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总体判断： 

 今日凌晨，美联储宣布用每月购买 450 亿美元长期国债的方式来代替

今年底到期的扭曲操作（OT2.5），加上今年 9 月宣布的每月购买 400

亿美元贷款抵押支持证券（MBS），那么，美国明年每个月将增加 850

亿美元的流动性，略好于市场和我们的预期，而且将持续至少一年以

上，直至劳动力市场出现显著改善。我们预计，明年 1 月开始实施增

强版的 QE3 后，有望对基本金属和贵金属形成支撑。 

 第二个重大变化是，美联储改变了沟通策略，维持低利率的时限不再

拘泥于具体时点（2015 年中期），而是用失业率高于 6.5%、未来一两

年通胀预测在 2.5%以内作为维持低利率的充分非必要条件。这意味着，

一旦失业率下滑至 6.5%、或者美联储对未来一年或两年通胀的预测中

值高于 2.5%，美联储将考虑加息。而根据美联储的预测，通胀并不值

得担忧，未来三年将低于 2%，而失业率直至 2005 年才会跌破 6.5%，那

么加息也会在 2005 年以后。加息预期弱化，更长期限的货币政策，将

提高投资者的风险偏好，也对大宗商品形成提振。 

 再次，美联储下调了对美国经济、失业率和通胀的预测。美联储下调

GDP 的主要原因在于财政悬崖导致美国经济的下行风险增大, 特别是

对今年四季度美国经济非常悲观，而对于未来三年偏乐观，认为美国经

济将持续缓慢复苏，2014 年将明显好于 2013 年，但 2015 年增速趋缓。

（1）从美联储各成员预测值的中间趋势值来看，对 2012 年实际 GDP

增速的预测从 1.7%-2.0%下调至 1.7%-1.8%，这隐含着美联储对今年

四季度经济的预测非常悲观。而对于未来三年，美联储认为美国经济将

缓慢复苏，2014 年将明显好于 2013 年，但 2015 年增速趋缓；对于

2013 的预测，他们从 2.5%-3.0%下调至 2.3%-3.0%，这一预测仍过于

乐观，但下调 GDP 预测的下限反映了悲观者认为财政悬崖导致美国经

济的下行风险增大。（2）失业率方面：美联储将 2012 年的预测从

8.0%-8.2%下调至 7.8%-7.9%，主要因为近三个月失业率都维持在 8%

下方，好于此前预期；对 2013 年的预测进一步下调至 7.4%-7.7%，而

对 2014 的预测反而上调至 6.8%-7.3%，因经济增速趋缓导致就业增加

缓慢。（3）美联储对个人消费支出（PCE）物价水平所代表的通胀更

乐观，认为未来三年都将保持在 2%下方。 

 再次，美联储下调了对美国经济、失业率和通胀的预测。美联储下调

GDP 的主要原因在于财政悬崖导致美国经济的下行风险增大, 特别是

对今年四季度美国经济非常悲观，而对于未来三年偏乐观，认为美国经

济将持续缓慢复苏，2014 年将明显好于 2013 年，但 2015 年增速趋缓。

（1）从美联储各成员预测值的中间趋势值来看，对 2012 年实际 GDP

增速的预测从 1.7%-2.0%下调至 1.7%-1.8%，这隐含着美联储对今年

四季度经济的预测非常悲观。而对于未来三年，美联储认为美国经济将

缓慢复苏，2014 年将明显好于 2013 年，但 2015 年增速趋缓；对于 
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2013 的预测，他们从 2.5%-3.0%下调至 2.3%-3.0%，这一预测仍过

