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图1 国内存款准备金率与利率变化
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人民币存款准备金率:大型存款类金融机构(变动日期) 定期存款利率:1年(整存整取)(月)
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图2 利率上调通道往往是金属价格上涨的通道，在利率上调初期表现尤为明显
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  投资策略：我们下调有色板块评级至“弱于大市”，以观望为主，若极度杀跌时可适当参与。
投资评级说明

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准；
· 公司评级
强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上
· 行业评级
强于大市：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上
中 性   ：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间
弱于大市：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上
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评价周期�
1个月�
6个月�
12个月�
�
绝对表现（%）�
-4.52�
16.63�
174.41�
�
相对表现（%）�
-2.04�
6.48 �
77.81                                   �
�
资料来源:Wind资讯，爱建证券研发部
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金属价格步入敏感期，板块估值承压


―对央行提高存款准备金率点评


事件：1月12日，中国人民银行决定，从2010年1月18日起，上调存款类金融机构人民币存款准备金率0.5个百分点。 


点评：                                                                                                   


这是央行自2008年6月以来再次上调存款准备金率。此前最后一次上调存款准备金率是在2008年6月25日。其后，为应对国际金融危机，央行曾于2008年下半年先后四次下调了存款准备金率。而此次央行上调存款准备金率的大背景是房地产、大宗商品价格已有泡沫化趋势，通胀隐约可见。


“中国因素”是推动金属价格上涨重要动力，中国人民银行上调存款准备金率导致LME金属价格应声下跌，LME金属价格跌幅普遍在3%以上。


从历史经验来看，货币政策一向具有延续性，从上调存款准备金率到上调利率，代表了一个完整的货币政策趋势。此次首次上调存款准备金率意味着货币政策从宽松开始转向从紧，也即意味货币政策转向的拐点已经出现，政策开始步入紧缩通道。而全球尤其中国实施的量化宽松政策而导致的流动性大量释放是今年年初以来金属价格大幅上涨的主要原因。


不同的货币工具在具体实施过程中存在一定差异：存款准备金率的上调更多是一种货币层面的考量，通过提高存款准备金率、回收流动性、抑制潜在的通货膨胀，与实体经济的联系较少；而利率的变动则需要考虑实体经济的资金运用成本，利率的上调往往意味着经济的全面好转。


所以我们认为：从存款准备金率上调到利率上调之间（市场普遍预期在今年下半年），金属价格将步入一个敏感期。一方面，存款准备金率的上调意味着流动性开始收紧以及市场预期会发生改变，而这是年初以来推动金属价格上涨的重要动力；另一方面，实体经济并没有全面好转，因实体经济的需求回升而推动金属价格上涨的动力不足，或者说市场对此种预期的信心不足。


从金属价格具体表现，我们认为在敏感期内，金属价格可能演绎为一个反复振荡的行情。一方面，流动性的回收以及对流动性将逐步回收的预期将使金属价格上涨的动能不足；另一方面，实体经济继续向好的趋势（尽管还未全面好转）也使得金属价格下跌的空间有限。


如前述分析，利率的上调往往意味着经济的全面好转，从历史经验来看，利率的上调通道也往往是金属价格的上升通道，而在利率上调的初期表现得尤为明显（参见图2）。如果央行某时候突然提高利率则可能意味着色金属板块投资机会的真正来临，而推动金属价格上涨的动力也将从流动性转化为基本面的供求关系。
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