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2 月 3 日，A 股市场在经历连续多日的下跌后出现强劲反弹，其

中有色金属涨幅居前。上证综指涨幅 2.36%，有色金属板块涨幅

3.69%。 

简评 

我们在前期报告中反复强调我国收紧流动性预期对于有色金属

行业的重大影响得到了市场的印证。金属期货市场和股票市场都

出现了深幅回调。1 月 LME 指数下跌了 10%，相对于有色金属

价格，有色金属板块的波动更为剧烈，自 1 月 7 日的高点最大跌

幅接近 20%。 

但是我们同时认为，政府收紧流动性目的是为了控制通胀，12 月

份 CPI 达到 1.9%，上升过快。因此在这种情况下，货币政策的调

整就会有所提前。当然，货币政策调整是在确保经济增长的前提

下进行的。当通胀水平回落，市场对政策进一步收紧的担忧也会

随之减退。 

在继续实行适度宽松货币政策的背景下，有色金属需求依然会保

持强劲。流动性收紧的预期不会改变有色金属行业中长期基本

面。 

目前有色金属市场需要信心的支撑，好于预期的经济数据，美元

阶段性见顶是我们可预见的积极因素。另外一方面，当金属价格

走稳，对业绩增长的进一步确认也会引领有色板块上行。有色板

块的暴跌更多原因是来自于对金属价格趋势性变化的担忧。 

我们统计了 2003-2009 年 12 月至下一年 1-3 月的A 股有色板块的

涨幅，12 月、1 月、2 月和 3 月下跌的频率分别是 3 次、2 次、1
次和 3 次。也就是说在 2 月出现下跌的概率最小。只有 03 年 2
月有色板块在 1 月大幅上涨之后出现仅 0.74%的降幅。我们认为

历史不会简单重复，但是 2 月的市场表现较好也是有规律可循。

原因是通常情况下，由于受春节长假的影响，每年 2 月我国有色

金属产量都处于年内较低点，供应会出现阶段性趋紧。 

经过连续下挫之后，市场对有色金属超跌反弹也有了更多的期

待。在可预见的因素中，积极因素正在逐步累积。首先是美元，

过去一段时间美元在快速上升，短期内美元涨幅趋缓甚至回落的

可能性明显增加。另外一个积极因素是中国春节将至，我们统计

的 2003-2009 年中国春节长期期间 LME 金属价格表现，春节前

两周金属价格多为上涨。尤其是在 2008 年初市场牛熊转化之际，

春节前后金属价格的强劲表现更加说明这一短期因素对于市场

强有力的推动作用。 
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附表 1：近年 A 股有色金属板块涨幅比较（%，次数） 
 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 下跌次数

1 月 9.02 2.54 -6.03 27.59 22.93 -13.16 19.98 2
2 月 -0.74 7.1 15.08 1.25 20.3 5.94 21.25 1
3 月 -4.98 7.61 -12.91 14.92 6.91 -23.88 30.88 3
12 月 20.55 -7.58 9.08 7.04 14.54 -1.86 -1.97 3
资料来源：Wind 咨讯，中信建投证券研究发展部 

 
附表 2：近年中国春节期间 LME 指数涨幅（%） 
 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
春节前两周 3.27 2.42 0.78 4.69 5.82 6.51 -6.91
春节后两周 1.67 3.95 2.72 -7.82 -3.26 9.78 4.89
资料来源：Bloomberg，中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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张芳，中国人民大学管理学硕士,有色金属行业首席分析师。基于长期的研究实践,擅

长把握有色金属价格波动趋势。 
郭晓露，中央财经大学产业经济学硕士，有色金属行业分析师，1年有色金属行业研究

经验，专注于行业周期变化的实时跟踪及行业影响因素趋势变动的实证分析。 
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