
有色金属 需求将成价格主导

关注基本面好转和通胀受益子行业

□

本报记者 徐效鸿

后市政策刺激、充裕的流动性以

及美元贬值等与金属金融属性有关

的驱动力将呈现动能放缓趋势，金属

价格继续大幅上行的空间不大。 下半

年需求或将成为支撑有色金属价格

的主导。三季度属于有色金属的题材

真空期， 价格回调的可能性较大，可

能会出现较好买点。

需求稳定价格

宏观经济形势有转暖迹象，行业

景气度出现明显回升，有色金属企业

盈利空间整体呈现恢复的态势，同时

供需基本面上也显现出一些乐观的

信号。 长城证券分析师耿诺认为，由

于前期支撑金属价格上涨的政策刺

激、充裕的流动性以及美元贬值等与

金属金融属性有关的驱动力呈现动

能放缓的趋势，下半年金属价格大幅

上行的空间不大，而实体经济带来的

需求效力正逐步显现。下半年金属的

商品属性或将成为支撑有色金属价

格的主导，需求将对基本金属起到稳

定价格的作用。

安信证券有色金属行业首席分

析师衡昆表示，在中国一系列财政刺

激政策的推动下，基础设施等项目的

投资增速明显加快。 随着房地产等行

业出现复苏，预计有色金属消费将继

续增加。而西方经济复苏的迹象也开

始出现，建筑、交通运输等主要消费

领域的需求有望走出低谷。 长期来

看， 随着全球经济逐步走出低谷，包

括有色金属在内的大宗商品价格可

望进一步反弹。

国联证券分析师曾海认为，一季

度景气指数回升和下游需求增速恢

复显示有色金属行业景气度有所提

高， 虽有产能释放和库存仍有压力，

但随着经济的好转， 需求的扩大，行

业景气回升值得期待。 由于全球经济

进入上升通道需要时间，下游产业需

求完全释放需要时间，去库存化需要

时间，预计有色金属行业真正复苏或

在下半年后期。

平安证券分析师肖征、 高利认

为， 三季度属于有色金属的题材真

空期，价格回调的可能性较大，四季

度有可能随着西方发达国家需求恢

复、 美元贬值和通胀预期等因素再

度走高。

关注基本面好转及通胀题材

今年以来，

A

股市场出现大幅上

涨，有色金属涨幅位居申万一级行业

第一位，截至

24

日的涨幅达到

132%

，

而其子行业的涨跌幅均远超大市。比

较不同时期

PE

，有色金属行业及子行

业的

PE

，除黄金外，均高于历史水平，

且远超市场平均水平。这是否意味着

有色金属行业估值过高，不再适合投

资？曾海认为，由于周期性的原因，有

色金属行业在经济衰退的时候，企业

盈利很差，甚至出现亏损，此时即使

股票价格很低，公司的

PE

水平仍比较

高；而在经济繁荣的时候，企业利润

率处于高位，盈利突出，此时即使股

票价格很高，

PE

水平也可能会比较

低。因此对于复苏前期的有色金属行

业

PE

估值可能成为反向指标，关键是

公司股价处于历史水平的位置。 目前

有色金属行业

PE

估值更需要关注个

股的盈利能力和公司股价的历史水

平。 分析师表示，随着行业景气度的

提升和通胀预期的到来，基本金属价

格仍有上涨空间，行业盈利能力将出

现改善，维持对有色金属行业“优异”

