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环保或再压制供应，建议关注电解铝 

——有色金属周报 20190513 
 

   行业周报  

      ◆本周核心观点 

上周美元指数 97.34（-0.13%），基本金属跌多涨少，两市铅、锌、铜表

现较弱，其中 LME 锌价周跌 4.69%领跌，锡、铝表现较坚挺，LME 铝价

周涨 1.09%领涨。小金属方面，钴价下跌 1.08%至 27.5 万元/吨。贵金属

方面，COMEX 金价收涨 0.43%至 1286.8 美元/盎司。 

宏观方面，在中美第十一轮高级别磋商举行之前，美国总统特朗普对外宣

布自 5月 10日起对 2000亿美元中国商品加征的关税从 10%调高至 25%。

短期贸易谈判变化对市场情绪与风险偏好形成负面影响。 

行业方面，工信部原材料司对外发布一季度有色行业运行情况通报，一季

度国内精锌产量 131 万吨，同比下降 5.1%。精锌库存与产量低位有望支

撑价格高位运行。山西吕梁地区再次传出氧化铝厂赤泥库渗漏环保事件，

短期环保力度加大可能铝土矿供应产生影响。 

行业配置上，我们推荐铜、锌冶炼与钛。短期建议关注稀土、电解铝。 

◆推荐组合 

核心组合：江西铜业、紫金矿业、宝钛股份、云海金属、南山铝业。 

◆上周行情回顾 

上周沪深 300 指数收报 3730.45 ，周涨幅-4.67%。有色金属指数收报

2712.08 ，周涨幅-4.29%。 

上周有色金属各子板块，涨幅前三名：黄金（2.16%）、稀土（0.05%）、

锂（-3.41%），涨幅后三名：金属新材料（-6.56%）、非金属新材料（-6.68%）、

铝（-8.10%）。 

◆风险提示：金属价格异常波动，下游不及预期。 

证券 

代码 

公司 

名称 

股价 

（元） 

EPS（元） PE（X） 投资 

评级 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

600362 江西铜业 14.30 0.71 0.82 0.98 20 17 15 买入 

600456 宝钛股份 20.44 0.33 0.53 0.81 62 39 25 买入 

002182 云海金属 7.76 0.51 0.75 1.05 15 10 7 买入 

600219 南山铝业 2.32 0.12 0.15 0.17 19 16 13 增持 

601899 紫金矿业 3.25 0.18 0.22 0.25 18 15 13 买入 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 05 月 10 日 
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一周行业数据速览 

名称 最新指数 周涨跌幅 

有色金属 2712.08  -4.29% 

沪深 300 3730.45  -4.67% 

美元指数 97.34 -0.13% 

 

