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□记者 王振华

在结构化行情中，有好的，就有差的。好的板块吸走了资金和人气，差
的板块自然就成了“孤儿”，如行业板块里的煤炭、酿酒、保险、有色金属等，
概念板块里的稀缺资源、黄金等，它们不仅跌幅较大，而且换手率低，成交
量小，沦为名不副实“无人区”。

回顾A股市场，齐鲁证券投资顾问卞峥妍表示，有色金属板块整
体呈现回落态势，截止到 2013 年 12 月 6 日，该板块指数涨
幅-7.39%。这与2009年至2011年的有色金属板块行情形成了鲜明
对比，处境不可谓不尴尬。

分析原因，卞峥妍说，受宏观经济形势影响，有色金属行业面临的
资源、能源、环境压力日益增大。由于需求难以快速增长、产能过剩的
问题难以有效解决，产品价格长期保持低位震荡态势，企业生产、经营
压力较大，行业整体处于微利状态。

典型个股：江西铜业

该股自今年2月创出新高后，基本上一路下滑，2月的行情可以说
是在春季基建带动下和经济复苏的预期下走出来的，但随后股价受基
本面影响较大。在量化宽松政策退出、供给压力增大的影响下，基本
面难言改善，但整体存在估值优势。

相对有色金属而言，稀缺资源板块跌幅较小，2013 年涨幅
为-21%。2013年年初，稀缺资源和基本金属一样，在需求下降的影响
下表现不佳，但在7月以后随着中国稀土整顿政策的推进，稀土永磁板
块出现一波较为明显的涨幅。但从全年来看亮点不多，所以表现难言理
想。随着全国雾霾天气愈演愈烈，节能环保领域的有色品种进入投资者
的视野，锂、稀土永磁、汽车尾气净化催化剂则一直为市场关注的焦点。

典型个股：云南铜业

中期铜价预期尚难乐观。海外经济缓慢复苏和国内投资转型带来
的需求增速放缓料难改观，而近几年支撑铜价的主要因素之一——货
币因素边际影响逐步减弱，中原证券投资顾问李晓珂认为铜价中长期
趋势将受到制约，难言乐观。云南铜业以铜冶炼和铜产品为主业，中期
业绩预期较差，股价难言乐观。

从全球范围来看，煤炭价格整体上处于弱势下行趋势。2013年受
行业供过于求的影响，煤炭价格下跌较多，未来，我国GDP维持低位增
速，经济结构的调整通过转变经济增长方式进而抑制煤炭的需求，且这
种抑制会逐步显现：一方面，国家治理空气污染的决心将使煤炭行业长
期承压，钢铁产业的产能也将抑制焦煤的价格；另一方面，替代能源增
加，煤炭在能源消费中占比由70%下降至65%。

典型个股：兖州煤业

2013年兖州煤业股价一路下行，至12月6日跌幅已达43%。
煤炭产销量和煤价的双重收缩，加之汇兑损失较大，使得兖州煤业

上半年业绩大幅低于预期。兖煤澳洲大额亏损是主因，国内业务净利
润同比下降58%。虽然费用控制力度加大，公司成本环比下降，但这些
依然难敌煤价下跌的影响。行业前景悲观，对该股上涨力度和高度不
宜过分乐观。

今年上半年金价持续走弱，且遭受罕见的断崖式暴跌，最低点较
年初下降近30%。李晓珂认为，黄金价格暴跌的原因有三点：1.美联
储延缓量化宽松政策是造成黄金价格下跌的主要因素；2.黄金价格涨
幅已很大，估值已经偏高；3.我国经济处于下滑状态，而黄金价格只有
在经济过热和通胀的情况下才能显现其避险属性。

由于经济增长速度放缓，且投资者对发达国家资产的兴趣日益浓厚，
央行一直在用现金储备平抑经济波动并支撑本币，用于购买黄金的资金
则相应减少。在央行对黄金的需求变小的情况下，金价更难以上涨。

典型个股：山东黄金

受累于国际黄金价格的持续下跌，山东黄金2013年以来跌幅近
50%，由年初的38元跌至目前的19元，从中长期来看，其股价依然处
于下跌趋势中。李晓珂说，这主要是因为黄金价格的大幅下跌，虽然
公司控制了管理费用，但是生产成本并未随着金价的下跌而下降。
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受寿险费率市场化改革压制，保险板块显著跑输大盘，年初至12
月6日累计下跌13.98%。由于今年资产损失大幅降低，保险公司总投
资收益率显著改善，根据测算，国寿、平安、太保、新华前三季度总投资
收益率分别达4.97%、4.94%、4.69%和4.5%，分别较上年同期提升2.8、
2.33、1.74和1.6个百分点。在基本面总体向好背景下，保险股大跌主
要是受寿险费率市场化改革带来悲观预期的影响。

典型个股：中国平安

虽然是保险行业的龙头股份，中国平安仍受到两大压力：1.减持压
力，三家员工持股平台加上源信行在2013年共减持4.77亿股；2.再融
资压力。
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2012年以来白酒行业一直备受各路资金热捧，一度成为股市中
的“明星”，一年之内大部分个股股价翻番，有的甚至翻了几番。
2012年年底受塑化剂事件影响，白酒行业个股走势出现了急转向下
的态势，而随着政府反腐倡廉、限制三公消费支出等政策的出台，白
酒行业更是雪上加霜，特别是高端白酒的发展遭受到前所未有的阻
力。而在弱势行情下的炒作致使酒类板块个股股价过高，过早地透
支了其未来的成长性，我们认为白酒板块短期仍难以走出谷底。

典型个股：酒鬼酒

2012年11月16日酒鬼酒塑化剂事件爆发，该股自此开始出现
断头式的下跌，至今已经有逾76%的跌幅，仅2013年一年（截至12
月6日）跌幅为53.71%。塑化剂事件使公司品牌形象受到重创，产
品终端销售压力增大。预计公司明年上半年推出的酒鬼老坛和低端
彩陶湘泉等新品的前景也不容乐观。

由于行业收缩和品牌修复，公司收入和利润下滑，中报业绩同比
下滑88%。而面对行业内电商推动的全国化品牌收缩趋势，公司异
地建厂的前景也并不乐观，或将冲淡酒鬼酒的湘西文化属性，不利于
公司品牌修复。


