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Sector February 17, 2020 

  

Valuation for China metals and mining companies  

 Stock Mkt cap P/E (x) EV/EBITDA (x) Dividend yield (%) P/B (x) ROE (%) Net debt/ 

eqty (%) Companies (rating*) code (US$ b) 2019F 2020F 2019F 2020F 2019F 2020F 2019F 2020F 2019F 2020F 

Shandong Gold (O) 1787 HK 13.6 30.7 17.3 12.2 9.1 0.6 1.1 2.2 1.9 7.4 11.8 19.0 

Zijin Mining (O) 2899 HK 15.6 21.8 20.2 9.5 8.6 2.9 3.8 1.7 1.7 8.2 8.4 80.1 

China Moly (O) 3993 HK 15.7 61.2 31.9 16.0 14.5 0.9 1.7 1.9 1.8 3.1 5.8 44.2 

Chalco (N) 2600 HK 7.0 74.2 40.0 9.3 9.5 - - 0.7 0.7 1.3 2.1 134.7 

Jiangxi Copper 358 HK 5.8 10.0 9.2 8.8 8.2 2.9 3.3 0.5 0.5 5.3 5.9 25.5 

Hongqiao 1378 HK 5.5 6.3 4.8 4.3 4.0 5.0 6.6 0.6 0.5 10.6 12.0 59.9 

Zhongjin Gold 600489 CH 4.9 109.3 96.7 18.5 17.6 0.2 0.2 2.5 2.4 2.4 2.2 46.9 

Zhaojin Mining (O) 1818 HK 3.6 30.7 14.4 14.1 9.0 0.8 1.7 1.8 1.6 5.9 11.7 83.0 

Tongling Nonferrous 000630 CH 3.3 23.2 20.3 7.9 7.3 2.7 2.7 1.4 1.3 5.5 6.0 57.8 

Shenzhen Zhongjin 000060 CH 2.1 15.1 14.0 7.2 7.1 2.0 2.0 1.3 1.2 8.4 8.4 9.8 

MMG (N) 1208 HK 1.9 402.5 n/a 6.5 6.3 - - 1.5 1.5 0.4 -0.1 278.4 

Note: Listed in order of market cap; bold names are our top sector picks ; data as of 14 Feb 2020 

* CCBIS ratings: O=Outperform, N= Netural, U=Underperform, NR=Not Rated 

Source: Bloomberg, CCBIS estimates 

为疫情而部署 

疫情爆发导致工厂延迟复工和总体物流的延误正损害基本金属的需求和

价格 

电池材料的价格是上涨是例外，这基市场对特斯拉签署主要电池长期供

应合同的正面解读 

疫情的持续时间和严重程度方面存在不确定性，导致资金流向黄金 

Positioning for the epidemic 

Delays in resumption of factory operations and interruptions to 

logistics as a result of the COVID-19 outbreak is hurting demand 

and prices of base metals. 

Battery materials the exception as Tesla signs major long-term 

supply contracts. 

Uncertainty over duration and magnitude of epidemic causing 

capital to flow to gold. 
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为疫情而部署 

中国正面临着疫情所带来的挑战。延长了的农历新年假期仲然已经结束，但为遏制疫情蔓延，

部分工厂尚未恢复正常运营。同时，全国范围内的物流也有受到不同程度的影响。商业活动的

总体放缓已经损害了对基本金属的需求。铜，铝，锌和镍在商品期货市场均被抛售。这些主要

的基本金属价格已从 2020年 1月的峰值下跌 7%至 14%。 

相反，因为这次疫情的持续时间和程度的不确定性，市场避险资投入黄金，导致价格上涨。 

我们预计未来三到四周内主要基本金属或黄金的市场情绪跟现在对比不会发生巨大变化。积极

的政府刺激政策，无论是财政政策还是货币政策，虽然不会对国内经济产生即时的影响，但可

以提市场高对工业需求回升的预期，从而触发基本金属价格反弹和/金价回调。 

Positioning for the epidemic 

China is facing challenges from the outbreak of the COVID-19 virus. The extended 

Chinese New Year holiday has come to an end yet some factories have yet to resume 

normal operations. Meanwhile, logistics nationwide have been disrupted. 

The overall slowdown in business activity has hurt demand for base metals. Copper, 

aluminum, zinc and nickel are all being sold off in the commodity futures market. Prices for 

key base metals have fallen 7% to 14% from their peaks in Jan 2020. 

Gold, a traditional safe haven, has been well supported by investors concerned about 

the duration and magnitude of the epidemic. 

We do not expect dramatic changes in market sentiment for the major base metals or 

gold in the next three-to-four weeks. Aggressive government stimulus policies, whether 

fiscal or monetary, may not have an immediate effect on the domestic economy but 

they could raise expectations of a recovery in industrial demand thereby triggering a 

rebound in base metals prices and/or a correction of gold prices. 