行业与上证指数对比图 
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1、市场回顾 

1.1、金属价格 

上周美元指数 97.34（-0.13%），金属行情方面，伦铜收盘价 6146.00 美元

/吨（-1.44%），上期所铜收盘价 47760.00 元/吨（-2.37%）；伦铝收盘价

1815.00 美元/吨（1.09%），上期所铝收盘价 14170.00 元/吨（-0.07%）；

伦铅收盘价 1819.00 美元/吨（-4.26%），上期所铅收盘价 16155.00 元/吨

（-3.23%）；伦锌收盘价 2641.00 美元/吨（-4.69%），上期所锌收盘价

20830.00 元/吨（-4.43%）；伦锡收盘价 19450.00 美元/吨（0.65%），上

期所锡收盘价 146290.00 元/吨（-1.22%）；伦镍收盘价 11960.00 美元/吨

（-1.80%），上期所镍收盘价 96440.00 元/吨（-1.69%）。  

表 1：基本金属价格及涨跌幅（%） 

基本金属 市场 本周 前一周 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 

铜 
LME(美元/吨) 6146.00 6243.00 -1.44% -4.19% 3.03% 

SHFE（元/吨） 47760.00 48930.00 -2.37% -2.37% -0.85% 

铝 
LME(美元/吨) 1815.00 1799.00 1.09% 1.00% -1.68% 

SHFE（元/吨） 14170.00 14175.00 -0.07% -0.07% 4.15% 

铅 
LME(美元/吨) 1819.00 1888.50 -4.26% -5.51% -10.00% 

SHFE（元/吨） 16155.00 16685.00 -3.23% -3.23% -10.27% 

锌 
LME(美元/吨) 2641.00 2769.50 -4.69% -6.53% 7.05% 

SHFE（元/吨） 20830.00 21845.00 -4.43% -4.43% 0.56% 

锡 
LME(美元/吨) 19450.00 19200.00 0.65% -1.02% -0.13% 

SHFE（元/吨） 146290.00 148590.00 -1.22% -1.22% 1.68% 

镍 
LME(美元/吨) 11960.00 12200.00 -1.80% -1.98% 11.88% 

SHFE（元/吨） 96440.00 97810.00 -1.69% -1.69% 9.55% 

资料来源：wind，光大证券研究所 

COMEX期金收盘价 1286.80 美元/盎司（0.43%），上期所金价收盘 287.25

元/克（1.06%）；本周 COMEX 期银收盘价 14.78 美元/盎司（-1.36%），

上期所银价收盘 3591.00 元/千克（1.70%）；NYMEX 钯收盘价 1348.00 美

元/盎司（-0.74%）；NYMEX 铂收盘价 867.30 美元/盎司（-0.86%）。 

表 2：贵金属价格及涨跌幅（%） 

贵金属 市场 本周 前一周 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 

黄金 
SHFE（元/克） 287.25 281.55 1.06% 1.06% 0.07% 

COMEX（美元/盎司） 1286.80 1280.20 0.43% 0.09% 0.43% 

白银 
SHFE（元/千克） 3591.00 3534.00 1.70% 1.70% -2.26% 

COMEX（美元/盎司） 14.78 14.95 -1.36% -1.39% -4.92% 

钯 NYMEX（美元/盎司） 1348.00 1365.50 -0.74% -2.51% 12.60% 

铂 NYMEX（美元/盎司） 867.30 875.00 -0.86% -2.74% 8.33% 

资料来源：wind，光大证券研究所 

 

 

 

 

 

万得资讯



2019-05-13 有色金属 

 

