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投资要点： 

 美国开启二次量化宽松政策，有色金属大幅上涨。当周美联储公布二

次量化宽松措施——截至2011年 6月底前将购买6000亿美元的美国

长期国债，此举导致美元指数快速下跌，刷新半年来的新低，刺激包

括原油、有色金属在内的大宗商品等大幅上涨。截至 11 月 5 日，LME

期铜、铝、铅、锌、锡和镍周涨幅分别为 5.6%、4.6%、2.4%、4.3%、

3.3%和 6.4%。当周 SHFE 金属也大幅上涨，其中铝价因国储局抛售铝

锭拖累，涨幅仅为 2.4%。 

 国际金价创历史新高。因美联储宣布再度购买公债，引发投资者对通

胀的担心，当周黄金价格上涨，盘中突破历史新高 1398.70 美元/盎

司，而白银近期表现更为强势，周涨幅超过 9%，11 月 5 日收于 26.1

美元/盎司，黄金/白银比价跌至 52.25，为 2008 年 7 月以来的新低，

我们认为未来一段时间里，黄金和白银价格将不断新高。 

 国储局抛售铝锭向电解铝企业减产施压，但影响有限。根据安泰科的

信息，国储局于 11 月 1 日-2 日拍售了 9.6 万吨铝锭，平均成交价格

为 15343 元/吨，低于现货市场铝价 16120-16150 元/吨。我们认为，

国储局的抛售在一定程度上缓解了因节能减排限电减产导致的铝锭

供应减少，而近期铝价的上涨刺激部分电解铝企业的复产亿元，国储

局以低于市价平均水平的抛售，意在向电解铝企业减产施压。预计未

来几周内国储局可能会进一步出售铝库存，以抑制国内价格因为产量

的减少而猛涨，但是目前来看，抛储行为对市场影响有限。据我们调

研了解，河南省电解铝产能减少合计达到 100 万吨，省内现货供应已

经出现紧张迹象，其他无无锡等地区则出现了缺货现象。 

 电解锰价格缓慢爬升至两年多来的新高。因西南地区进入枯水期，电

价上涨，电解锰生产成本增加，部分厂家停产，现货供应减少，导致

近期电解锰价格一路攀升，截至 11 月 5 日，长江现货电解锰报价为

20400 元/吨，为 2008 年 10 月以来的新高。但是我们从钢厂和主要

的电解锰及锰合金企业了解到，北方节能减排限电限产不断，钢厂生

产受到影响，锰合金的招标价格不涨反跌，因此锰合金厂家生产积极

性不高，从锰矿市场来看，近期进口锰矿持续疲软。我们认为，近期

电解锰的生产成本上升，是价格缓慢爬坡的动力，但是目前下游需求

来看，钢厂的利润空间没有放大，锰矿、电解锰和锰合金没有快速上

涨的动力。此外，由港股中信资源（01205）分拆的中信大锰（01091）

预计 11 月 18 日在香港联合交易所上市。中信大锰是世界上最大的锰
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生产商之一且为中国最大的锰生产商，并拥有大量拓展及开发项目，

我们将在近期的金瑞科技（600390）跟踪报告中做具体的比较分析，

建议投资者关注。 

 投资建议：在过去一个月多里，我们提出，流动性和通胀预期将推升

基本金属走强，建议配置部分个股，并关注价格上涨趋势形成与否。

而根据我们的宏观分析，从较为长期的时间来看，美联储再度宽松意

味着美联储“弱势美元”政策的延续，美元弱势的状况也将继续维持，

大宗商品价格的上升趋势已经形成。从全球动态投资来看，目前，全

球投机资本仍然青睐亚洲和大洋洲的经济体，资本大规模流入不仅可

能带来本币的升值，也将带来当地资产价格的上升，甚至出现资产泡

沫。基于此，我们认为有色金属板块的短期调整改变不了上升的趋势，

我们上调行业评级至“增持”，其中，我们最看好贵金属、铜和锡子

板块，稀土等小金属中最看好稀土和钨等上市公司。 
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表 基本金属价格及库存变化 

  价格 变化 

  
单位 

2010-11-5 一周来 本月来 今年来 

基本金属价格 

LME 价格 铜 美元/吨 8,655  5.6% 6.9% 17.4% 

 铝 美元/吨 2,452  4.6% 3.9% 10.0% 

 铅 美元/吨 2,506  2.4% 9.2% 3.0% 

 锌 美元/吨 2,528  4.3% 13.4% -1.3% 

 锡 美元/吨 26,440  3.3% 6.2% 56.0% 

 镍 美元/吨 24,455  6.4% 2.6% 31.8% 

国内价格 铜(当月) 元/吨 66,440  6.1% 10.2% 11.6% 

 铝(当月) 元/吨 16,540  2.4% 6.1% -1.5% 

 锌(当月) 元/吨 20,430  7.7% 16.6% -1.8% 

 铅(长江现货) 元/吨 17,900  2.0% 7.5% 11.9% 

 锡(长江现货) 元/吨 159,000 0.3% 6.4% 25.4% 

 镍(长江现货) 元/吨 186,250 4.3% 8.0% 32.6% 

贵金属价格 

LME 价格 黄金 美元/盎司 1,395.5 3.6% 6.0% 24.4% 

 白银 美元/盎司 26.1  9.1% 19.1% 52.2% 

国内价格 黄金 元/克 297.4  2.8% 5.4% 23.4% 

 白银 元/公斤 5,675.0 5.3% 19.3% 43.3% 

基本金属库存 

铝 LME 库存 吨 4,284,275 -0.5% -1.6% -7.4% 

 上海期交所库存 吨 492,811 0.5% 0.7% 65.6% 

铜 LME 库存 吨 366,350 -0.6% -2.0% -27.1% 

 上海期交所库存 吨 106,851 0.7% 22.2% 12.1% 

锌 LME 库存 吨 633,200 1.8% 2.8% 29.7% 

 上海期交所库存 吨 296,755 2.3% 16.7% 72.6% 

铅 LME 库存 吨 203,225 1.8% 4.6% 38.7% 

镍 LME 库存 吨 129,102 0.7% 4.5% -18.3% 

锡 LME 库存 吨 13,375  1.1% 7.0% -50.0% 
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图 基本金属价格走势图 

上海期交所同LME期铜价格
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图 基本金属及库存变化图 

伦敦交易所铜库存及价格变化图
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LME基本金属库存变化图（2010年~）
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图 贵金属价格走势图 

上海期交所同LME黄金价格
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国内黄金与现货白银价格走势对比
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

 

免责声明  

本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国

际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述

信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据

或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信

息，但不保证及时发布。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。  

 

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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