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重点股票  
2019A 2020E 2021E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

紫金矿业 0.17 53.88 0.27 33.93 0.39 23.49 谨慎推荐 

云南铜业 0.39 40.72 0.41 38.73 0.54 29.41 谨慎推荐 
 

资料来源：财信证券 

 

投资要点： 

 本轮大宗商品行情类似于 2008-2011 年。2000 年之后的大宗商品周期

主要有三轮，分别是 2003-2011 年，2016-2017 年以及自 2019 年底开

始的大宗商品周期，本轮更类似于 2008-2011 年的行情。我们对比 2000

年以来三轮大宗商品行情，认为在货币政策和财政刺激均是历史新高

的本轮行情有望延续，但是由于中国的类似于“四万亿”的基建投资

缺失，本轮大宗商品行情预计会有一定的分化，供需格局好的产品上

涨更为确定，本轮大宗商品的需求推动力量是超大规模货币宽松和全

球制造业补库周期上行。 

 预计本轮大宗商品行情仍将继续，具有一定的可持续性。主要依据是

未来美联储为首的央行扩表在短期难以结束，美国等国后续的财政刺

激有望出台，这将继续推升大宗商品的行情。从观测指标上，我们选

取库存变动、金铜比、流动性指标来观测后续的大宗商品运行方向，

结果均暗示后续铜为代表的大宗商品高峰点尚未到来。 

 重视本轮周期股行情的不同。以往的周期股行情具有一定的趋同性，

近年来逐渐有公司在行业β的基础上，有了α属性，我们认为当前需

要重视周期股的重大变化，即重视其自身的成长性。当一些周期股慢

慢通过纵向的产业链整合（桐昆股份）、或横向的合理并购以及副产

品的挖掘（华鲁恒升、万华化学）证明了自己对产业链利润的把控能

力，其属性就从传统高波动的周期股逐渐走向周期成长股。以铜行业

为例，我们认为紫金矿业具有较强的α属性，当前是公司和行业层面

逻辑的共振，估值上我们认为需要考虑其“确定性”的溢价。建议关

注紫金矿业、云南铜业等。 

 风险提示：美国财政刺激落空或大幅低于预期；美国经济超预期走强；

全球货币提前大幅收紧。 
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1 大宗商品行情将继续演绎 

本轮大宗商品价格涨势从 2019 年底启动，在疫情影响下有所中断，在后续全球史诗

级的货币宽松和财政刺激下，大宗商品价格连连攀升。截止 11 月 20 日，LME 铜价为 7090

美元/吨，已经接近 2017 年底的价格高点；LME 铝价为 1989 美金/吨，相比 3 月底的价

格上涨 33%左右。Comex 黄金价格也在 8 月初突破 2000 美金/盎司的历史新高，相比 3

月底的价格上涨约 37%。在当前背景下，我们审视 2000 年以来大宗商品的行情走势，试

图寻找本轮行情的未来方向。 

2000 年之后的大宗商品周期主要有三轮，分别是 2003-2011 年，2016-2017 年以及自

2019 年底开始的本轮周期。2003-2011 年的大宗商品周期行情是在中国和欧美等全球需

求的拉动下催生的，期间叠加了 2008 年经济危机，从价格指数上看，2008 年 12 月到 2011

年 4 月的 CRB金属指数涨幅 186%，LME铜价涨幅为 243%。2016 年开始的大宗商品周期

是供给端的中国供给侧改革和需求端的全球库存周期上行推动的，在此期间的 CRB金属

指数涨幅 65%，LME铜价涨幅为 58%。本轮的大宗商品行情自 2019 年底启动，后被疫情

中断，自 2020 年 3 月份的低点以来，CRB金属指数涨幅约 26%，LME铜价涨幅约 55%。 

 

图 1： 2000 年以来的 CRB 金属指数变化   图 2：2000 年以来主要央行资产负债表（左轴）和 CRB

金属指数  （右轴）走势  

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

备注：主要央行扩表统计为美联储+欧洲央行+中国央行 

 