 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

表 3：小金属价格及涨跌幅（%） 

小金属名称 本周价格 周涨跌幅 月涨跌幅 年初至今涨跌幅 

1#镁锭(元/吨) 17800 0.00% 0.00% -2.20% 

0#锑锭(元/吨) 43000 -4.44% -5.49% -15.69% 

1#钴(元/吨) 275000 -1.08% -2.48% -23.61% 

1#铬(元/吨) 76000 0.00% -1.30% 0.00% 

1#海绵钛(万元/吨) 66 0.00% 0.00% -1.49% 

1#海绵锆(元/千克) 255 0.00% 0.00% 2.00% 

铟(元/千克) 1190 -1.65% -1.65% -23.23% 

1#钨条(元/千克) 275 -1.79% -1.79% -9.84% 

1#钾(元/吨) 95000 0.00% 0.00% 0.00% 

1#钠(元/吨) 25000 0.00% 0.00% 0.00% 

1#钼(元/千克) 293 1.03% 1.03% -2.33% 

金属锂(元/吨) 760000 -1.30% -1.30% -7.32% 

锗锭(元/千克) 7800 0.00% 0.00% -3.70% 

青海工业级碳酸锂(元/吨) 67000 0.00% 1.52% 3.08% 

四川工业级碳酸锂(元/吨) 66000 0.00% 1.54% 1.54% 

江苏工业级碳酸锂(元/吨) 69000 0.00% 1.47% -2.82% 

四川电池级碳酸锂(元/吨) 78000 0.00% 0.00% -3.70% 

江苏电池级碳酸锂(元/吨) 78000 0.00% 0.00% -3.70% 

混合碳酸稀土(万元/吨) 2.1 0.00% 0.00% 0.00% 

氧化镨钕(万元/吨) 26.5 -0.75% 1.15% -16.14% 

镝铁(万元/吨) 154 3.36% 3.36% 26.23% 

黑钨 65%以上均价(元/吨) 94000 -1.05% -1.57% -1.57% 

白钨 65%以上均价(元/吨) 93000 -1.06% -1.06% -2.11% 

仲钨酸铵(赣州)(元/吨) 143000 -2.72% -3.38% -5.92% 

澳大利亚锆英砂精矿 Iluka66%（美元/吨） 1640 0.00% 0.00% 0.00% 

南非锆英砂精矿 Tronox66%（美元/吨） 1650 0.00% 0.00% 12.02% 

文昌地区海南锆英砂（元/吨） 11700 0.00% 0.00% 0.00% 
资料来源：百川资讯，光大证券研究所 

1.2、市场表现 

上周沪深 300 指数收报 3730.45 ，周涨幅-4.67%。有色金属指数收报

2712.08 ，周涨幅-4.29%。 

图 1：有色金属＆沪深 300（%） 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 
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图 2：市场板块（%） 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

上周有色金属各子板块，涨幅前三名：黄金（2.16%）、稀土（0.05%）、

锂（-3.41%），涨幅后三名：金属新材料（-6.56%）、非金属新材料（-6.68%）、

铝（-8.10%）。 

图 3：有色金属子板块（%） 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

个股方面，涨幅前五：赤峰黄金（16.11%）、园城黄金（15.66%）、荣华

实业（9.75%）、江粉磁材（6.81%）、商赢环球（5.56%）；涨幅后五：

罗普斯金（-22.71%）、利源精制（-22.56%）、中孚实业（-22.27%）、建

新矿业（-14.50%）、怡球资源（-14.35%）。 

图 4：个股涨幅前五（%）  图 5：个股跌幅前五（%） 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所  资料来源：wind，光大证券研究所 
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2、资讯回顾 

2.1、宏观动态 

中美谈判再生变数 

第十一轮中美经贸高级别磋商在华盛顿结束，中美双方仍未达成协议。刘鹤

表示，双方进行了比较好的沟通与合作，谈判并没有破裂，而是恰恰相反，

这只是两国谈判中正常的小曲折，是不可避免的，中方对磋商未来审慎乐观。

他同时透露，双方经贸团队商定，将很快在北京见面，继续进行沟通，推动

磋商。 

目前，美方已将 2000 亿美元中国输美商品的关税从 10%上调至 25%，中方

对此深表遗憾，将不得不采取必要反制措施。第十一轮中美经贸高级别磋商

正在进行中，希望美方与中方相向而行、共同努力，通过合作和协商办法解

决存在的问题。 

 

2.2、行业新闻 

INSG：2019 年全球镍产出预计增至 238 万吨（中国有色网） 

国际镍研究小组（INSG）周三称，2019 年全球镍产出预计将增长至 238 万

吨，2018 年产出为 218 万吨。INSG 预计 2019 年全球镍需求将增长至 246

万吨，2018 年需求为 233 万吨。 

 

“六类”废铜转限制类实施方案重磅发布（中国有色网） 

“废六类”进口批文申请条件和具体办理流程和目前所执行的《限制进口类

可用作原料的固体废物环境保护管理规定》基本一致，重申了只有实际从事

加工利用的企业才能进行申请，不得委托其他企业代理进口，并且固体废物

进口许可证不得进行转让。 

这意味着贸易商将无法直接进口废铜，可能会直接造成进口废铜量的减少。

另外还存在担忧的一点，对于部分小型利废企业来说，若其加工设施、设备

及配套的污染防治设施不符合国家或地方环保要求，在批文申请上受阻，也

将无法通过废铜贸易商进口废铜原料补充，在国内废铜供应尚不宽裕的情况

下，也将进一步压缩废铜的使用量。 

会上宣布了“废六类”许可证申请受理时间为，从 5 月下旬起，省级生态环

境主管部门可开始代收企业进口废金属申请；自 7 月 1 日起，固管中心正式

受理企业进口申请。 

 

三月份工业利润增速大幅回升（中国有色网） 

国家统计局 4 月 27 日发布了 1~3 月工业企业财务数据。数据显示，今年 3

月份全国规模以上工业企业利润总额同比增长 13.9%，增速比 1~2 月份大幅

回升（1~2 月份为同比下降 14.0%）；一季度累计利润同比下降 3.3%，降

幅比 1~2 月份收窄 10.7 个百分点。 
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力拓提高对欧洲铝发运量（中国有色网） 

