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流动性的第一种指标：M1和M2增速差 

    M2=M1(M0+单位活期存款)+准货币（单位定期存款+个人存款+其他存款）。M1-M2增速变大，说明

准货币变少，个人和企业将资金拿去消费、投资，这反映经济逐步好转。 

    2020年1月以来，该增速差值持续震荡修复：由2020年1月的-8.4%已修复至2020年11月的-0.7%、

再到2021年1月的5.3%，创2018年2月以来新高，这有利于上证指数上涨；2007年在5%左右徘徊时，

上证指数曾暴涨。但我们同时也要注意到，该增速差值历史上超过5%的次数并不多、时间并不长。 

资料来源：WIND、光大证券研究所 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

M1和M2增速差与上证指数在大部分时期存在一定的正向相关性 
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流动性的第二种指标：BCI融资环境指数 

    创业板指数与BCI中小企业融资环境指数在2014年以后存在较强的相关性。中小企业是“困难群

众”，其融资环境受到政策面的高度关注，而中小企业融资环境指数存在均值回归的规律：超过55、

低于40的时间都不长久。 

    BCI中小企业融资环境指数在2020年10月1日已达到54、然后持续下降至2021年1月1日的47.52，2

月1日小幅反弹至48.08，总体来看，拐头向下的概率在加大，这不利于创业板的表现。 

资料来源：WIND、光大证券研究所 
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资料来源：WIND、国家统计局、光大证券研究所 

BCI融资环境指数对创业板指数有指引 
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景气度的第一种指标：中国PMI新订单 

   自2008年以来，LME铜价、铝价均与中国PMI新订单指数在大的趋势总体一致，在大部分时期，PMI新订

单的阶段性高点对铜、铝、钢价格的高点有领先性。 

   在2007年5月、2010年1月、2017年10月发生过三次PMI新订单高点，中国PMI新订单高点领先铜铝价格7-

13个月。中国和全球PMI新订单相关性较强，最近一波的高点均出现在2020年11月，并在2021年1月、2

月出现连续2个月的环比回落。从与PMI新订单的历史相关性，铜铝价格高点在下半年，钢可能在年中。 

 

 

资料来源：WIND、光大证券研究所 
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资料来源：WIND、国家统计局、光大证券研究所 

中国PMI新订单对大宗商品价格有指引 
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景气度的第二种指标：中国M1与M2增速差 

   从最近15年以来的中国M1和M2增速差与金属价格来看：（1）二者存在一定的相关性；（2）中国

M1与M2增速差解释力强于全球五大经济体的合值（美、日、欧、中、英）；（3）中国M1与M2增

速差在下降过程中经过0附近时，往往是金属价格高点，这在2010年底、2018年初体现得明显。 

   中国M1与M2增速差在2021年2月达到5.3%，是自2018年2月以来的最高值，目前仍处于上升通道中，

从这个角度而言，也对金属价格构成利多。 

资料来源：WIND、光大证券研究所。价格取初值为100 
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资料来源：WIND、国家统计局、光大证券研究所 

中国M1和M2的增速差判断大宗商品价格高点 
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景气度的第三种指标：美国进口金额同比增速 

   自2008年以来， LME铜价、铝价均与美国进口额同比增速在大的趋势总体一致，在大部分时期，美

国进口额同比增速的阶段性高点与铜、铝价格的高点有一定的相关性。综合2008年7月、2010年5月、

2018年2月的情况显示，该同比增速阶段性高点对铜铝的领先/滞后并不明显，但基本都在前后一年。 

   由于基数效应，我们预计美国进口额同比增速的新一轮阶段性高点将在2021年6月达到。如果参考

2010年的领先情况，铜铝价格高点可能在2022年中达到。 

资料来源：WIND、光大证券研究所。价格取初值为100 
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资料来源：WIND、美国经济分析局、光大证券研究所 

美国进口金额同比对判断大宗商品价格有一定帮助 
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选股的第一种指标：FCF和ROIC（1） 
    企业价值是未来自由现金流