表 1： 2008-2011 以及 2016-2017 年大宗商品涨幅 

 CRB 金属指数涨幅  LME铜价格涨幅  主要央行扩表情况  

2008.12-2011.4 186% 243% 1.11 万美元（14%）  

2016.1-2017.12 65% 58% 2.66 万亿美元（21%）  

2020.3-2020.11 26% 55% 5.71 万亿美元（37%）  

资料来源：wind，财信证券 

备注：数据截止 2020 年 11 月 20 日，主要央行扩表统计为美联储+欧洲央行+中国央行 
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本轮大宗商品行情可以参考 2008-2011 年全球经济危机后的走势。2008 年的经济危

机起源于 2007 年 9 月的次贷危机，危机在 2008 年 3 月份的贝尔斯登的破产后扩大，CRB

金属现货价格大幅下跌。2008 年 9 月份雷曼兄弟申请破产保护，危机达到高潮，此时美

联储向市场注入大量流动性，同时在中国的大规模基建投资刺激下，大宗商品价格企稳

回升。随后在 2010 年由于欧元区的债务危机，商品价格经历了一定的修整，之后继续上

涨至 2011 年 4 月的高峰。 

2008 年经济危机期间主要的货币政策和财政刺激如下。（1）货币政策方面，美联储

为代表的货币当局采取量化宽松政策，美联储总资产从 2008 年 9 月份的 0.95 万亿美金扩

张到 2011 年 6 月份 QE2 结束时的 2.9 万亿美金，最终在 QE4 结束后总资产为 4.5 万亿美

金，资产负债表涨幅为 374%。欧洲央行总资产也从 2008 年 8 月的 1.44 万亿欧元增长到

2012 年 6 月份的 3.10 万亿欧元，资产负债表涨幅为 115%。（2）财政刺激上，根据华尔

街见闻的统计，2008 年全球推出的财政刺激措施在 GDP 中的占比平均值约为 4.5%，其

中，中国进行了 4 万亿元的基础设施建设投资计划，占据当年 GDP 比重为 12%。 

 

图 3： 2008 年全球主要经济体财政刺激占 GDP 比例   图 4：中国固定资产投资增速完成额（左轴）和同比增

速（右轴） 

 

 

 

资料来源：International Institute for Labour Studies (IILS)，财

信证券 

 资料来源：wind，财信证券 

本轮自 2020 年危机期间的货币政策和财政刺激如下。（1）货币政策方面，以美联储

为代表的货币当局同样采取量化宽松政策，美联储在 2020 年 3 月 16 日开启 7000 亿美金

的量化宽松，在 3 月 23 日再次开启不限量的量化宽松，总资产从 3 月份的 4.3 万亿美金

增长到 11 月份的 7.3 万亿美金，涨幅为 70%，摩根士丹利预计 2021 年底美联储资产负债

表有望扩张至 10 万亿美金。欧洲央行资产负债表也从 2020 年 3 月的 4.70 万亿欧元增长

到 2020 年 11 月份的 6.83 万亿欧元，涨幅为 45%。（2）财政刺激上，2020 年全球主要经

济体的财政刺激规模较大，其中美国陆续出台四轮约 2.8 万美金的财政刺激计划，占据

2019 年 GDP 比重为 12%。德国在 3 月 23 日出台了 7500 亿欧元的财政刺激计划。中国

发行了 1 万亿元的抗疫特别国债，主要用于公共卫生等基础设施建设（7000 亿元）和抗

疫相关支出（3000 亿元）。 
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通过比较 2008 年和 2020 年度货币政策和财政刺激发现：（1）货币政策方面，本轮

主要央行扩表幅度均大于上一轮，2020 年 3 月至今的主要央行扩表幅度为 37%，大于

2008-2011 年的 14%，5.71 万亿美元的扩表额度也大于上一轮的 1.11 万亿美元。（2）财

政刺激方面，根据第一财经研究院的统计，截止 4 月份的主要国家出台的财政刺激总额

远超 2008 年，且财政刺激规模占据 GDP 规模预计是 8%，远大于 2008 年的 4.5%。我们

发现在危机中，发达国家倾向于进行就业问题、低收入群体的转移支付、降低企业债务

和税收负担等方面的刺激政策，而中国为代表的发展中国家倾向于基础设施等固定资产

投资，这些固定资产投资的刺激政策往往更能推升大宗商品价格。此次中国在房地产三

道红线以及“房住不炒”的影响下，并未开启类似于 2008 年的大规模基建投资，这对于

大宗商品的上行力度略有制约。 

我们再比较本轮和 2016-2017 年的大宗商品行情。（1）在供给端，2016 年有中国为

代表的供给侧改革，本轮在疫情影响下，矿产端有一定程度的供给收缩，以矿产铜为例，

根据 ICSG 数据，2020 年 1-7 月份全球矿产铜产量 1159 万吨，同比下滑 0.4%。（2）从需

求端看，2016 年并未有全球级别大规模的量化宽松，财政刺激力度较弱，本轮的货币和

财政刺激力度均处于历史最高值。 

我们对比 2000 年以来三轮大宗商品行情，本轮行情下，由于中国类似于“四万亿”