力拓矿业集团(RioTinto)的首席执行官 Jean-SebastienJacques5月 9日表示，

公司已经开始向欧洲市场发运更多铝，以抵消美国需求量因中美贸易争端而

放缓的影响。他表示:“我们正将我们的产品从加拿大转向欧洲，或者转向日

本等一些其他市场”Jacques 还表示，市场对力拓产品的整体需求并未受到

中美贸易争端影响。去年力拓的铝业务收益为 30.1 亿美元。力拓 2018 年生

产铝 350 万吨。 

 

工信部：一季度铝材出口增幅回落（中国有色网） 

一季度，铝材出口 128 万吨，同比增长 13.1%，增幅同比回落 7.4 个百分点，

累计出口额 35 亿美元，同比仅增长 3.9%，铝材出口单价同比下降了 8.1%，

量增价跌态势明显。 

 

4 月份中国氟化铝生产商开工率降至 41.59%（中国有色网） 

2019 年 4 月份中国氟化铝生产商开工率为 41.59%，环比下滑约 8.5%，同

比下滑约 24.4%。据统计，4 月份河南地区氟化铝生产商开工率达 60%，环

比提升约 78.6%；山东地区氟化铝生产商开工率达 50%，环比下滑约 31.8%；

甘肃地区开工率为 35.56%，环比下滑约 33.3%；湖南地区开工率环比持稳

于 30%。 

 

阿鲁法计划扩大几内亚铝土矿 Bel Air 项目至 1000 万吨/年（中国有色网） 

阿鲁法矿业有限公司（Alufer Mining Limited）近日公布几内亚 Bel Air 铝土

矿项目最新消息，阿鲁法正在考虑将几内亚 Bel Air 铝土矿扩建到 1000 万吨

/年的运营规模，已进行了初步的工程研究，目前正在进行后续详细的工程研

究，将为今后扩大规模提供大致方向。 

 

2019 年一季度稀土发光材料行业生产情况（中国有色网） 

记者从工业和信息化部获悉，2019 年一季度，LED 荧光粉产量 100 吨，与

去年同期持平；长余辉荧光粉产量 85 吨，同比增长 13%；三基色荧光粉产

量 350 吨，同比下降 6.7%。（数据来源：中国稀土行业协会） 
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表 4：下周重要经表济数据公布 

（5/13）周一 （5/14）周二 （5/15）周三 （5/16）周四 （5/17）周五 

日本 4 月国际储备(百万美

元) 

日本 3 月经常项目差额(亿

日元) 

澳大利亚 5 月西太平洋/墨

尔本消费者信心指数 

澳大利亚 4 月就业人数:季

调(千人) 

日本 3 月第三产业活动指

数 

日本 3 月景气动向指数:先

行指标 

日本 4 月企业商品价格指

数:环比(%) 

中国 4 月工业增加值:当月

同比(%) 

澳大利亚 4 月劳动参与率:

季调(%) 
德国 4 月 WPI:环比(%) 

日本 3 月景气动向指数:一

致指标 

日本 4 月企业商品价格指

数:同比(%) 

中国 4 月固定资产投资:累

计同比(%) 

澳大利亚 4 月失业率:季调

(%) 
德国 4 月 WPI:同比(%) 

 日本 4 月破产企业数(个) 
中国 4 月社会消费品零售

总额:当月同比(%) 
中国 4 月国内信贷(亿元) 

欧盟 3 月欧元区:营建产出:

环比(%) 

 德国 4 月 CPI:环比(%) 
德国第一季度 GDP:环比:

季调(%) 

意大利 3 月贸易差额(百万

欧元) 
欧盟 4 月欧盟:CPI:同比(%) 

 德国 4 月 CPI:同比(%) 
德国第一季度 GDP:同比

(%) 
意大利 4 月 CPI:环比(%) 

欧盟 4 月欧元区:CPI:环比

(%) 

 
日本 4 月经济观察家前景

指数 

德国第一季度 GDP:同比:

季调(%) 
意大利 4 月 CPI:同比(%) 

欧盟 4 月欧元区:CPI:同比

(%) 