于乐观，但下调 GDP 预测的下限反映了悲观者认为财政悬崖导致美

国经济的下行风险增大。（2）失业率方面：美联储将 2012 年的预

测从 8.0%-8.2%下调至 7.8%-7.9%，主要因为近三个月失业率都维

持在 8%下方，好于此前预期；对 2013 年的预测进一步下调至

7.4%-7.7%，而对 2014 的预测反而上调至 6.8%-7.3%，因经济增速

趋缓导致就业增加缓慢。（3）美联储对个人消费支出（PCE）物价

水平所代表的通胀更乐观，认为未来三年都将保持在 2%下方。 
 QE3 加码正向持续催化商品市场，弹性最大优选白银、锡和铜。我

们认为，商品市场和 A 股均未对 QE3 加码超预期有充分定价。2013

年开始，直接购买美国长债更有利于流动性对金融市场的注入，带

动基础货币的更快扩张，预计此轮基本金属的涨幅会高于 2012 年；

从持续时间上来说，对 QE 的敏感度趋弱，会令上涨时间不及前两

轮量化宽松，但 QE 代替 OT 在货币扩张本质上的变化会令持续时间

超过 QE3 时期的涨幅持续时间，考虑到财政悬崖会平稳度过及中国

需求的支撑，我们认为此轮基本金属的上涨会在两周之内开始，且

至少持续两周以上，有一定的操作空间。从品种上考虑，我们根据

近期对商品市场的观察，优选弹性最大的白银，基本面最好的锡以

及融资属性最高对利率变化最为敏感的铜为主要推荐标的。   
 黄金走势慢牛，中长期配置超额收益显著。我们认为，本质上来说

黄金的大属性是对冲货币信用的工具，同时作为风险资产的被动关

联配置。在这种属性条件下，黄金在 QE 推出的初期仅是因风险资产

的上涨而相应有所表现，走势较弱。当弹性较大的风险资产的收益

率开始下滑的时候，受到美联储资产负债表扩张（基础货币扩张引

发金价上涨预期）和实际利率走低的影响，黄金才开始展现其牛市

特征，最终的整体涨幅也不逊于达到最高点时的基本金属，只是整

个上扬的时间段相对拉长。值得一提的是，QE3 之后黄金并没有突

出表现我们认为最主要的原因是 OT 的存在，这对短期利率的支撑

令金价难有作为，毕竟在完全无风险收益确定的美债面前，黄金几

乎没有优势（负利率资产）。而 QE4 用购买长债替代了扭转操作，

我们预计美国短期利率可能快速下滑，且美元本位将再次受到质疑，

这两个因素对于对冲货币信用工具的黄金来说均是利好消息。 
 维持行业评级看好，建议优先选取弹性大的小盘有色股。虽然短期

由于利好出尽后，投资者获利回吐会对股价构成压力，但是，基于

商品价格未来有望强势持续上扬、对股价形成催化的逻辑，我们认

为未来 2-4 周内有色行业整体可能显示强势。在短期整个行业受催

化上扬的情况下，对个股的选择可以更多地考虑股价的弹性。我们

认为，尽管商品市场上黄金涨幅滞后于基本金属，但股票市场考虑

到最终结果的预期，我们认为黄金个股的弹性可能超过基本金属的

股票。基于此，我们推荐以下标的（排名分先后）：恒邦股份，辰

州矿业，盛达矿业，铜陵有色、中金黄金、锡业股份和山东黄金。  
 

表 1：QE1 与 QE2 阶段铜价金价表现分析 
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  QE1 QE2 

  QE1 预期阶段 QE1 扩大阶段 QE1 结束阶段 预期阶段 购买阶段 后 QE2 阶段（无 OT）

购买资产规模（亿美元） 1120 11081 3668 0 5880 13 

分阶段铜价涨幅 -6.63% 71.19% 1.32% 31.44% 9.66% -5.13% 

分阶段金价涨幅 23.64% 9.14% 20.83% 12.50% 7.73% 27.75% 

铜价总涨幅 60.07% 10.13% 

金价总涨幅 67.79% 58.52% 

铜价阶段最高涨幅 179.44% 58.15% 

金价阶段最高涨幅 76.45% 63.58% 

备注 

铜价阶段高点出现在 QE1 的结束阶段末（2010

年 4 月 12 日），低点出现在 QE1 的开始阶段的

第一个月（2008 年 12 月 24 日）；金价高点出

现在 QE1 的结束阶段末（2010 年 6 月 18 日），

低点出现在 QE1 开始阶段的第一周（2008 年

11 月 12 日） 

铜价阶段高点出现在 QE2 中期（2011 年 2 月

15 日）,低点出现在预期的第一天（2010 年 7

月 1日）；金价高点出现在后 QE2 的最后一天

（2011 年 9 月 5日），低点出现在 QE2 的预期

的第一个月末（2011 年 7 月 27 日） 

注：QE1 的开始阶段为 2008.11.5——2009.3.17；QE1 的扩大阶段为 2009.3.18——2009.10.28；QE1 的结束阶段为

2009.10.28——2010.6.30；QE2的预期阶段为2010.7.1——2010.10.31；QE2的购买阶段为2010.11.4——2011.6.30：

QE2 的后期阶段为 2011.7.1——2011.9.5。其中 QE1 的预期阶段也是 QE1 的开始阶段；而 QE2 的预期阶段则是从联储

鲜明表态要做 QE 但还未开始真正实施的阶段。 

资料来源：Bloomberg,申万研究 

 

表 2：QE1 与 QE2 阶段铜陵有色与中金黄金表现分析 

  QE1 QE2 

  
QE1 开始阶

段 

QE1 扩大阶

段 

QE1 结束阶

段 

预期阶

段 

购买阶

段 
后 QE2 阶段（无 OT）

分阶段铜价涨幅 -6.63% 71.19% 1.32% 31.44% 9.66% -5.13% 

分阶段金价涨幅 23.64% 9.14% 20.83% 12.50% 7.73% 27.75% 

铜陵有色阶段涨幅 69.74% 64.65% -18.12% 89.19% -9.43% -10.29% 

中金黄金阶段涨幅 92.58% 155.77% -6.33% 60.00% -21.55% 0.00% 

铜陵有色总涨幅 138.65% 56.83% 

中金黄金总涨幅 353.70% 30.12% 

铜陵有色阶段最高涨幅 333.61% 179.40% 

中金黄金阶段最高涨幅 549.46% 97.61% 

资料来源：wind,申万研究 
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