的评级，并继续看好铜、黄金、铅锌子

行业。 投资策略上，建议把握复苏和

政策主线。 前者主要是经营稳健，盈

利能力恢复较快的个股； 后者是指，

根据产业调整和振兴规划，到

2011

年

将形成

3-5

个综合性企业集团， 具有

重组预期的公司值得关注。

衡昆认为，长期来看，随着全球

经济逐步走出低谷，包括有色金属在

内的大宗商品价格可望进一步反弹；

资产泡沫化将加剧商品价格的波动。

有色金属很可能再次成为资金追逐

的重要板块之一。 维持对有色金属行

业“同步大市

-A

”的投资评级，同样建

议关注基本面好转的铜、铅锌子行业

以及受益于通胀的黄金板块。

而平安证券和长城证券分析师

给予有色行业的投资评级均为 “中

性”。 两家机构均认为后市有色行业

的投资机会是阶段性和交易性的。前

者表示，三季度有色金属价格回调的

可能性较大。 目前行业估值整体较

高，若三季度有色价格和股票估值都

出现回调， 可能会出现较好买点；后

者认为， 下半年在流动性因素减弱、

通胀预期不确定以及美元贬值放缓

的制约下，有色金属价格更多地依靠

下游行业需求来支撑，再现上半年有

色板块远远超过大盘的局面难度较

大。 尽管后市有色板块上涨动能不

足，但不排除四季度会出现阶段性交

易机会。

■

图说 Graph

房地产新开工面积增速与纯碱需求增速

纯碱行业开工率回升

2009

年以来，纯碱行业开工率由

不足

70%

逐渐上升至

5

月的

80%

以

上，纯碱价格已经跌至谷底，全行业

亏损。 联合证券分析师认为，纯碱下

游需求主要集中于玻璃行业，而玻璃

行业受房地产行业影响较大；房地产

逐渐开始复苏，将会带动纯碱行业开

工率的进一步提升，纯碱行业有望迎

来春天。

分析师指出，房地产新开工面积

是纯碱行业的先行指标。回归模型显

示，新开工面积同比增速与纯碱需求

增速显著正相关，且领先纯碱需求

6-

7

个月。

5

月份全国商品房销售面积创

出历史新高，新开工面积虽然同比仍

然处于低位， 但是已结束环比下跌，

销售面积增速已经领先新开工面积

出现反转。 分析师预计

2009

年

3

季度

新开工面积将会出现同比上升，

4

季

度末到明年年初，纯碱需求将会逐渐

复苏。

国内平板玻璃主要型号价格在

5

月份继续上升，获得微利，这是自

2

月

份平板玻璃价格触底以来连续第

3

个

月出现上升。

5

月份重点联系玻璃企

业产量环比上涨

4.46%

， 玻璃销售环

比下降

6.05%

。 产增削减导致企业库

存在连续

5

个月下降后出现增长，表

明市场对目前玻璃产能的消化过程

还会出现波动。 据分析师统计，

5-6

月新投产或复工生产线共

5

条，达产

后平板玻璃新增产能

110

万吨

/

年；扣

除耀皮玻璃新停产一条

550t/d

生产

线，新增产能在

90

万吨

/

年。

5

月纯碱行业开工率略有下降，

价格稳定。 随着检修季节来临，分

析师预计

6

到

7

月开工率会略有下

降。 今年以来， 纯碱产量比下游产

量跌幅更大， 企业库存较往年处于

相对低位。 低库存下， 纯碱价格和

开工率水平对下游需求的反应将更

为迅速。

考虑到房地产逐渐开始复苏，

纯碱行业估值具有安全边际，分析

师维持对纯碱行业的 “增持”评

级。 （李波）

强周期行业大幅上涨

24

日沪深股指收盘创出新高， 以有色、钢

铁、 煤炭和机械为代表的强周期行业大幅上

涨，带动个股做多热情。 分析人士表示，在货币

政策持续宽松和经济开始见底回升的背景下，

周期性行业将颇受资金青睐。

24

日市场有两个明显特征：首先，领涨多日

的金融股展开调整， 申万金融服务指数下跌了

0.88%

，成为唯一下跌的一级行业指数，申万银

行、保险指数分别下跌了

1.63%

和

0.29%

，在二