 
日本 4 月经济观察家现况

指数 

德国第一季度 GDP 总量:

季调(百万欧元) 

欧盟 3 月欧盟:贸易差额:季

调(百万欧元) 

欧盟 4 月欧元区:核心 CPI:

环比(%) 

 英国 3 月失业率:季调(%) 法国 4 月 CPI:环比(%) 
欧盟 3 月欧元区:贸易差额:

季调(百万欧元) 

欧盟 4 月欧元区:核心 CPI:

同比(%) 

 
德国 3 月工业生产指数:环

比:季调(%) 
法国 4 月 CPI:同比(%) 

加拿大 3 月海外净买入加

拿大证券总额(百万加元) 

中国第一季度金融机构来

华直接投资净流入(亿美

元) 

 
德国 5月 ZEW经济景气指

数 

法国第一季度 GDP(初值):

同比:季调(%) 

加拿大 3 月净买入海外证

券总额(百万加元) 

俄罗斯 3 月货物出口:同比

(%) 

 
德国 5月 ZEW经济现状指

数 

欧盟第一季度欧盟:实际

GDP(预估):同比:季调(%) 

加拿大 3 月制造业销售额:

季调(百万加元) 

俄罗斯 3 月货物进口:同比

(%) 

 
欧盟 3 月欧盟:工业生产指

数:同比(%) 

欧盟第一季度欧元区:实际

GDP(初值):环比:季调(%) 

美国 4 月新屋开工:私人住

宅(千套) 

俄罗斯 3 月贸易顺差(百万

美元) 

 
欧盟 3 月欧元区:工业生产

指数:环比(%) 

欧盟第一季度欧元区:实际

GDP(初值):同比:季调(%) 

美国 4 月新屋开工:私人住

宅:折年数:季调(千套) 

美国 5 月密歇根大学消费

者现状指数 

 
欧盟 3 月欧元区:工业生产

指数:同比(%) 

美国5月10日MBA购买指

数(1990 年 3 月 16 日=100) 

美国 5 月 04 日持续领取失

业金人数:季调(人) 

美国 5 月密歇根大学消费

者预期指数 

 
欧盟 5月欧元区:ZEW经济

景气指数 

美国5月10日MBA再融资

指数(1990年3月16日=100) 

美国 5 月 11 日当周初次申

请失业金人数:季调(人) 
 

 
美国 5 月 11 日上周 ICSC-

高盛连锁店销售环比(%) 
加拿大 4 月 CPI:同比(%) 

美国5月16日MBA30年期

抵押贷款固定利率(%) 

 

 
美国 5 月 11 日上周 ICSC-

高盛连锁店销售年率(%) 

加拿大 4 月核心 CPI:环比

(%) 

美国 5 月费城联储制造业

指数:季调 

 

 
美国 4 月出口物价指数:环

比(%) 

加拿大 4 月核心 CPI:同比

(%) 
 

 

 
美国 4 月出口物价指数:同

比(%) 

美国 4 月核心零售总额:季

调(百万美元) 
 

 

资料来源：wind 

 

2.3、重要个股公告  

表 5：重要公司公告表 

序号 个股名称 公司公告 

1 罗平锌电 关于拟收购股权的公告 

2 中矿资源 发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易之实施情况
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暨新增股份上市公告书 

3 楚江新材 
东海证券股份有限公司关于公司发行股份及支付现金购买资产并募集

配套资金暨关联交易之持续督导意见 

4 ST 盐湖 2019 年第一季度报告 

5 银邦股份 2018 年年度报告 

6 常铝股份 关于持股 5%以上股东减持股份预披露的公告 

7 正海磁材 关于控股股东进行股票质押式回购交易的公告 

8 中钨高新 2019 年第一季度报告 

9 华钰矿业 2018 年年度报告 

10 寒锐钴业 2019 年第三次临时股东大会决议公告 

11 深圳新星 关于参股公司年产 2 万吨无水氟化氢项目投产公告 

12 博威合金 发行股份及支付现金购买资产暨关联交易报告书 

资料来源：wind，光大证券研究所 

 

