
 
 
 

行业重大事项  

有色金属行业         投资评级：   中性（维持评级） 

 

指数权重调整及原油价格上涨带动金属价格反弹 
 有色金属行业资深分析师 黄安乐 
 有色金属行业分析师 李洪冀 

 
 

 
本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对

使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提

供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

创造价值  成就你我 

 行业动态跟踪 Page 1

2009 年 1 月 8 日

事项： 

近期，有色金属价格出现大幅上涨，A股有色金属板块周一以来涨幅达到 10%，对此我们给予以下分析。 

评论：  

 金属价格反弹主要受原油价格反弹及商品指数基金权重调整所带动 

自上周以来，有色金属价格出现了强力反弹。其中，镍的涨幅最大，上涨 31%；铅上涨 30%；锡上涨 21%；铜上涨

19%；锌上涨 16%；铝上涨幅度最小，为 6%。我们认为，这波有色金属价格的反弹主要是受原油价格反弹及商品

指数基金权重调整所带动。 

由于最大的商品指数基金之一的 Dow Jones-AIG Index（道琼斯-美国国际集团商品指数）重新设定了其商品权重，

因此，各种商品将被卖出或买入以使权重与新的目标权重相匹配。其中，铜、锌、镍、黄金、白银、包括原油的权

重较 2008 年都有所提升。而根据 2008 年 12 月 31 日各商品的权重来看，铜、镍、锌、铝的权重是较目标权重较低

的，这可能是此次价格上涨的主要原因。另外，原油价格上涨除中东紧张局势以外，市场流动性缓解和对经济悲观

预期的减弱也起到部分作用。而这两个因素也同样利多于金属价格。  

但是价格上涨的持续性还有待观察，此次目标权重调整的量是基于一年的第 4 个交易日的价格，也就是 2009 年 1
月 7 日，实际的买入和卖出将发生在接下来的几天（2009 年 1 月 9 日至 15 日的为期一周）。目前的价格上涨或许已

经部分反映了此次权重调整的预期。 

 反弹并非反转，维持 09 年上半年底部低迷走势的判断 

我们认为，此波上涨是仅仅是反弹并非反转。反转的先决条件是经济的回暖，目前来看，下游需求依然低迷，

一旦价格上涨，之前减产的产能会重新释放，在下游需求不旺的情况下，供应的增加势必会打压价格，因此，

价格不具备持续上涨的动能。我们依然维持前期的判断，金属价格在 09 年上半年将维持底部低迷的走势，但不

排除中间有阶段性的反弹。这种反弹机会可能来自于突发性的供应中断（如罢工行为）、流动性大幅缓解、美元

大幅贬值、原油价格快速上涨等，而更多的可能是长时间的价格低迷导致供应受到大面积的冲击，从而使短期

供应下降速度快于需求的下降速度。 
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国信证券投资评级： 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 