级行业指数中处于跌幅前列。银行股中，招商银

行、深发展

A

分别下跌了

3.29%

和

3.08%

。分析人

士指出， 连日抬拉股指使得银行股积累了较大

涨幅，调整意愿增强。 另外，

23

日市场关于准备

金率的传闻并未兑现， 也在一定程度上暂时挫

伤了投资者信心。

第二个特征是有色、钢铁等强周期行业接

过领涨接力棒。 金融服务的调整并未影响到大

盘上涨，原因是经过一段时间蓄势，其他强周

期行业释放继续做多动能。

24

日有色金属、采

掘、 机械设备和黑色金属指数分别上涨了

5.65%

、

4.42%

、

2.95%

和

2.93%

，位居涨幅前列。

分析人士认为强周期行业上涨， 是受到经

济回暖预期的影响。 数据显示，

6

月中旬全国日

均发电量同比增长

3.8%

。这是

3

月初以来首次旬

发电量出现增长势头，中银国际分析师指出，除

了提早入夏导致降温能源需求大增外， 更重要

的是反映了钢铁和铝冶炼等能源密集性行业产

量扩大、需求回升。 同时，国家统计局网站还发

表署名文章， 预计二季度中国

GDP

环比增速将

达到

2%

以上，同比增速将接近

8%

，这远远好于

此前市场

7%-7.5%

的预期。

短期而言流动性表现为正面， 市场或将震

荡向上。市场人士表示，下半年固定资产投资将

继续作为主要驱动力，因此钢铁、机械设备等

强周期性行业仍有一定上涨空间。

代码 名称 机构名称 研究员 研究日期 最新评级 上次评级

０００５４０．ＳＺ

中天城投 国信证券 方焱

２００９０６２３ １＿

推荐

１＿

推荐

００２１５２．ＳＺ

广电运通 国元证券 李林森

２００９０６２３ １＿

强烈推荐

１＿

强烈推荐

００２２６４．ＳＺ

新华都 银河证券 陈雷

２００９０６２３ １＿

推荐

－

００２２６４．ＳＺ

新华都 国信证券 胡鸿轲

２００９０６２３ １＿

推荐

１＿

推荐

６０００５０．ＳＨ

中国联通 国信证券 严平

２００９０６２３ １＿

推荐

１＿

推荐

６００１００．ＳＨ

同方股份 中投证券 罗延军

２００９０６２３ １＿

强烈推荐

１＿

强烈推荐

６００１７７．ＳＨ

雅戈尔 中信证券 李鑫

２００９０６２３ １＿

买入

１＿

买入

６００１７７．ＳＨ

雅戈尔 银河证券 马莉

２００９０６２３ １＿

推荐

２＿

谨慎推荐

６００２１６．ＳＨ

浙江医药 申银万国 应振洲

２００９０６２３ １＿

买入

－

代码 名称 最新 涨跌 涨跌幅

年初至今涨

跌幅

８０１０５０．ＳＩ

有色金属（申万）

３４９７．４３ １８６．９０ ５．６５％ １３２．０１％

８０１０２０．ＳＩ

采掘（申万）

５０９９．４４ ２１５．８６ ４．４２％ １０７．３９％

８０１０７０．ＳＩ

机械设备（申万）

３４０７．２４ ９７．５４ ２．９５％ ７０．００％

８０１０４０．ＳＩ

黑色金属（申万）

３２５４．８０ ９２．６３ ２．９３％ ６６．９２％

８０１１１０．ＳＩ

家用电器（申万）

１６１１．１５ ４３．６５ ２．７８％ ６７．００％

８０１０９０．ＳＩ

交运设备（申万）

２５５４．５３ ６４．６５ ２．６０％ ９９．１２％

８０１０６０．ＳＩ

建筑建材（申万）

２５９０．０９ ４４．６５ １．７５％ ５０．３１％

８０１０３０．ＳＩ

化工（申万）

２３８９．２１ ３７．９７ １．６１％ ５９．３４％

８０１１６０．ＳＩ

公用事业（申万）

２１００．５３ ２６．９４ １．３０％ ３８．６６％

８０１１８０．ＳＩ

房地产（申万）

３５４９．７６ ４５．６６ １．３０％ １１３．２１％

８０１１７０．ＳＩ

交通运输（申万）

２４３７．３５ ２８．４６ １．１８％ ６１．９２％

８０１１３０．ＳＩ

纺织服装（申万）

１７３５．６１ １８．９０ １．１０％ ７９．９２％

