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事件 

在中秋假期中，我们第一个提出了全球汇率战的说法，近期受其影响，资源资产类股走出了强劲的行情。 

观点 

我们认为美国的流动性宽松预期已经促使 A 股中的资源股产生“价值重估”，本次策略半月报将首先截取

前两次流动性泛滥的时间段 07 和 09 年来探讨资源股重估对大盘的影响以及各资源品行业的相对弹性；然后

结合截止到 10 月 15 日的期货以及资源价格、美元指数、PE 增长水平来综合探讨未来的资源股重估水平以

及现在所处的位臵；最后根据政策的方向来提出策略逻辑以供投资者参考。而对于资源资产股的分类，我们

提取黄金、铜为代表的金属、煤炭、农产品、土地、金融五大类来分别加以阐述。但是这里我们也要注意，

各类资源资产股本轮的内在驱动力是不一样的，这也在一定程度上会影响他们本轮受益的程度以及弹性。“有

色--流动性单轮驱动为主，但金融属性突出的黄金和实际供求存在缺口的铜上涨基础更为坚实”；煤炭--

流动性与估值双轮驱动”；农业—流动性导致的 CPI 驱动；房地产—人民币升值以及通胀驱动；券商、保险

--市场上涨弹性将带来巨大业绩弹性；银行—资产收益率提高+估值的双轮驱动、都可以做类似这样的总结。 

一、资源股重估对大盘的整体影响以及各行业的相对弹性 

从 10 月 8 日开始的流动性推升行情至 10 月 15 日已经上涨了 11.8％，而前两次 07 和 09 年的流动性行情来

看，07 年平均每个月上涨幅度是 13.08％、09 年平均每个月上涨幅度是 12.08％。可见，这一波流动性推升

行情走得实在太快，已经远远超出 07 和 09 年两次需求+流动性的行情上涨速度。考虑到 2010 年是上市公司

的业绩和 GDP 下行周期，需求相对较弱，如果美元指数没有基于 15 日 76.97 这个位臵出现较大幅度贬值的

话，则我们认为这种快速上涨应该适当缓一下然后在高位进行震荡整理。换句话说，资源资产类行业决定指

数高度。但是从大趋势上，美联储定量宽松导致的流动性行情是大盘的新上升因素，因此我们要修正之前大

盘反弹顶部 2770 的观点转为看好。 

表 1：资源品行业上涨幅度与上证综指上涨幅度的比值（1） 

时间\项

目 

有色金属(申

万) 

采掘(申

万) 

农林牧渔(申

万) 

金融服务(申

万) 

房地产(申

万) 

07 年 3.00  2.99  1.15  1.20  1.55  

09 年 2.35  2.13  0.82  1.26  1.59  

平均数 2.7  2.6  1.0  1.2  1.6  

资料来源：东兴证券研究所 
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表 2：资源品行业上涨幅度与上证综指上涨幅度的比值（2） 

 

 

 

                            