（FCF，我们用经营现金流净额-

资本支出来近似替代）的折现，

但是对于未来的FCF比较难以判

断，因此过往的FCF也有一定参

考意义。一般而言，FCF长期为

负的企业，是需要警惕的。 

    相比于自由现金流的绝对值的比

较，我们认为用自由现金流/总市

值来衡量同类上市公司的意义更

大，尤其是传统行业。 

    按2018年以来的自由现金流均值/

总市值来比较，钢铁靠前的为新

钢、柳钢、华菱、太钢、三钢等；

铝靠前的为中铝、南山等；铜靠

前的为铜陵、江铜、紫金等。 

百亿元以上市值金属公司自由现金流与总市值的比值以及PB等（倍、亿元）

总市值 1年平均 3年平均 5年平均 PB 0 总市值 1年平均 3年平均 5年平均 PB

新钢股份 131 0.32 0.30 0.31 0.58 盛达资源 105 0.00 0.02 0.02 4.81

柳钢股份 152 0.14 0.28 0.24 1.34 锡业股份 230 (0.06) (0.03) (0.01) 1.79

华菱钢铁 322 0.11 0.24 0.20 1.02 山东黄金 989 0.00 (0.00) 0.00 4.03

太钢不锈 210 0.20 0.24 0.30 0.65 中金黄金 407 0.02 0.02 0.01 1.75

三钢闽光 157 0.34 0.21 0.17 0.79 恒邦股份 144 0.05 0.02 0.01 1.97

鞍钢股份 283 0.18 0.20 0.17 0.53 银泰黄金 257 0.08 0.04 0.03 2.67

方大特钢 154 0.29 0.20 0.17 1.83 赤峰黄金 270 0.01 0.01 (0.00) 6.96

马钢股份 203 (0.16) 0.18 0.16 0.73 贵研铂业 105 (0.01) (0.02) (0.03) 3.10

韶钢松山 102 0.08 0.16 0.14 1.16 白银有色 200 0.13 0.11 0.03 1.42

南钢股份 203 0.04 0.13 0.12 0.89 洛阳钼业 1564 0.07 0.03 0.03 3.87

宝钢股份 1592 0.04 0.11 0.10 0.88 厦门钨业 321 0.04 0.01 (0.00) 4.35

杭钢股份 176 0.21 0.11 0.11 0.89 金钼股份 188 (0.00) 0.02 0.01 1.53

中信特钢 1788 0.02 0.02 0.01 6.70 赣锋锂业 1842 (0.00) (0.00) (0.00) 19.84

包钢股份 547 0.03 0.02 0.03 1.03 天齐锂业 840 (0.00) (0.01) 0.00 14.35

中国铝业 672 0.11 0.08 0.08 1.35 盛屯矿业 221 (0.06) (0.01) 0.00 2.41

南山铝业 533 0.02 0.02 0.01 1.33 华友钴业 1309 (0.02) (0.01) (0.01) 13.53

明泰铝业 113 0.11 0.01 (0.01) 1.50 寒锐钴业 281 0.01 (0.00) (0.00) 7.66

云铝股份 309 0.02 (0.03) (0.02) 2.69 中科三环 101 0.01 0.01 0.01 2.21

神火股份 195 (0.10) (0.05) (0.03) 4.15 横店东磁 238 0.03 0.02 0.02 4.19

江西铜业 873 0.07 0.06 0.04 1.65 盛和资源 401 (0.00) 0.01 0.00 7.31

铜陵有色 282 0.02 0.07 0.05 1.49 北方稀土 732 0.00 0.00 (0.01) 7.27

紫金矿业 3385 0.01 0.00 0.01 7.06 正海磁材 100 0.02 0.00 (0.00) 3.92

云南铜业 263 0.12 (0.01) (0.02) 2.94 五矿稀土 191 0.00 (0.01) (0.00) 8.10

楚江新材 100 (0.17) (0.08) (0.05) 1.82 金力永磁 140 (0.02) (0.01) (0.01) 10.44

西部矿业 397 0.04 (0.00) 0.00 3.73 广晟有色 119 (0.02) (0.01) (0.01) 7.00

金田铜业 157 (0.23) (0.08) (0.06) 2.40 宝钛股份 201 0.01 0.01 0.01 5.16

海亮股份 166 0.02 0.04 (0.02) 1.84 格林美 383 (0.03) (0.02) (0.03) 2.94

驰宏锌锗 273 0.05 0.05 0.05 1.83 合盛硅业 507 0.01 (0.01) (0.00) 5.63

兴业矿业 141 0.01 0.02 0.02 2.71 有研新材 100 (0.11) (0.05) (0.03) 3.12

中金岭南 170 (0.04) 0.00 0.02 1.51 坤彩科技 169 (0.01) (0.01) (0.01) 11.09
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选股的第一种指标：FCF和ROIC（2） 
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    PE的决定因素是增长（G）、