８０１１００．ＳＩ

信息设备（申万）

１０２４．７６ １０．４９ １．０３％ ６１．４６％

８０１１４０．ＳＩ

轻工制造（申万）

１４６６．１１ １３．５１ ０．９３％ ６４．５５％

８０１２３０．ＳＩ

综合（申万）

１５１８．７２ １３．９６ ０．９３％ ９５．２８％

８０１０１０．ＳＩ

农林牧渔（申万）

１５３２．３６ １３．１１ ０．８６％ ４３．５６％

８０１２１０．ＳＩ

餐饮旅游（申万）

２２１３．０９ １８．６６ ０．８５％ ８３．０６％

８０１２００．ＳＩ

商业贸易（申万）

３３８２．６１ ２６．８７ ０．８０％ ６１．１０％

８０１０８０．ＳＩ

电子元器件（申万）

１０７９．０６ ７．８２ ０．７３％ ７８．０５％

８０１２２０．ＳＩ

信息服务（申万）

１７６０．８８ １０．５１ ０．６０％ ５３．６０％

８０１１５０．ＳＩ

医药生物（申万）

２６８８．１２ １０．６２ ０．４０％ ４６．００％

８０１１２０．ＳＩ

食品饮料（申万）

３３１７．８２ ７．１１ ０．２１％ ４５．９６％

８０１１９０．ＳＩ

金融服务（申万）

２７７１．５９ －２４．５０ －０．８８％ ８６．７５％

本版文章均摘自相关研究报告，未经作者

核实，仅供参考，风险自担。

CH INA��S E CUR I T I E S��J OURNAL

C02

2009

年

/ 6

月

25

日

/

星期四

责编

:

徐效鸿 美编：杨红 电话：

010-63070406 E-mail:xxh@zzb.com.cn

VALUATION

投资评级

股市有风险，请慎重入市。 本版股市分析文章，属个人观点，仅供参考，股民据此入市操作，风险自担。

■

板块动向 Plate

■

评级简报 Report

部分最新买入评级股票

■

评级追踪 Rating

申万一级行业指数

数据来源：

Wind

资讯

据

Wind

资讯统计，

6

月

23

日共有

9

只股票被

分析师给予最新买入评级。 其中，广电运通被

国元证券给予“强烈推荐”评级，新华都被国信

和银河证券共同关注，同方股份被中投证券给

予“强烈推荐”评级，雅戈尔被中信和银河证券

共同关注，投资评级分别是维持“买入”和调高

至“推荐”。

对于广电运通， 国元证券分析师认为，公

司经过多年的培育，以其高品质的产品、周到

的服务、强大的技术研发能力和遍布全球的销

售团队，形成了研发、销售、维护服务三位一体

的经营模式，这将会使公司在

ATM

进入高速增

长期以及国产化替代的大背景下受益。

新华都被银河证券首次关注给予 “推荐”

评级。 分析师指出，新华都作为福建省超市龙

头企业， 在闽南地区拥有较强的市场控制力。

预计

2009-2013

年公司门店数量的增速将在

30%

以上， 其发展重点将向福建其它地区延

伸。 除新设门店外，公司将通过收购等方式加

快对这些地区的渗透，以迅速构筑在福建省内

的优势地位。 同时福建省百货业的竞争远未有

发达地区激烈，这为公司的百货业提供了很大

的发展空间。

对于同方股份， 中投证券分析师认为，信

息产业是公司最重要的主营业务， 涉及计算

机、数字城市与行业信息化、安防系统等多项

业务。 晶源电子主要产品石英晶体元器件在移

动通讯、消费类电子产品、汽车电子、无线通讯

产品等领域有着非常广泛的应用，两者的合作

是互补的，通过二级市场收购晶源电子对公司

未来发展意义重大，对公司未来资产整合提供

了又一个资本运作平台。

对于雅戈尔，银河证券分析师指出，公司

作为纺织服装板块龙头企业，在当前宏观形势

依然存在不确定性情况下，

2009

年利润增长已

经锁定，

2010

年的收益也基本锁定。 以服装内

销稳定发展为基础，地产和证券市场的持续红

火为公司股价上涨打开了空间。（丛榕 整理）

祁连山

(600720)

