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事件：  

今晚央行意外提高利率，导致美元大幅上涨，黄金和基本金属价格出现较大幅度下跌。 

观点： 

1．．．．加息主要针对通胀加息主要针对通胀加息主要针对通胀加息主要针对通胀，，，，流动性收紧有限流动性收紧有限流动性收紧有限流动性收紧有限 

我们判断，此次加息针对近期通胀上升较快有关，市场预计 CPI同比增速可能会在 3.7%左右，面对日益提

升的通胀压力，央行有必要提前做好准备，尤其在加息期限上体现了长期存款利息提升幅度更高，针对性比

较明显。目前市场整体流动性充裕，短期受到加息影响会有一定心理波动，但消息消化之后，流动性仍将继

续主导短期市场。同时，从另一角度来看，加息也反映出目前经济状况较为理想，能够承受加息的影响，对

实体经济恢复我们抱有信心，从下游企业开工率和加工费近期的表现来看，实体经济的需求还是比较强劲的。 

2．．．．有色价格短期将承压有色价格短期将承压有色价格短期将承压有色价格短期将承压，，，，长期趋势仍将看好长期趋势仍将看好长期趋势仍将看好长期趋势仍将看好 

由于美元指数大幅反弹，以美元标价的大宗商品价格出现大幅暴跌，黄金和基本金属跌幅均较大，以本论价

格上涨的推动力来看，流动性仍将是主要推动力量，除中国外的其他国家地区仍将保持低利率水平，由此带

来的流动性宽松环境短期难以改变，中国央行此次加息是理解为应对通胀的短期措施还是长期进入连续加息

通道尚待观察，因此，我们认为一些供需较为紧张的基本金属价格仍将保持上涨趋势，主要是铜、锡和锌等，

黄金的长期推动力流动性和避险短期难以改变，美元的反弹是暂时行为，经过快速反弹后，继续上行压力较

大，不看好美元趋势性反转，黄金大牛市没有结束，目前是技术性调整。 

3．．．．有色有色有色有色公司将出现明显分化公司将出现明显分化公司将出现明显分化公司将出现明显分化，，，，看好铜看好铜看好铜看好铜、、、、黄金公司黄金公司黄金公司黄金公司 

由于有色价格短期出现较大幅度调整，未来随着市场预期的改变，对于一些需求并没有明显改观的品种，市

场追捧的力度将明显下降，在此，我们重申看好铜和黄金的观点。铜未来几年的需求仍将强劲增长，而供给

的增速将十分有限，我们认为铜的金融属性未来可能会有所弱化，但工业属性带来的长期增长趋势将使得铜

价保持长期牛市特征，并且有望在 2011年创出新高，冲击 1万美元大关。个股依次看好：铜陵有色、江西

铜业和云南铜业。黄金股的节奏与美元指数有明显相关性，但美元指数只是必要条件，当避险需求上升时，

美元与黄金可以同时上涨，美元此次被反弹，并不是美国改变弱势美元政策，而是市场认为中国经济可能增

速放缓，因而短线涌入美元，当美元难以解决自身问题进而再次暴露更多问题时，弱势美元不可避免的延续，

黄金的准货币功能还会继续体现，因此，我们看好黄金股的调整买入机会，依次推荐中金黄金、山东黄金、

恒邦股份、辰州矿业、资金矿业。 

 

可参见黄金和铜公司的资源价值量和业绩弹性测算表：
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黄金黄金黄金黄金    上市公司储量上市公司储量上市公司储量上市公司储量（（（（万吨万吨万吨万吨））））    集团储量集团储量集团储量集团储量（（（（万吨万吨万吨万吨））））    产量产量产量产量（（（（吨吨吨吨））））    总股本总股本总股本总股本（（（（亿亿亿亿））））    每股资源含量每股资源含量每股资源含量每股资源含量((((千克千克千克千克////股股股股））））    每股产量每股产量每股产量每股产量((((千克千克千克千克////股股股股））））    

山东黄金山东黄金山东黄金山东黄金    280 800 18 14.23  1.97  0.13  

中金黄金中金黄金中金黄金中金黄金    421 1200 20 14.23  2.96  0.14  

辰州矿业辰州矿业辰州矿业辰州矿业    36 20 2.5 5.47  0.66  0.05  

恒邦股份恒邦股份恒邦股份恒邦股份    26   1.7 1.92  1.35  0.09  

紫金矿业紫金矿业紫金矿业紫金矿业    714   30 145.40  0.49  0.02  

铜铜铜铜                

江西铜业江西铜业江西铜业江西铜业    1131   17 30.20  3.75  0.06  

云南铜业云南铜业云南铜业云南铜业    155   6.5 12.50  1.24  0.05  

铜陵有色铜陵有色铜陵有色铜陵有色    198 800 4.9 12.90  1.53  0.04  

紫金矿业紫金矿业紫金矿业紫金矿业    1063   9 145.40  0.73  0.01  
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分析师简介分析师简介分析师简介分析师简介 

林阳 

中国社科院经济学硕士，有色金属行业研究员，基础工业组负责人，2007 年加盟东

兴证券研究所，12年证券从业经验。 

 

分析师承诺分析师承诺分析师承诺分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告依据公开的

信息来源，力求清晰、准确地反映分析师人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 



P4 
点评报告点评报告点评报告点评报告 
加息重挫有色价格 实体需求仍可期待 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