ROIC（投入资本回报率）、

WACC（加权平均资本成本）共

同决定，其中G的行业属性更大、

WACC的宏观属性更大、ROIC

的个体属性更大。 

    相比ROE仅考虑了股权因素，

ROIC综合考虑了股权、债权因

素，剔除了杠杆（资产负债率）

的影响，更有利于企业个体之间

的比较。 

    按最近3年的ROIC均值来比较，

钢铁靠前的为方大、韶钢、三钢、

中信、柳钢、新钢、华菱等；铝

靠前的为明泰、南山、中铝；铜

靠前的为紫金、云铜等。 

百亿元以上市值金属公司ROIC及PB估值情况（%）

1年平均 3年平均 5年平均 10年平均 PB 1年平均 3年平均 5年平均 10年平均 PB

方大特钢 22.00 30.34 31.49 21.19 1.83 盛达资源 10.17 16.16 16.06 45.99 4.81

韶钢松山 14.56 23.76 22.56 7.62 1.16 锡业股份 4.06 5.12 4.75 2.88 1.79

三钢闽光 12.68 22.10 25.22 12.57 0.79 山东黄金 6.89 5.15 5.59 9.11 4.03

中信特钢 15.84 18.14 14.12 11.92 6.31 中金黄金 5.97 3.81 3.50 6.16 1.75

柳钢股份 10.55 17.83 15.20 9.01 1.34 恒邦股份 4.36 4.74 4.63 5.07 1.97

新钢股份 9.57 16.80 14.46 7.97 0.58 银泰黄金 13.03 11.12 9.59 8.61 2.67

华菱钢铁 12.88 15.68 12.63 6.45 1.02 赤峰黄金 13.47 6.99 8.06 24.60 6.96

南钢股份 11.49 15.28 13.85 6.98 0.89 贵研铂业 8.14 7.05 6.14 5.47 3.10

马钢股份 4.91 7.77 7.99 3.27 0.73 白银有色 0.33 1.52 1.79 2.27 1.42

宝钢股份 5.11 6.92 7.22 5.44 0.88 洛阳钼业 3.28 4.21 4.04 5.37 3.87

鞍钢股份 3.52 6.62 6.65 2.74 0.53 厦门钨业 6.37 6.11 5.98 8.14 4.29

太钢不锈 3.99 6.58 6.71 4.30 0.65 金钼股份 1.37 2.84 1.85 1.78 1.53

杭钢股份 4.13 5.96 6.97 2.15 0.91 赣锋锂业 3.35 7.29 14.54 10.54 18.87

包钢股份 2.09 3.69 3.11 2.07 1.03 天齐锂业 3.26 2.29 10.17 6.76 14.35

明泰铝业 11.47 10.85 9.33 7.54 1.41 盛屯矿业 6.37 6.32 7.03 6.09 2.04

南山铝业 4.46 4.19 4.29 4.28 1.33 华友钴业 5.92 7.38 9.20 6.71 8.38

中国铝业 2.81 2.76 2.92 1.36 1.35 寒锐钴业 6.42 12.89 18.47 11.41 7.31

神火股份 4.50 2.54 2.92 3.12 2.90 中科三环 2.12 4.01 5.28 10.16 2.21

云铝股份 5.81 2.35 3.42 2.75 2.69 横店东磁 12.81 12.95 12.38 8.82 4.19

金田铜业 6.20 7.61 7.40 4.79 2.40 盛和资源 4.97 4.27 4.22 5.22 7.31

海亮股份 4.20 7.24 7.92 7.53 1.84 北方稀土 4.58 4.36 3.87 10.53 7.27

楚江新材 4.42 6.93 7.17 5.03 1.82 正海磁材 4.69 1.11 2.78 6.49 3.92

紫金矿业 7.67 6.81 5.93 7.54 6.99 五矿稀土 7.54 5.40 3.66 2.49 8.24