的基建投资缺失，本轮大宗商品行情预计会有一定的分化，供需格局好的产品上涨更为

确定，本轮大宗商品的需求推动力量是超大规模货币宽松和全球制造业补库周期上行。 

 

 

表 2： 2008-2011 年美联储四轮 QE情况  

 内容  美联储资产负债表变化  

QE1:2008.4-2010.4 购买政府支持企业的直接债务以及 MBS，期间购买了

1.725 万亿美元资产。 

从 0.9 万亿美金到 2.4 万亿美金。 

QE2:2010.11-2011.6 美联储增加了 6000 亿美元的长期国债购买量 从 2.3 万亿美金到 2.9 万亿美金。 

QE3:2012.9 开始  每月按计划购买 400 亿美元抵押贷款支持证券  

QE4:2012.12 开始  每月采购 450 亿美元国债，加上 QE3 每月 400 亿美元的

的宽松额度，联储每月资产采购额达到 850 亿美元  

QE4 结束后总资产为 4.5 万美金  

资料来源：wind，财信证券 

 

 

表 3： 2020 年以来美联储货币政策和财政政策 

 美联储政策 内容  

货币政策 3 月 15 日  5000 亿美金国债+2000 亿美金 MBS 购买计划 

 3 月 23 日无限量量化宽松 宣布每天都将购买 750 亿美元国债和 500 亿美元机构

住房抵押贷款支持证券 

财政政策 第一轮：3 月  6 日，83 亿美元 主要用于抗疫等领域  

 第二轮：3 月  18 日，1040 亿美元  疫情检测、失业保险、带薪病假等 
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 第三轮：3 月 27 日，2.2 万亿美元 2500 亿美元失业保险，3000 亿美元直接派发，5000

亿用于发放企业贷款、提供贷款担保或投资，3500

亿用于小企业贷款，1117 亿用于医疗机构，其余用于

运输行业等的补贴 

 第四轮：4 月 24 日，4840 亿美元 3200 亿美元用于小型企业贷款计划，其余用于灾难

贷款、补贴医院等 

 预期第五轮 —  

资料来源：wind，govtrack，新华社，财信证券  

 

我们认为大宗商品行情仍将继续，且具有一定的可持续性。主要依据是未来美联储

为首的央行扩表在短期难以结束（疫情仍有反复且欧美新增确诊人数仍处于高位），且美

国等国后续的财政刺激有望出台，这将继续推升大宗商品的行情。从观测指标上，我们

选取库存变动、金铜比、流动性指标来观测后续的大宗商品运行方向。 

一、从库存周期看，当前中国刚处于主动加库存阶段，美、日仍处于被动去库存阶

段。大宗商品价格上涨一般处于被动去库存（价升量跌）和主动补库存阶段（量价齐升），

中国刚处于主动补库存阶段，美、日由于疫情影响，当前仍处于被动去库存阶段，这意

味着全球未来的主动补库存的共振尚未到来。同时本轮的价格指数底点在 3 月份，截止

目前经历 8 个月的上行期，按照 CRB 金属指数大多领先库存变动 6-8 个月的规律，目前

全球或是刚处于主动加库存阶段。 

 

图 5：  全球主要经济体的库存变动情况  图 6：中国的库存、PPI以及 CRB 金属指数走势 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

二、从金铜比来看，后续金铜比的修复将主要依赖于铜价的上涨。1986 年以来的金

铜比中位数和平均值均为 0.18。复盘历史上八次金铜比的修复，发现均是以铜价的大幅

上涨结束的。截止 11 月 20 日的金铜比是 0.26，虽从 3 月份的 0.34 高点有所回落，但仍

处于历史较高区间，高于 0.18 的历史中枢值。对比历次的金铜比修复，我们认为 2009

年 2 月到 2011 年 2 月的金铜比修复行情和当前较为类似（均是危机后大幅量化宽松下的
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修复）。考虑到当前金铜比仍处于较高区间，且后续有财政刺激的预期，我们认为本轮金