资料来源：东兴证券研究所 

可以看出，弹性最好的属有色、煤炭、铜和证券。之所提出证券行业是因为其实按照大类来划分，铜也属于

有色，也就是说弹性最好的除了有色和煤炭（之前我们在 8 月初的策略半月报就提到过负利率下的行业配臵

的两组之一）之外，证券业也应该得到关注！ 

二、各资源品行业的未来潜力以及现状研判 

1）黄金板块还有上涨空间，铜板块安全边际弱于黄金 

表 3：黄金估值分析 

项目\时间 2010 2009 2007 

黄金板块上涨幅度 31.28% 139% 412% 

美元下跌幅度 1.20% 4.10% 9.10% 

黄金价格上涨幅度 24.31% 23% 31% 

资料来源：东兴证券研究所 

美元持续贬值将导致大家对于美元信用的担忧，进而去选择同样具有货币支付属性的黄金。因此每次美元大

幅度贬值的情况下，黄金都有着积极地上冲动能。而且此次次贷危机对于美欧实体经济的打击依然剧烈，失

业率高企。这种不稳定性也会导致对于黄金的追捧，抬高金价进而抬高黄金股。 

根据 07 年和 10 年计算，则理论黄金板块涨幅应该为 42.61％；09 年与 2010 年对比计算，得出黄金板块理论

涨幅值是 43.08％。而现在黄金板块实际商服是 31.28％，因此黄金板块应该还有上涨空间。考虑到 07 和 09

年都属于宏观 GDP 上行周期，而 2010 年属于宏观 GDP 下行周期，因此黄金板块作为避险品种有可能在未

来还会有上涨空间。当然这一切都是假定黄金价格与美元指数可以维持在 10 月 15 日的水平的前提假设下。

此外，黄金板块 PE 与上证综指的均值在 2.02 倍，而现在比值为 3.22 倍，凸显如果美元指数和黄金价格无法

维持现有水平的话，黄金股依然有下行的空间和风险。 

表 4：铜价值分析 

项目\时间 2010 2009 2007 

铜 PE 上涨峰值 98% 383% 703% 

美元下跌幅度 1.20% 4.10% 9.10% 

LEM 铜价格上涨幅度 13% 139% 6.7% 

资料来源：东兴证券研究所 

铜在古代也一度作为货币用来支付，虽然现在失去货币属性，但是其工业属性一直很强！是房地产、家电、

汽车等企业必备的。但是全球的铜现在供需非常紧张，很大一部分来自于智利铜矿的开采量已经基本饱和，

而新的开采量的增量产出仍需要时间消化。因此借着流动性泛滥，也会有很好的表现。 

时间\项目 铜(申万) 
黄金(申

万) 

银行Ⅲ(申

万) 

证券Ⅲ(申

万) 
保险Ⅲ(申万) 

07 年 1.44  1.61  0.90  2.34  0.74  

09 年 3.31  1.71  1.28  1.43  1.25  

平均数 2.4  1.7  1.1  1.9  1.0  
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根据 07 年和 10 年来计算，理论铜板块 PE 上涨幅度峰值应该是 179％；根据 09 年和 10 年来计算，理论铜板

块 PE 上涨幅度峰值是 10.5％。这两个数据产生了非常大的落差，远远没有黄金板块稳定。其理由是黄金几

乎没有工业属性，而铜的工业属性受到经济周期影响很大。07 年和 2009 年的经济需求要比 2010 年好很多，

但是考虑到铜未来的供需缺口比较大，因此最终我们采取 PE 来界定铜板块的投资属性。根据统计我们发现

现在铜 PE/上证综指 PE=3.11，远远超过其均价线 1.09 倍。因此其投资属性我们暂时界定为弱于黄金！但是

我们要再次提醒投资者：11 月份到来后，我们将把估值标的物转移到明年，结合未来 12.5 规划所带来的基

础设施建设预期，有色金属尤其是铜的短暂回调都是良性调整。 

 

