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在当前!股市场许多领
域的估值水平已经高于成熟

市场的情况下!由于有色板块
当前并未被高估!未来业绩增
长仍有支撑!投资有色板块成
为一种较为安全的选择!其间
存在价值重估带来的投资"

我们维持有色金属行业
谨慎推荐的投资评级"我们沿

袭着"##$年有色金属行业投
资策略报告中的观点!即同时
考量估值水平和业绩增长两
个重要因素!"##$年的投资选
择将是多样化的!我们仍最看

好一体化或深加工类有色股!

包括稀土#锂#钛#高纯铝#电

子铝箔#铝板带箔#钨等上市
公司$资源股方面!我们继续
看好黄金#锌类资源股以及资
源量大幅度上升的铜资源股$

电解铝方面!低估值的公司以
及存在中铝收购可能的公司
仍是我们关心的重点" "##$

年!我们重点推荐的有色上市
公司为%稀土高科#西藏矿业#

宝钛股份#新疆众和#南山铝
业#宏达股份#中金岭南#山东
黄金#云南铜业和关铝股份"
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"##%年是有色金属大
牛市的一年!各类有色金属

价格除铝以外都创下了"#

年以来的最高水平" 其中!

锌和铜的表现尤为突出 !

"##%年国际#国内锌价同比
涨幅分别达到 &'()$*和
++)'*$国际#国内铜价同比
涨幅分别为(")(*和$%)#*"

与有色金属价格大幅上
涨相匹配的是国内有色金属
行业整体业绩大增" 据中国

有色金属工业协会统计 !

"##%年全行业企业效益大幅
提高! 十种有色金属产量稳
定增长至&+##万吨以上!企
业利润高达&"##亿元! 创下
历年新高" 而有色金属类股
票涨幅也相当可观!"##%年

有色金属板块涨幅达到
&,()%*!高于沪指涨幅"

&月份!氧化铝价开始氧
化铝进口价已从"'#-",#美

元.吨上涨到目前的"%#美元.

吨以上! 而中国港口已支付
关税的进口价由"##%年&"月
的 ",## -"/##元.吨上涨到
"(##-"+##元.吨" 如果国内
四大氧化铝厂商减产实现!

氧化铝价格有望继续上涨!

但考虑到国内氧化铝产能仍
在大量释放! 国内供应过剩
的局面在"##$年仍将持续及
春节库存增加为短期行为!

我们认为氧化铝价格目前的
反弹不具持续性! 预计氧化
铝价格将维持低水平"

在电解铝出口退税取
消! 并加征收&/*的出口关
税后! 国内电解铝出口量急
剧减少" 出口量的下降在一
定程度上增加了国内市场的
供应压力! 对国内铝价造成
打压"因此!我们认为在国内

产能过剩和出口受阻的双重
压力下! 国内铝价难逃下跌
趋势"

但仍处高位受美国经济
增速减缓和中国需求下降影

响!&月份国际# 国内铜价出
现大幅下跌! 下跌幅度分别
达到&,)"$*和&")%*"

美国经济主要是受美国

房地产市场降温的影响!由于
美国房地产的铜消费就占到
总消费量的,%!!因此对铜需

求影响很大" 而中国的需求
下降主要体现在进口量的大
幅减少" 供应方面!由于全球
劳资纠纷绝大部分已解决!

铜供应将得到保证" 并且!中
国的铜产量也大幅增加 !

"##%年国内铜产量为"+")/万

吨! 同比大幅增长了&$)(*"

目前国内在建# 拟建铜冶炼
项目总生产能力达"#/万吨!

预计今年底将形成'$#万吨铜
冶炼生产能力" 因此!铜供应
在今年将稳定增长"

综上所述!"##$年全球

铜需求增长速度将放缓!但
需求依然旺盛! 供给将趋于
饱和!铜价震荡下行!但仍将
在高位运行"

据国际铅锌研究小组
统计!"##%年&-&&月全球锌

市短缺'$)$万吨" 期间全球
锌产量为+$$)$万吨! 同比
增加,)+*! 全球锌消费量
为&#&/),万吨! 同比上升
,)%*" "##$年全球锌市场

短缺现象依然存在!据国际
铅锌研究小组的最新预测!

"##$年全球将短缺&/)(万
吨" 从供应方面看!全球锌
精矿的供应依然紧张!从而
限制了精锌产量的大幅度
增加" 而消费相对旺盛!尤

其是中国镀锌板产量的大
幅增长以及下游汽车行业

的快速增长都带动了锌需
求"同时!目前欧洲#印度和
日本的镀锌板需求也十分
良好"

受铜价下跌的影响!&月
份国际# 国内锌价也出现了
下滑! 环比分别下降&&)'*

和%)&*" 根据前文分析!我

们认为锌价的下跌只是暂
时的!是受到铜价下跌的联
带效应! 从基本面来看 !