China is the world’s major consumer of metals 

 
Source: CCBIS 
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评级定义： 

优于大市 ─ 于未来 12 个月预期回报为高于 10% 

中性 ─ 于未来 12 个月预期回报在-10%至 10%之间 

弱于大市 ─ 于未来 12 个月预期回报低于-10%  

分析师证明： 

本文作者谨此声明：（i）本文发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，目前或将来会直接或间接与本文发表的特定建议或观点有关；

及（iii）该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数

据。本文作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操

守准则）没有在本文发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本文所提述的股票，或在本文发布后 3 个工作

日（定义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自

的关联人士并非本文提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任

何金融利益。 

免责声明： 

本文由建银国际证券有限公司编写。建银国际证券有限公司为建银国际（控股）有限公司（「建银国际控股」）和

中国建设银行股份有限公司（「建行」）全资附属公司。本文内容之信息相信从可靠之来源所得，但建银国际证券

有限公司，其关联公司及／或附属公司（统称「建银国际证券」）不对任何人士或任何用途就本文信息的完整性

或准确性或适切性作出任何形式担保、陈述及保证（不论明示或默示）。当中的意见及预测为我们于本文日的判

断，并可更改，而无需事前通知。建银国际会酌情更新其研究报告，但可能会受到不同监管的阻碍。除个别行业

报告为定期出版，大多数报告均根据分析师的判断视情况不定期出版。预测、预期及估值在本质上是推理性的，

且可能以一系列偶发事件为基础。读者不应将本文中的任何预测、预期及估值视作为建银国际证券或以其名义作

出的陈述或担保，或认为该等预测、预期或估值，或基本假设将实现。投资涉及风险，过去的表现并不反映未来

业绩。本文的信息并非旨在对任何有意投资者构成或被视为法律、财务、会计、商业、投资、税务或任何专业意

见，因此不应因而作为依据。本文仅作参考资讯用途，在任何司法管辖权下的地方均不应被视为购买或销售任何

产品、投资、证券、交易策略或任何类别的金融工具的要约或招揽。建银国际不对收件人就本报告中涉及的证券

的可用性（或相关投资）做任何陈述。本文中提及的证券并非适合在所有司法管辖权下的地方或对某些类别的投

资者进行销售。建银国际证券及其它任何人仕对使用本文或其内容或任何与此相关产生的任何其它情况所引发的

任何损害或损失（不论直接的、间接的、偶然的、示范性的、补偿性的、惩罚性的、特殊的或相应发生的）概不

负上任何形式的责任。本文所提及的证券、金融工具或策略并不一定适合所有投资者。本文作出的意见及建议并

没有考虑有意投资者的财政情况、投资目标或特殊需要，亦非拟向有意投资者作出特定证券、金融工具及策略的

建议。本文的收件人应仅将本文作为其做出投资决定时的其中一个考虑因素，并应自行对本文所提及的公司之业

务、财务状况及前景作出独立的调查。读者应审慎注意（i）本文所提及的证券的价格和价值以及来自该等证券

的收益可能有所波动；（ii）过去表现不反应未来业绩；（iii）本文中的任何分析、评级及建议为长期性质的（至少

12 个月），且与有关证券或公司可能出现的表现的短期评估无关联。在任何情况下，未来实际业绩可能与本文所

作的任何前瞻性声明存在重大分歧；（iv）未来回报不受保证，且本金可能受到损失；以及（v）汇率波动可能对

本文提及的证券或相关工具的价值、价格或收益产生不利影响。应注意的是，本文仅覆盖此处特定的证券或公司，

且不会延伸至此外的衍生工具，该等衍生工具的价值可能受到诸多因素的影响，且可能与相关证券的价值无关。

该等工具的交易存在风险，并不适合所有投资者。尽管建银国际证券已采取合理的谨慎措施确保本文内容提及的

事实属正确、而前瞻性声明、意见及预期均基于公正合理的假设上，建银国际证券不能对该等事实及假设作独立

的复核，且建银国际证券概不对其准确性、完整性或正确性负责，亦不作任何陈述或保证（不论明示或默示）。

除非特别声明，本文提及的证券价格均为当地市场收盘价及仅供参考而已。没有情况表明任何交易可以或可能依

照上述价格进行，且任何价格并不须反映建银国际证券的内部账簿及记录或理论性模型基础的估值，且可能基于

某些假设。不同假设可能导致显著不同的结果。任何此处归于第三方的声明均代表了建银国际对由该第三方公开

或通过认购服务提供的数据、信息以及/或意见的阐释，且此用途及阐释未被第三方审阅或核准。除获得所涉及

到的第三方书面同意外，禁止以任何形式复制及分发该等第三方的资料内容。收件人须对本文所载之信息的相关