云南铜业 6.00 5.11 4.60 3.28 2.94 金力永磁 11.62 11.17 11.90 9.99 7.56

铜陵有色 4.08 4.19 3.53 3.47 1.49 广晟有色 2.04 (1.06) 0.51 2.97 7.00

江西铜业 2.83 3.09 2.70 4.50 1.65 宝钛股份 6.48 5.50 4.12 2.84 5.16

西部矿业 5.66 2.42 1.96 2.05 3.73 格林美 3.77 5.33 5.12 5.05 2.94

中金岭南 5.57 6.27 6.19 6.42 1.51 合盛硅业 8.69 16.69 18.64 12.83 5.63

驰宏锌锗 4.44 3.93 2.99 3.57 1.83 有研新材 5.95 4.03 3.05 0.99 3.12

兴业矿业 (0.12) (0.72) 1.73 3.40 2.71 坤彩科技 9.40 11.37 12.90 15.84 11.09
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选股的第二种指标：弹性 

9 

    股价对商品价格的弹性也是短期选

股的重要因素之一。 

    我们测算弹性的方法：假设商品价

格涨1%、成本不变，所得税率按

25%，钢铁、有色的PE分布按10、

15倍估算，涨出的市值与当前市值

的比值即为弹性。 

    按照2021年2月18日收盘价计算，钢

铁弹性偏大的：本钢板材、安阳钢

铁、中国东方集团（H股）、河钢股

份、首钢股份、鞍钢股份，华菱、

柳钢、新钢的弹性比较接近；铝的

弹性偏大的：中国宏桥（H股）、中

国铝业、云铝股份；铜精矿弹性偏

大的：五矿资源（H股）、云南铜业、

江西铜业 

     

     

部分金属周期品的弹性测算

钢铁 铁矿石 电解铝

宝钢股份 9.86% 金岭矿业 2.14% 云铝股份 7.43%

河钢股份 37.45% 河钢资源 3.80% 中国铝业 10.33%

首钢股份 33.33% 海南矿业 1.89% 神火股份 8.20%

包钢股份 8.93% 铁货 11.64% 南山铝业 2.85%

鞍钢股份 30.09% 中国罕王 12.56% 中国宏桥 12.36%

华菱钢铁 23.78% 天山铝业 4.52%

中信特钢 2.57% 铜精矿 焦作万方 7.60%

马钢股份 30.94% 江西铜业 1.25% 新疆众和 1.98%

方大特钢 7.96% 云南铜业 1.69% ST中孚 0.71%

中国东方集团 34.06% 铜陵有色 1.02%

太钢不锈 16.13% 紫金矿业 0.43%

山东钢铁 30.64% 西部矿业 0.65% 铅精矿

柳钢股份 17.78% 洛阳钼业 0.69% 驰宏锌锗 0.03%

本钢板材 54.43% 五矿资源 5.09% 中金岭南 0.81%

南钢股份 16.39% 白银有色 1.10% 西藏珠峰 0.85%

三钢闽光 22.31% 华友钴业 0.23% 赤峰黄金 0.02%

新钢股份 22.29% 金岭矿业 0.11% 西部矿业 0.25%

安阳钢铁 37.96% 盛屯矿业 0.04%

重庆钢铁 17.13%

韶钢松山 23.36%

凌钢股份 29.90%

八一钢铁 34.94%

备注：弹性测算为假设商品价格涨1%、所得税25%

、成本不变，钢铁有色PE分别按10、15倍估算，涨

出的市值与当前市值的比值即为弹性
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高频数据的构建——房地产基建链条 
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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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划建筑对观察房地产新开