2）煤炭股整体估值刚过历史中枢 

表 5：煤炭价值分析 

项目\时间 2010 2009 2007 

煤炭板块上涨幅度 -4.8% 201% 422% 

美元下跌幅度 1.20% 4.10% 9.10% 

澳大利亚煤炭上涨幅度 15% 3.4% 74% 

资料来源：东兴证券研究所 

煤炭本身作为资源来讲，就具备在美元大幅贬值的条件下出现一定的上涨。而且煤炭的的是有替代作用也很

明显，不过这次这种替代效应不是很明显。这次煤炭股主要受益于严寒天气、阶梯式调价以及热钱涌入造成

的 CPI 通胀预期带动下的煤炭价格上涨。 

根据 07 年和 10 年来计算，煤炭板块理论上涨幅度应该为 11％；而根据 09 年和 10 年来计算，煤炭板块理论

上涨幅度应该为 259％。同样的，煤炭的走势和经济周期息息相关，在 2010 年整体业绩和 GDP 下行周期，

其需求无法和 09 年和 07 年相比，但是对比现在的整体下跌 4.8％来说，可能也是过度了。加上近期梯度电

价、“千年严寒”以及国内煤价的上涨可能都会构成后期的催化剂。通过煤炭股 PE 与大盘 PE 的相对比值来

看，现在的比值是 1.15 倍，历史均值在 0.89 倍，略微超过均值。 

3）农业股短期可能面临调整 

表 6：农产品价值分析 

项目\时间 2010 2009 2007 

农业板块上涨幅度 15% 78% 147% 

美元下跌幅度 1.20% 4.10% 9.10% 

国际玉米与小麦价格上涨幅度/2 23.5% 2% 40% 

资料来源：东兴证券研究所 

农业股的投资逻辑只有两个。1）农产品价格。在美元贬值并炒作新兴国家货币普遍升值的状态下将会造成

强大的 CPI 通胀预期，进而导致投资者对于农产品持续上涨的期望升高；2）政策驱动。11 月份的中央经济

工作会议应该会“老调重弹”进一步加大对农业的扶持。 

我国三大粮食作物：水稻、玉米和小麦，考虑到国际上没有水稻期货，因此我们就采用了国际玉米和小麦期

货加和平均的方式来看国际期货和国内农业板块的关系。根据 07 和 2010 年来计算，农业板块上涨幅度理论

值是 11％；按照 2009 与 2010 来计算，农业板块理论上涨幅度是 268％。这个计算与铜出现了同样的情况，

即 2009 和 2010 年的参照物不同，得出和现在板块涨幅分别相反的两个方向。因此我们依然采取 PE 来评估
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最终属性。现在的农业板块 PE/上证综指的 PE是 4.18，而历史均值在 1.69 倍。并且农业股也已经创出 PE 溢

价新高，因此要注意短期调整的风险。 

 

4）房地产估值比较有优势 

表 7：房地产价值分析 

项目\时间 2010 2009 2007 

房地产板块上涨幅度 -19% 113% 169% 

土地购臵费价格涨幅 17% 4.2% 28% 

资料来源：东兴证券研究所 

通胀预期以及本币升值使得作为投资品的房地产依然有继续上涨的预期。而且本身根据住房收入比 1:6 来计

算，现在的全国商品住宅平均价格没有泡沫，刚需支持现在的房价应该是绰绰有余。而本身房地产相对于大

盘的溢价与否主要取决于“t+1”年的房价收入比是否依然还会在 6 以下。我们初步根据第二轮房地产调控暂

时相信地产价格应该被控制住。 

根据 2007 年与 2010 年来计算，房地产理论上涨幅度为 102.6％；根据 2009 年来计算理论涨幅为 457％。不

论从历史经验还是从经济和业绩周期来考虑，我们认为房地产-19％的涨幅还是被严重低估了。此外，现在房

地产的 PE 相对大盘 PE 的倍数是 1.19 倍，历史均值在 1.23 倍。可以说在估值上应该还是非常具备优势的。 

5）金融资产估值溢价最低 

表 8：保险业价值分析 

项目\时间 2010 2009 2007 

保险板块上涨幅度 -5.53% 108.15% 378.22% 

保费涨幅 33% 13.8% 24.7% 

资料来源：东兴证券研究所 

投资和保费是保险收入的两大块儿。由于热钱的强力涌入导致股市和资产价格上涨，进而对保险收入的重点

投资收益带来很好的预期；而且可喜的还有今年前 8 个月的保费收入已经接近去年的全年，原因是宏观调控

下的实效使得实体经济热度不减。而且部分保费利率市场化被延期，使得唯一利空被暂停。 

无论是按照 09 年还是按照 07 年来计算理论涨幅的话（假设保费涨幅会延续前 8 个月的累计同比表现，因为

前 8 个月的保费收入已经接近去年全年的收入），我们都可以看到保险股其实未来空间都还蛮大的。从保险

股 PE 与上证综指的 PE 对比来看，现在的 PE 比是 1.27，历史的 PE 比 2.46 

表 9：证券板块价值分析 

项目\时间 2010 2009 2007 

券商板块上涨幅度 -26.71% 94.09% 243.36% 

全部 A 股成交金额年同比涨幅 -15% 101% 416% 

资料来源：东兴证券研究所 

在业绩下行周期以及楼市逐步紧缩的大背景下，中国投资标的的匮乏使得部分资金涌入股票市场进而造成成

交金额的放大，占券商利润 80％左右的经纪业务收入将受益。 
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假设 2010 年全部 A 股成交金额年同比为-15％，根据 09 年来计算，券商板块理论涨幅是-13％；按照 2010