3、本周观点及重点组合 

3.1、投资建议 

上周美元指数 97.34（-0.13%），基本金属跌多涨少，两市铅、锌、铜表现

较弱，其中 LME 锌价周跌 4.69%领跌，锡、铝表现较坚挺，LME 铝价周涨

1.09%领涨。小金属方面，钴价下跌 1.08%至 27.5 万元/吨。贵金属方面，

COMEX金价收涨 0.43%至 1286.8 美元/盎司。 

宏观方面，在中美第十一轮高级别磋商举行之前，美国总统特朗普对外宣布

自 5 月 10 日起对 2000 亿美元中国商品加征的关税从 10%调高至 25%。短

期贸易谈判变化对市场情绪与风险偏好形成负面影响。 

行业方面，工信部原材料司对外发布一季度有色行业运行情况通报，一季度

国内精锌产量 131 万吨，同比下降 5.1%。精锌库存与产量低位有望支撑价

格高位运行。山西吕梁地区再次传出氧化铝厂赤泥库渗漏环保事件，短期环

保力度加大可能铝土矿供应产生影响。 

行业配置上，我们推荐铜、锌冶炼与钛。短期建议关注稀土、电解铝。 

3.2、重点推荐组合 

核心组合：江西铜业、紫金矿业、宝钛股份、云海金属、南山铝业。 

4、风险提示 

金属价格异常波动，下游不及预期。 
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附录：有色金属价格走势图 

图 6：LME 铜（单位：美元/吨）  图 7：SHFE 铜（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，光大证券研究所  资料来源：wind，光大证券研究所 

 

图 8：LME 铝（单位：美元/吨）  图 9：SHFE 铝（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，光大证券研究所  资料来源：wind，光大证券研究所 

 

图 10：LME 铅（单位：美元/吨）  图 11：SHFE 铅（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，光大证券研究所  资料来源：wind，光大证券研究所 
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图 12：LME 锌（单位：美元/吨）  图 13：SHFE 锌（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，光大证券研究所  资料来源：wind，光大证券研究所 

 

图 14：LME 锡（单位：美元/吨）  图 15：SHFE 锡（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，光大证券研究所  资料来源：wind，光大证券研究所 

 

图 16：LME 镍（单位：美元/吨）  图 17：SHFE 镍（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，光大证券研究所  资料来源：wind，光大证券研究所 
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图 18：COMEX 黄金（单位：美元/盎司）  图 19：SHFE 黄金（单位：克/元） 

 

 

 

资料来源：wind，光大证券研究所  资料来源：wind，光大证券研究所 

 

图 20：COMEX 白银（单位：美元/盎司）  图 21：SHFE 白银（元/千克） 

 

 

 

资料来源：wind，光大证券研究所  资料来源：wind，光大证券研究所 

 

图 22：NYMEX 钯（单位：美元/盎司）  图 23：NYMEX 铂（单位：美元/盎司） 

 

 

 

资料来源：wind，光大证券研究所  资料来源：wind，光大证券研究所 
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行业重点上市公司评级与估值指标 

证券 

代码 

公司 

名称 

收盘价 

（元） 

EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 

18A 19E 20E 18A 19E 20E 18A 19E 20E 本次 变动 

600362 江西铜业 14.30 0.71 0.82 0.98 20 17 15 1.0 1.0 0.9 买入 维持 

600456 宝钛股份 20.44 0.33 0.53 0.81 62 39 25 2.5 2.4 2.2 买入 维持 

002182 云海金属 7.76 0.51 0.75 1.05 15 10 7 2.7 2.2 1.8 买入 维持 

600219 南山铝业 2.32 0.12 0.15 0.17 19 16 13 0.7 0.7 0.7 增持 维持 

601899 紫金矿业 3.25 0.18 0.22 0.25 18 15 13 1.9 1.7 1.6 买入 维持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 05 月 10 日 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因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，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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联系我们 

上海 北京 深圳 

静安区南京西路 1266号恒隆广场 1号
写字楼 48层 

西城区月坛北街 2号月坛大厦东配楼 2层 

复兴门外大街 6号光大大厦 17层 

福田区深南大道 6011 号 NEO 绿景纪元大
厦 A座 17楼 
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