性、准确性及足够性作其各自的判断，并在认为有需要或适当时就此作出独立调查。收件人如对本文内容有任何

疑问，应征求独立法律、财务、会计、商业、投资和/或税务意见并在做出投资决定前使其信纳有关投资符合自

己的投资目标和投资界限。 

使用超链接至本文提及的其它网站或资源（如有）的风险由使用者自负。这些链接仅以方便和提供信息为目的，

且该等网站内容或资源不构成本文的一部分。该等网站提供的内容、精确性、意见以及其它链接未经过建银国际

证券的调查、核实、监测或核准。建银国际证券明确拒绝为该等网站出现的信息承担任何责任，且不对其完整性、

准确性、适当性、可用性及安全性作任何担保、陈述及保证（不论明示或默示）。在进行任何线上或线下访问或

与这些第三方进行交易前，使用者須对该等网站全权负责查询、调查和作风险评估。使用者对自身通过或在该等

网站上进行的活动自负风险。建银国际证券对使用者可能转发或被要求通过该等网站向第三方提供的任何信息的

安全性不做担保。使用者已被认为不可不撤销地放弃就访问或在该等网站上进行互动所造成的损失向建银国际证
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券索赔。 

与在不同时间或在不同市场环境下覆盖的其它证券相比，建银国际根据要求可能向个别客户提供专注于特定证券

前景的专门的研究产品或服务。虽然在此情况下表达的观点可能不总是与分析师出版的研究报告中的长期观点一

致，但建银国际证券有防止选择性披露的程序，并在观点改变时向相关读者更新。建银国际证券亦有辨别和管理

与研究业务及服务有关联的潜在利益冲突的程序， 亦有中国墙的程序确保任何机密及/或价格敏感信息可被恰当

处理。建银国际证券将尽力遵守这方面的相关法律和法规。但是，收件者亦应注意中国建设银行、建银国际证券

及其附属机构以及/或其高级职员、董事及雇员可能会与本文所提及的证券发行人进行业务往来，包括投行业务

或直接投资业务，或不时自行及／或代表其客户持有该等证券（或在任何相关的投资中）的权益（和/或迟后增

加或处置）。因此，投资者应注意建银国际证券可能存在影响本文客观性的利益冲突，而建银国际证券将不会因

此而负上任何责任。此外，本文所载信息可能与建银国际证券关联人士，或中国建设银行的其它成员，或建银国

际控股集团公司发表的意见不同或相反。本文中所提及的产品、投资、证券、金融工具或行业板块，仅为建银国

际的机构和专业客户所提供，本文不应提供给零售客户。 

如任何司法管辖权区的法例或条例禁止或限制建银国际证券向您提供本文，您并非本文的目标发送对象。在读阅

本文前，您应确认建银国际证券根据有关法例和条例可向您提供有关投资的研究资料，且您被允许并有资格接收

和阅读本文。尤其本文只可分发予依据美国证券法许可建银国际证券分发的指定美国人士，但不能以其它方式直

接或间接分发或传送至美国或任何其他美国人士。任何本文接收者中的美国人士（根据美国《交易法》或 1986

年《美国国内税收法（修订）》的定义），如希望根据此处提供的信息进行任何证券买卖或相关金融工具的交易，

则此类交易仅限转交与，且仅应通过建银国际海外（美国）公司进行。除非根据适用法律，本文同样不能直接或

间接分发或传送至日本和加拿大，及中国境内的公众人士（就本文而言，不包括香港、澳门及台湾）。严禁以任

何方式擅自将本研究报告的全部或任何部分再复制或分发予任何人士，建银国际证券对第三方再分发本研究报告

的行为概不承担任何责任。若本文已经通过电子途径，如电子邮件分发，那该途径并非保证安全或无误，因为信

息可能被拦截、损坏、丢失、破坏、迟达或不完整，或包含病毒。因此，建银国际证券对电子传送对本文可能产

生的任何错误，或内容遗漏不负责任。本文中所载的披露由建银国际证券编制，应按香港法律管辖及解释。 

在新加坡的分发 : 本文中的信息/研究由建银国际（新加坡）有限公司（建银国际新加坡）（公司注册号

201531408W）的外国分支机构建银国际证券有限公司（“建银国际证券”）提供。建银国际新加坡持有新加坡金

融管理局颁发的资本市场服务牌照，可用于基金管理、资本市场产品交易（特别是证券和集体投资计划）并提供

托管服务，并且是新加坡 Financial Advisers Act 规定的通过发布或颁发研究分析或研究报告的豁免财务顾问。

建银国际证券可以根据新加坡 Financial Advisers Regulations 第 32C 条之与建银国际新加坡的安排分发信息/

研究报告。建银国际证券在香港获得了提供此类信息/研究报告的许可。新加坡接收者应通过+ 65-68071880 与

建银国际新加坡联系，解决分发此信息引起的或与之相关的事宜。 

© 建银国际证券有限公司 2020。本文所使用的标志、标识和徽章及公司名称「建银国际证券有限公司」均属于

中国建设银行、建银国际控股和/或建银国际证券的注册及非注册商标。版权所有，违者必究。除非另有说明，

本文中的所有材料的版权为建银国际证券所有。未经建银国际证券的书面同意，本文或本文中的任何部分不得复

制、出售或再次派发。 

以上声明以英文版本为准。 
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