年来计算，券商板块理论上涨幅度为-8.7％。现在整体券商 PE比 1.04，而历史中枢值是 1.66 

表 10：银行板块价值分析 

项目\时间 2010 2009 2007 

银行板块上涨幅度 -11.98% 103.34% 96.05% 

新增贷款同比增速 -22% 95% 14% 

资料来源：东兴证券研究所 

银行股的驱动主要来自于流动性的泛滥以及其他资源品包括资产品投资收益率的增加带来的大量贷款，这样

会使得银行的净息差被放大；同时银监会对地方投融资平台清查工作力度的减弱也使得银行股受益。 

不论按照 07 年或是 09 年来计算，银行股似乎都有下跌的压力，其主要来源于新增贷款增速的同比增量的减

少。我们再看一下银行的 PE 溢价情况，现在的 PE 比是 0.62，历史 PE 比中枢为 0.93。 

三、未来政策驱动 

刚刚闭幕的十七届五中全会提出了今后五年经济社会发展的主要目标：经济平稳较快发展，经济结构战略性

调整取得重大进展，城乡居民收入普遍较快增加，社会建设明显加强，改革开放不断深化，使我国转变经济

发展方式取得实质性进展，综合国力、国际竞争力、抵御风险能力显著提高，人民物质文化生活明显改善，

全面建成小康社会的基础更加牢固。经济平稳较快发展意味着在调整经济时候要注意对冲，并且将调整的成

本降到最低，这也意味着作为中国经济比重最大的投资仍然会占有一定的比重。经济结构战略性调整取得重

大进展，城乡居民收入普遍较快增加意味着以城镇化为主要手段的促销费运动将继续延续。因此我们认为尽

管十二五规划看似更加突出战略新兴产业的地位，但是大家也不要忽视初期最先受益的仍然会是支持大量战

略新兴产业工业园以及产业转移中需要配套的大量基础设施建设的投资资源品以及相关高端装备制造的使

用。所以在时间上我们认为短期来说，应该是以资源品以及高端装备制造为先；而战略新兴产业所涉及到的

相关科技等是长期受益标的，在次序上可能会相对排在后面。 

 

四、结论 

如果美元指数在 76.97 一侧没有继续趋势性贬值的话，则大盘短期或许会有一些涨势的延缓进而形成一定的

震荡走势。但是大趋势上，由于美联储定量宽松导致的流通性推升行情是大盘新上涨因素，因此在这种新架

设因素出现的前提下，我们修正 8 月初的大盘反弹顶部在 2770 的判断，转而开始看多。在投资策略方面，1）

根据资源品的弹性来看，有色、煤炭和券商板块似乎是比较良好的选择、2）根据估值以及未来潜力来看，

金融资产最值得关注、3）根据新出台的 12.5 规划目标，资源品、高端装备、钢铁等应该是首先受益的。而

战略新兴产业是长期受益，次序相对排在前者之后。 

 

 

附表：含有资源的上市公司列表 

新能源 中信国安、西藏矿业、路翔股份、佛山照明、天齐锂业、赣锋锂业 

医药 东北制药、华北制药、广济药业、浙江医药、新和成、天康生物 
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农业 

隆平高科、荃银高科、敦煌种业、登海种业、丰乐种业、新赛股份、新农开发、敦煌种业、正邦

科技、顺鑫农业、发展 

食品饮料 保龄宝、南宁糖业、贵糖股份、华资实业 

TMT 欣网视讯 

资料来源：东兴证券研究所 
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