等，因此其坚持的转型方向获得了成功。 
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图：石油价格                                    图：韩国的通货膨胀 

 

数据来源：Bloomberg，长江证券研究部            数据来源：CEIC，长江证券研究部 

韩国 CPI 和 PPI 从顶峰的回落，也带动了其利率政策一路下行，从 1984 年 11 月开始一直

到 1992 年 12 月韩国央行保持了长达八年 10％的基准利率，而国际市场上其他主要国家如

美国和日本的利率也都处于下行通道，正如我们在本文稍前的部分所述，稳定的利率政策给

企业的发展带来了良好的金融环境。另一方面，美元兑韩元的汇率在整个 80 年代保持温和

升值，这点也是促成韩国出口的重要原因。 

图：70 年代以来日本、美国和韩国的利率水平       图：美元兑韩元汇率 

 

数据来源：Bloomberg，长江证券研究部            数据来源：Bloomberg，长江证券研

究部 

如果从企业需求、金融环境特别是利率环境以及政策来看，中国重复日本和韩国的路径是有

可能的，因此，我们十分看好产业政策调整以及大规模经济刺激计划未来的积极效果。此外，

我们今天所面临的低利率、低原材料价格和需求转向将成为未来经济发展的优势（详见年度

策略报告（四）：公司繁荣的起点——政策推动下的大型化时代）。 

投资参考：关注 A、B 股的价差 
表：A、B 股价差 

最新收盘价 
公司简称 

A 股(人民币) B 股（美元/港币） B 股(人民币) PE（A 股） PE（B 股） 
A/B 溢价

黄山旅游 16.29  1.03  7.04  - 21.33  131.44%
锦州港 6.26  0.42  2.89  107.93  49.84  116.56%

海南航空 4.29  0.38  2.62  23.83  14.54  63.91% 

开开实业 7.50  0.46  3.11  208.59  86.47  141.21%
鄂尔多斯 11.68  0.73  4.98  23.20  9.89  134.46%

美元兑韩元温和升值 
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振华港机 10.89  0.83  5.70  16.75  8.77  91.08% 
九龙山 4.90  0.52  3.55  - - 37.89% 

广电电子 3.74  0.30  2.08  187.00  103.87  80.03% 

*ST 二纺机 3.37  0.21  1.43  - - 135.96%
SST 中纺 8.64  0.28  1.93  48.00  10.71  348.35%

大众交通 9.09  0.58  3.96  30.74  13.38  129.74%

中国铅笔 11.48  0.63  4.28  30.80  11.49  167.93%
永生数据 8.25  0.52  3.52  88.48  37.74  134.42%

鼎立股份 7.30  0.43  2.94  25.47  10.25  148.43%

联华合纤 6.35  0.35  2.37  - 41.60  167.79%
氯碱化工 4.34  0.29  2.00  89.95  41.35  117.50%

海立股份 5.94  0.39  2.64  25.66  11.39  125.19%

双钱股份 5.29  0.30  2.02  27.88  10.62  162.41%
浦东金桥 12.38  0.66  4.53  50.58  18.51  173.25%

外高桥 13.86  0.59  4.01  1386.00  401.12  245.52%

锦江投资 11.80  0.78  5.34  20.81  9.41  121.10%
陆家嘴 21.59  1.23  8.39  53.46  20.78  157.28%

金山开发 7.40  0.37  2.54  - 150.42  191.10%

上海普天 7.70  0.44  2.97  192.50  74.31  159.03%
上海三毛 7.69  0.43  2.92  14.90  5.65  163.54%

大江股份 6.16  0.27  1.86  152.51  46.02  231.41%

SST 轻骑 4.39  0.28  1.94  - - 126.20%
华电能源 3.30  0.27  1.83  82.50  45.78  80.19% 

S*ST 天海 4.39  0.20  1.38  - - 218.03%

锦江股份 13.18  0.88  5.99  30.14  13.69  120.17%
东方通信 4.70  0.30  2.07  34.07  15.01  126.99%

华新水泥 20.75  1.85  12.64  23.58  14.37  64.13% 

中路股份 17.81  0.61  4.13  242.99  56.41  330.78%
耀皮玻璃 6.57  0.42  2.88  38.15  16.71  128.37%