铜比修复尚未结束，且后续金铜比的修复将主要依赖于铜价的上涨。 

     

图 7：金铜比走势   图 8：金铜比修复（1987.4-1989.1）  

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

图 9：金铜比修复（1993.11-1995.1）   图 10：金铜比修复（1996.6-1997.6）  

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 
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图 11：金铜比修复（1999.3-1999.7）   图 12：金铜比修复（2003.2-2006.6）  

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

图 13：金铜比修复（2009.2-2011.2）   图 14：金铜比修复（2011.10-2013.12）  

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

图 15：金铜比修复（2016.9-2017.12）   图 16：金铜比修复（2020.3-截止到 2020.11）  

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 
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三、从流动性的观察指标来看，全球主要经济体 M1 增速以及 M1 和 M2 增速剪刀

差均暗示后续铜为代表的大宗商品高峰点尚未到来。从逻辑上看，超发的货币在实体经

济中流通后再到通胀抬升都需要经历一定的时间。（1）我们复盘 2000 年以来的 M1 增速

和 LME 铜价的变化，发现 M1 增速的拐点提前于铜价拐点 1.2-2.8 年，当前 M1 增速处于

上行态势，拐点尚未到来，暗示铜价的高峰点尚未到来。（2）从 M1-M2 剪刀差来看，其

往往提前于 LME 铜价 1-2 年，当前 M1-M2 剪刀差整体处于上行态势，暗示铜价的高峰

点尚未到来。 

 

图 17：主要经济体 M1 和铜价的变化趋势    图 18：M1-M2 同比增速剪刀差和 LME铜价变化 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

2 重视本轮周期股行情的不同 

前面我们论证了大宗商品行情仍将继续，以往的周期股行情具有一定的趋同性，近

年来逐渐有公司在行业 β的基础上，有了α属性，我们认为当前需要重视周期股的重大

变化，即重视其自身的成长性。传统的周期股行情大幅的波动本质是业务单一带来的盈

利能力的波动，而价格为主要决定因素的盈利情况往往较难判断，导致了其盈利有一定

的不确定性，市场往往难以给予高估值。当一些周期股慢慢通过纵向的产业链整合（桐

昆股份）、或横向的合理并购以及副产品的挖掘（华鲁恒升、万华化学）证明了自己对产

业链利润的把控能力，其属性就从传统高波动的周期股逐渐走向周期成长股。 

以铜行业为例，我们认为紫金矿业具有较强的α属性，当前是公司+行业层面的共振，

其不断通过并购，公司层面有了量的逻辑，且大幅放量的年份起始于 2020 年，按照公司

规划，会持续到 2022 年。 

我们按照 2022 年公司的产能规划以及不同价格假设下测算公司的利润情况，假设条

件如下： 

（1）产量方面，假设 2022 年公司矿产金产量为 54 吨，矿产铜为 74 万吨，矿产锌

为 42 万吨。 
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（2）经济较为乐观：国内铜价 5.5 万元/吨，金价 320 元/g，锌价 2 万元/吨。 

（3）经济较为中性：国内铜价 5 万元/吨，金价 340 元/g，锌价 1.8 万元/吨。 

（4）经济较为悲观：国内铜价 4.6 万元/吨，金价 370 元/g，锌价 1.6 万元/吨。 

 

表 4：紫金矿业在三种基准假设下的盈利情况（亿元） 

 经济较为乐观  经济较为中性  经济较为悲观  

2019A 42.84 42.84 42.84 

2021 E 80.24 71.70 69.06 

2022 E 111.74 99.40 94.49 

资料来源：wind，财信证券 

 

从测算结果来看，以 2019 年的归母净利润 42.84 亿元为基准，2022 年公司在经济乐

观/中性/悲观条件下的利润分别为 111.74/99.40/94.49 亿元，分别是 2019 年度利润的

2.61/2.32/2.21 倍。这表明紫金矿业的盈利增长确定性较高，而这是其α属性的来源，所

以估值上我们认为需要考虑其“确定性”的溢价。建议关注紫金矿业、云南铜业等。 

3 风险提示 

美国财政刺激落空或大幅低于预期；美国经济超预期走强；全球货币提前大幅收紧。 
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