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推荐（维持） 流动性紧缩不改有色上涨趋势 

2010年11月11日 上调存款准备金点评 
  
上证指数 3115 

行业规模  
  占比% 
股票家数（只） 58 3.5 
总市值（亿元） 13676 5.1 
流通市值（亿元） 9354 4.8 

行业指数  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 30.6 72.1 75.7 
相对表现 15.6 49.7 75.8 
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事件：央行晚间宣布从 11 月 16 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：该政策对银行和地产板块影响较大，对于大宗商品影响较小。

 影响大宗商品三要素：首先是宏观经济，其次是行业供需，这两点都是影响

基本面的；而金融属性，也就是货币因素的影响则属于流动性影响，无论是

因为避险，还是通胀。 

 调整准备金率不影响宏观经济和行业供需两因素：就本次调整准备金率而言，

由于并非使用加息来控制流动性，因此与前次不对称加息雷同，在尽量不影

响经济的情况下收紧流动性。行业供需而言，影响的仅仅是房地产业的新屋

开工率，而流动性下降，短期开工率所受影响不大。由此可见，影响有色金

属的几个因素里面，就变化而言，宏观经济，行业供需，这两点是几乎不受

影响，国内政策也不希望宏观经济和实际需求受到影响。 

 流动性紧缩不改有色上涨趋势：而对于流动性，流动性是紧缩的，但仅仅是

对于一个封闭的经济体而言，国内紧缩本轮并非加息导致，因此升值压力较

小，而对热钱流入速度和深度无实质性影响；对于本国经济体，流动性整体

缩小，但是更加剧了银行，以及实际地产行业的资金投放，导致了实际的资

金流出。有色金属及大宗商品仍然是一个吸金纳币之所。保证金的上调，基

本确立了本轮国内进入一个加息周期，这将无法避免市场对通胀的预期。而

目前市场流动性的来源，大部分不是来自存款的减少，而在于投资地产等资

金因政策所做出的轮动。作为有色行业资金炒作，站在资金驱动的角度，依

然以本部分资金增加导致。 

 投资建议：目前就有色股票而言，存款保证金上调不影响行业资金流动性。

也没有暴跌的可能性。就全球市场的流动性而言，中国存款保证金调整，意

义较小，基本可以忽略。但考虑到短期对市场的冲击，我们的判断是受冲击

的市场将延续上涨趋势。 
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重点公司主要财务指标 

 股价 09EPS 10EPS 11EPS 10PE 11PE PB 评级 
锡业股份 42.1 0.2 0.6 0.8 70 53 8.0 强烈推荐 A 
山东黄金 65.1 1.05 0.95 1.15 68 57 25.3 强烈推荐 A 
西藏矿业 46.6 0.08 0.18 0.27 259 173 18.3 强烈推荐 A 
云南锗业 88.2 0.83 0.75 0.97 118 91 8.9 强烈推荐 A 
中色股份 38.1 0.13 0.18 0.32 212 119 12.3 强烈推荐 A 
东阳光铝 20.4 0.09 0.38 0.67 54 30 7.8 强烈推荐 A 
金钼股份 32.0 0.17 0.44 0.73 73 44 7.7 审慎推荐 A 
宝钛股份 35.6 0.04 0.12 0.36 297 99 4.2 审慎推荐 A 

资料来源：招商证券 
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表1：历次提高利率对各板块及有色金属价格的影响（公布第二交易日涨跌幅） 

调整时间 调整内容 沪指 有色 煤炭 钢铁 地产 LME铜 国内铜

2010-10-19 上调一年期存款基准利率 0.25% 
上调一年期贷款基准利率 0.25% 7.0% 2.1% 9.8% -2.9% -2.2% -0.5% -0.6% 

2008-12-22 下调一年期存贷款基准利率 0.27% -4.6% -6% -6.0% -8.3% -7.7% 0.9% 0.5% 
2008-11-26 下调存贷款基准利率 1.08% 1.1% 1.3% -0.4% 6.7% 4.5% -2.4% 2.2% 

2008-10-30 下调存贷款基准利率 0.27% 2.6% -0.2% 0.7% -2.1% -1.3% -1.5% -5.0% 

2008-10-9 下调一年期贷款基准利率 0.27% -3.6% -8.8% -10% -7.5% -8.9% -8.4% -5.0% 

2008-9-16 下调一年期贷款基准利率 0.27% -2.9% -2.7% -5.6% -4.3% -5.9% 3.8% -0.7% 

2007-12-21 上调一年期存款基准利率 0.27% 
上调一年期贷款基准利率 0.18% 2.6% 3.0% 3.8% 0.8% 3.0% 0.8% 4.7% 

2007-9-15 上调一年期存款基准利率 0.27% 
上调一年期贷款基准利率 0.27% 2.1% 6.5% 2.2% 1.7% 1.8% 0.3% -0.1% 

2007-8-22 上调一年期存款基准利率 0.27% 
上调一年期贷款基准利率 0.18% 1.5% 3.0% 3.8% 0.8% 3.0% 2.2% 3.3% 

2007-7-20 上调金融机构存贷款基准利率0.27% 3.8% 2.8% 2.9% 3.2% 5.9% -1.5% 5.7% 

2007-5-19 上调一年期存款基准利率 0.27% 
上调一年期贷款基准利率 0.18% 1.0% 2.1% 2.2% 5.5% 3.2% 0.2% 4.5% 

2007-3-18 上调金融机构存贷款基准利率0.27% 2.9% 1.2% -0.1% 1.0% 0.7% 0.2% 0.5% 

2006-8-19 上调一年期存贷款基准利率均0.27% 0.2% -0.3% -1.2% -0.2% 0.0% 2.7% -1.7% 

2006-4-28 上调金融机构贷款利率 0.27% 1.7% 0.7% 0.8% -0.3% -1.0% 0.8% 9.2% 

2005-3-17 提高了住房贷款利率 -1.0% -3.7% -3.6% -2.6% -4.5% 0.7% 3.3% 
2004-10-29 上调一年期存贷款利率均 0.27% -1.6% -2.0% -1.4% -3.3% -3.1% 0.7% 7.7% 

资料来源：CEIC，招商证券研发中心 
 
 

图 1：LME3 月期铜价  图 2：COMEX 现货金价 
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资料来源：bloomberg，招商证券研发中心  资料来源：bloomberg，招商证券研发中心 
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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，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。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。 

 

李洪冀，英国帝国理工大学金融学硕士，数学学士，四年有色金属行业研究经验，曾

任国信证券有色行业研究员。 

王晓丹，南开大学国际经济研究所数量经济学硕士，理学学士，两年证券研究从业经

验，两年期货研究从业经验。 

 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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