"##$年锌价仍具上涨动力"

从供需上看!由于上游
金矿开采不足!加上矿产金
有着$-(年的投资周期!因

此!金价上涨的刺激很难在
短期内促使国际矿产黄金
的供给增加" 同时!有迹象
表明全球矿产金产量最多
的国家南非在过去的&#年
中!产量逐年下降"

据预测!到"#&#年全球

矿山黄金产量将不足&(%%

吨" 除了矿产金的供应以
外!再生金及官方售金也是
黄金供应的主要途径"根据
往年的经验!黄金价格的高
企会促使再生金供应的增
加!但如人们对未来金价走

势持有乐观态度的话!往往
会延迟出售手中的金子!从

而使再生金的供应受到限
制"而官方售金方面就比较

好预测!因为有绝大部分是
来自于央行售金协议缔约
国的售金!并且按照央行售
金协议中的数量出售黄金!

"##,-"##+年期间售金限额

是"/##吨"

需求方面!电子#牙科

及首饰对黄金的需求依然
旺盛!而由于美元贬值所导
致的黄金在官方外汇储备
中的增加也相当可观"

综上所述!无论从基本
面还是黄金的金融属性来
看!黄金价格的上涨是具有

充分依据的"我们长期看好
黄金!并建议关注山东黄金
的投资价值"

"##$年镍市场供需紧
张局面将继续! 原因是%目

前!全球镍资源紧缺!各国
近几年在镍矿勘探方面没
有取得突破!而新勘探的镍
资源估计要到"##$年底或
"##(年初才能使用"

而需求方面!由于下游

不锈钢行业的快速发展!对
镍的需求不断增加!据英国
商品研究机构估计!"##%年
全球不锈钢产量为 "$&$)"

万吨!同比增长+*"而中国
的不锈钢生产对镍的贡献
最大" 截至"##%年底!中国

不锈钢产能将达到&"##万
吨左右!随着新增产能逐渐

释放!"##$年镍需求量仍可
能存在较大幅度增长"

与镍相似的是!锡供需
紧张的局面在"##$年将继

续! 有可能会更严重" 目
前!全球最大的锡生产国印
尼因政府的资源整顿!关闭
了一些小型锡矿和冶炼厂!

使得锡产量大幅下降" 同
时!全球最大的锡资源国中
国和印尼的出口量在"##%

年也出现了下降"

需求方面! 无铅化环保
焊料的应用大大提升了锡需
求" 据业内消息!中国禁止
使用有铅焊料的相关政策
也将于今年'月出台" 另外!

中国每年有'#*左右的电子

产品要出口!受欧洲#日本
无铅法令政策影响!国内出
口产品也须用无铅焊料"

"##%年以来!在业绩增长
的推动下!有色板块已累积了

相当大的涨幅!未来的上涨空
间需要考评合理估值水平和
业绩增长支撑两个方面的因
素" 根据当时的股价水平#市
场平均的盈利预测数据和基
于成熟市场同类公司的估值
水平!我们所重点关注的有色
金属股仍存在低估" "##$年&

月份!有色板块的股价仍有较
好的表现!使得基于市场平均
盈利预测水平的估值倍数上
升!但总体上看!大部分重点
公司当前的股价并未透支
"##$年的业绩增长!存在低估

的现象依然很普遍"

当前按照成熟市场估值
水平评估的国内有色板块仍
属合理水平!在上述成长性溢
价的观点下!转而成为一个被
市场低估的一个领域" 这样看
来!即便不能得到市场所说的

成长性溢价带来的估值提升
的利益!在很多领域的估值水

平已经高于成熟市场的!股市
场上!目前投资有色板块至少
也是一个更为安全的选择"

"##$年&季度! 随着"##%

年报和"##$年&季报的陆续披
露! 我们预计!"##%年大多数
的有色金属上市公司的年报

将拥有较好的业绩表现$ 而&

季报!则为"##$年的业绩增长
定下基调" 我们判断! 黄金#

锌#锡#镍等资源股#电解铝公
司# 一体化深加工公司 &钨#

钛#高纯铝#稀土等'在&季度
仍将会有优异的表现"

因此!"##%年业绩增长的

实现和"##$年业绩增长预期
的存在!在股价本身并不存在
高估的情况下!理应成为有色
板块股价上涨的主要动力!从
而&季度有色板块实质上面临
着投资机会"
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