工有一定领先作用。 

   石油沥青80%左右用于道路

新建和维修、出口占比

10%以内，是良好的观察

基建投资的指标。 

   水泥的用途：33%基建、

33%地产、33%农村，出

口和库存基本没有，是观

察基建地产需求的重要指

标。 

    全钢轮胎41%用在出口，剩

下的部分主要用于重卡，

而重卡包括工程重卡和物
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0

20

40

60

80

1月3日 3月16日 6月4日 8月13日 10月29日

2017年

2018年

2019年

2020年

2021年

10

30

50

70

90

第1周 第11周 第21周 第31周 第42周 第52周

2020

2021



请务必参阅正文之后的重要声明 

高频数据的构建——制造业链条 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

 

资料来源：WIND、光大证券研究所 

 

资料来源：百川资讯、光大证券研究所 

 

资料来源：WIND、光大证券研究所 

    从需求的角度而言，制造业

的需求与制造业PMI新订单

高度相关，而其中小企业

的PMI新订单波动更大，也

同样值得跟踪。 

    半钢轮胎主要用在乘用车，

其周度开工率情况与乘用

车存在一定的关联。 

    狭义乘用车产量同比和M1

同比存在较强的正相关性，

我们可以借助M1的趋势来

判断乘用车销量的变化趋

势。 

    通过乘用车周度日均批零销

量数据可以高频感受乘用

车的最新变化。 
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高频数据的构建——比价关系 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

 

资料来源：WIND、光大证券研究所 

 

资料来源：WIND、光大证券研究所 

 

资料来源：WIND、光大证券研究所 

    冷轧和螺纹的主要可变成本

均是铁矿石和焦炭，其中

冷轧钢主要用在汽车和家

电，螺纹钢主要用在基建

地产，因此可以用二者的

价差一定程度上来反映制

造业与房地产的相对景气

度。 

    各相关性比较强的商品之间

价格比值的历史高低值对

判断趋势有一定的帮助，

目前螺纹钢和铁矿的价格

比值处于历史低位、焦炭

和焦煤的价格比值处于历

史高位。 
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大宗金属品推荐排序：铜矿>铝>钢 

    从中国PMI新订单对大宗金属品价格领先的角度来看，铜价格达到高点的时间最晚，其次是铝，然

后是钢。而铜精矿的供求关系最为紧张，因此我们对品种的推荐排序：铜精矿>电解铝>钢，综合考

虑景气趋势、财务指标、弹性我们重点推荐的股票是：紫金矿业、江西铜业、云铝股份、中国宏桥、

华菱钢铁、宝钢股份、方大特钢。 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为2021-02-24；汇率按1HKD=0.83339CNY换算 

13 

 

M1和M2增速差与上证指数在大部分时期存在一定的正向相关性 

证券代码 公司名称 
股价（元） 

港股（港元） 

EPS（元） PE（X） 
投资评级 

19A 20E 21E 19A 20E 21E 

601899.SH  
  13.1 0.17 0.26 0.43 78  50  30    

2899.HK  
  12.46 0.17 0.26 0.43 61  40  24    

600362.SH  
  28.29 0.71 0.61 0.88 40  46  32    

000807.SZ  
  9.76 0.16 0.35 0.38 61  28  26    

1378.HK  
  9.53 0.71 1.07 1.22 11  7  7    

000932.SZ  
  5.72 0.72 1.1 1.06 8  5  5    

600019.SH  
  7.54 0.56 0.52 0.48 13  15  16    

600507.SH  
  7.44 1.18 0.9 0.86 6  8  9    

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为2021-02-23；汇率按1HKD=0.83339CNY换算  
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风险提示：领先指标失效、宏观经济波动等 

    我们判断流动性、商品价格的指标均是基于历史经验得出的规律总结，但是过去发生的规律并不必

然在未来继续发挥作用，存在失效的风险。 

 

14 

领先指标失效的风险 

宏观经济波动的风险 

    宏观经济的波动除了受到市场规律影响以外，还会受到政府调控、以及一切突发、不可测的事件的

影响，这也会影响到我们周期股的判断。 

产业供给波动的风险 

    大部分周期品的供给在短期内大概率是很难释放的，但是不排除存在一些已经停产的产能重启改变

市场预期、以及替代品对风险。 

公司治理、经营风险 

    公司经营、治理也存在一定难以预测的风险。 
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