重点工程拉动产销两旺

安信证券分析师认为， 公司

2010

年的盈利增长将主要依赖水泥

产销量的增长，预计增速将在

30%

左

右，届时将迎来公司的业绩高峰。 相

对于公司确定性的盈利高增长，公

司目前的股价估值仍具备明显的优

势，给予“买入

-A

”的投资评级。

分析师指出，

1-5

月份公司产销

水泥

260

万吨， 前

5

个月水泥出厂均

价超过

410

元

/

吨，其中

42.5

水泥占比

达到

85%

，主要是重点工程使用。 由

于重点工程量很大且都有保供的需

要， 公司目前已经放弃了原有的很

大一部分民用水泥市场， 但仍然存

在供给压力。 分析师预计，重点工程

对水泥的需求量在

2012

年之前不会

有明显的回落。

公司所在市场区域具有封闭性

特色，表现在甘肃省的地理地貌（山

多， 东西狭长， 核心城市相距较远

等）决定的运输物流成本较高，以及

民用与重点工程水泥市场的分割。

重点工程要求水泥企业有很强的保

供能力， 产能规模较小的水泥企业

很难进入重点工程市场， 公司具有

垄断性竞争优势。

另外，按照中材股份的公告，中

材认购了公司定向增发

5500

万股，

将成为公司的第二大股东。 分析师

认为，这在战略上对公司极为有利，

因为甘青区域内对公司威胁最大的

大型水泥企业除三季度投产的平凉

海螺外，就是准备大幅扩张的中材，

中材如果能实现对公司的控股，区

域的竞争形势将大大缓和。

泸州老窖（

000568

）

高端白酒受益经济回暖

东方证券分析师指出， 股权激

励预期成为公司近期股价走势的催

化剂， 但考虑到高端白酒消费回暖

的延续， 以及公司股权激励和双品

牌战略带来收入和利润的提升空

间， 预计近三年利润复合增长率可

达

20%

以上，给予“买入”评级。

分析师指出，春节过后，由于经

销商对经济危机的恐慌心理和消费

缩水，高端白酒终端价格松动；二季

度随着经济好转， 拉动股市和房地

产的反弹，消费信心回暖。 短期看，

由于一季度厂家的控量保价行为，

目前渠道库存大幅下降， 有补货需

求；中期看，高端白酒在经济复苏拐

点上有较大的消费弹性。

公司的股权激励方案和进程有

较为明确的规划， 为公司长期稳定

发展奠定了基石。 通过前年的定向

增发和

09

年销售公司的股权试点改

革， 公司与经销商共益机制的覆盖

范围加大，利润点落实更明确，渠道

建设处于业内领先水平。

国窖

1573

由于窖池产能的限

制，有定位超高端品牌的稀缺属性。

泸州特曲长期定位于中国第一商务

用酒，奉行量、价齐进的价值回归路

线，且以价格目标为优先，在

2011

年

前达到

200

元； 按目前

128

元的出厂

价，意味着

2009-2011

年价格复合增

速为

16%

。基于“双品牌塑造，多品牌

运作”战略，公司进入超常规拼搏性

创业第三阶段，提出未来

3-5

年内打

造百亿企业， 保证利润的年均双位

增长。

中恒集团

(600252)