上海物贸 8.79  0.54  3.70  30.31  12.77  137.32%

友谊股份 11.52  0.90  6.16  16.14  8.64  86.89% 
上海机电 12.78  0.82  5.60  21.57  9.46  128.07%

上柴股份 11.81  0.51  3.46  - 93.20  241.55%

上工申贝 6.00  0.27  1.83  96.09  29.33  227.62%
丹化科技 16.43  0.68  4.65  64.87  18.37  253.05%

宝信软件 19.48  1.09  7.44  37.32  14.26  161.76%

自仪股份 8.34  0.49  3.36  327.08  131.85  148.06%
海欣股份 4.13  0.28  1.91  983.33  453.93  116.62%

万科 A 8.55  7.19  6.34  18.74  13.89  34.92% 

S*ST 物业 5.13  1.80  1.59  - - 223.36%
南玻 A 13.69  5.26  4.64  - 11.37  195.30%

深康佳 A 4.85  2.28  2.01  27.87  11.55  141.35%
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SST 中华 A - 1.17  1.03  - 7.84  - 
ST 中冠 A 4.76  1.72  1.52  - - 214.00%

深深宝 A 7.47  3.64  3.21  31.10  13.36  132.84%

ST 华发 A 3.49  1.32  1.16  38.21  12.74  199.98%
深赤湾 A 12.30  7.50  6.61  11.94  6.42  86.08% 

招商地产 18.28  9.22  8.13  16.97  7.54  124.95%

特力 A 5.11  2.34  2.06  - 42.08  147.77%
飞亚达 A 7.48  3.56  3.14  30.63  12.85  138.40%

一致药业 18.18  7.49  6.60  - 15.23  175.40%

深深房 A 3.81  1.74  1.53  272.14  109.54  148.44%
S*ST 盛润 3.34  1.43  1.26  - - 165.08%

深南电 A 4.66  2.45  2.16  23.30  10.80  115.81%

中集集团 8.35  4.65  4.10  7.02  3.44  103.74%
深纺织 A 6.15  2.65  2.34  130.47  49.55  163.32%

方大 A 6.31  2.36  2.08  110.43  36.40  203.36%

深国商 6.99  4.21  3.71  22.75  12.08  88.38% 
ST 赛格 3.04  1.32  1.16  - 14.51  161.30%

宝石 A 5.85  1.86  1.64  195.00  54.65  256.85%

小天鹅 A 7.29  3.40  3.00  60.75  24.97  143.27%
粤高速 A 4.90  3.09  2.72  12.56  6.98  79.92% 

晨鸣纸业 7.99  4.00  3.53  12.89  5.69  126.64%

珠江控股 7.39  2.80  2.47  - - 199.46%
丽珠集团 20.91  10.08  8.88  12.60  5.35  135.36%

美菱电器 4.67  2.29  2.02  109.37  47.27  131.38%

大冷股份 6.97  3.46  3.05  18.94  8.29  128.56%
粤电力 A 6.66  2.79  2.46  26.88  9.93  170.84%

佛山照明 8.30  4.95  4.36  13.68  7.19  90.25% 

江铃汽车 11.53  5.25  4.63  13.10  5.26  149.18%
沙隆达 A 7.44  3.03  2.67  149.28  53.58  178.60%

苏常柴 A 4.75  2.23  1.97  10.56  4.37  141.68%

威孚高科 8.00  4.14  3.65  19.69  8.98  119.25%
古井贡酒 10.92  4.04  3.56  75.75  24.70  206.68%

ST 东海 A 3.09  1.29  1.14  8.13  2.99  171.78%

长安汽车 - - - - - - 
京东方 A 4.41  1.38  1.22  18.38  5.07  262.58%

鲁泰 A 8.23  4.47  3.94  15.12  7.24  108.90%

本钢板材 5.80  3.14  2.77  10.74  5.13  109.58%
张裕 A 53.55  31.40  27.67  44.26  22.87  93.50% 

数据来源：《长江证券策略数据周报－宏观经济与资本市场概览，2009 年 2 月 14 日，第 23 期》 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 

 

 

 

 