业绩飞跃可期

广发证券分析师指出， 公司主

力产品血栓通放量推动业绩增长，

其他业务蕴藏机会。 产品放量、提价

概念和国海证券上市使公司极具投

资价值，给予“买入”评级。

分析师指出， 血栓通粉针注射

剂是公司的主力品种， 在脑血管药

品中占有较大的市场份额， 而且公

司的产品在剂型、质量指标、生产工

艺等方面均明显优于其他竞争厂家

的产品。 公司今年血栓通一期工程

能开始正常生产， 贡献

3000

万支产

能， 与重庆合作厂家一起完成

6000

万支的总产能。 二期工程完成后将

再新增

6000

万支产能， 现在公司产

品需求良好， 分析师认为新增产能

将很快被消化，并转化为公司业绩。

如果产品继续供给紧张， 公司还将

酝酿提价，进一步提高利润。

在其他医药产品方面，公司将借

妇炎净为媒介， 以中华跌打丸为核

心，加强宣传，提高公司品牌知名度。

地产业务方面，公司将基本完成

恒祥二期的销售，并开始恒祥三期的

开发和销售。由于需要填补公司历史

上留下的亏损，所以分析师认为地产

业务将在

2009

年基本打平，

2010

年贡

献

3-4

千万元左右利润。

公司持有国海证券约

7%

左右股

权，若国海证券上市成功，公司股权

将可能稀释到

5%-6%

左右。 分析师

预计国海证券上市后市值约为

80

亿

元左右， 由此公司所持有的股票将

价值约

4-5

亿元，有可能成为公司股

价走势的催化剂。

百联股份（

600631

）

资源优势突出

兴业证券分析师指出， 公司资

产优异，安全性高，作为百货龙头，

能够充分分享上海消费市场的成

长，给予“推荐”的投资评级。

分析师指出， 在

A

股零售行业

中， 公司的一大特点就是资产价值

突出。 公司物业自有比例高，且大多

位于上海的主副商圈， 物业商业价

值高。 公司还持有大量的金融股权。

经测算， 公司的重估资产价值高达

175.20

亿元，较当前市值有

20％

左右

的溢价。

2010

年上海世博会以及迪士尼

项目给上海消费市场注入新的活力，

公司在上海控制力强，将全面受益于

上海消费市场的成长。 此外，随着宏

观经济的逐步好转，一旦上海消费市

场明显回暖，公司受益最为直接。

2008

年公司两项费用率占比高

达

18.15％

，在

A

股主要的连锁百货中

是最高的。无论是从

2009

年经济环境

不利下的费用压缩空间，还是从长期

经营中不断改善管理降低费用的可

能角度来看，公司优势均较为明显。

另外， 在上海国资整合的大背

景下， 公司作为百联集团的核心企

业， 很可能成为百联集团百货及购

物中心的整合平台， 盈利能力以及

市场控制力有望进一步提升。

短期内， 财务费用降低及

2008

年部分装修店面的恢复性增长将在

一定程度上抵御行业不景气带来的

部分门店利润下滑。 分析师预计公

司

2009－2011

年的

EPS

分别为

0.34

、

0.45

和

0.49

元。

营口港（

600317

）

价值低估的潜力蓝筹

华泰证券分析师指出， 矿石和

钢材仍是公司未来业绩增长的主要

推动力， 煤炭业务未来仍有想像空

间， 集装箱业务对业绩的支撑作用

逐渐增强， 公司未来可收购资产规

模可观。 考虑到公司未来的成长性

和低估值，分析师给予“推荐”评级。

矿石和钢材仍是公司业绩增长

的主要推动力， 分析师预计

2009

和

2010

年， 公司的矿石吞吐量将为

3005

万吨和

3525

万吨，增速为

15%

和

17%

；钢材吞吐量为

1707

万吨和

1907

万吨，增速

17%

和

12%

。

煤炭业务将成为公司潜在的增

长点， 集团公司和华能电厂以及神

华集团的合作项目在成熟时将会注

入上市公司。 集装箱业务对公司业

绩的支撑作用逐步增强， 未来将和

矿石、 钢材一起成为支撑公司业绩

成长的主力货种。 公司的集装箱以

内贸箱为主， 未来仍将保持良好的

增长势头。

母公司当前已经基本建成，尚

未进入上市公司的资产过百亿元，

根据集团的整体上市计划， 未来这

些资产将会逐步进入上市公司，但

当前处于货源培育期， 为了避免同

业竞争以及摊薄上市公司业绩，预

计公司仍将先租后买这些泊位。

分析师预计公司

2009

和

2010

年

每股收益分别为

0.57

元和

0.69

元。 公

司的主要投资风险为： 鞍钢项目达

产时间晚于预期导致矿石吞吐量低

于预期；作业价格下滑超出预期；二

季度业绩环比下降。 （李波 整理）
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