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投资要点： 

 多重利空因素引发市场快速回落。因市场忧心中国可能展开新一轮货币

紧缩、爱尔兰偿债能力疑虑拖累欧元下跌，当周美元指数反弹，大宗商

品全线下跌。截至 11 月 12 日，LME 金属期货，仅铅微张 0.6%，其他金

属均不同程度的下跌，其中期锌、镍跌幅均超过 5%，铜、铝和锌跌幅

分别为 0.5%、2.0%和 1.1%，而期铜在 11 日突破 2008 年 7 月的高点，

盘中触及 8966 美元/吨的新高。当周 SHFE 金属跌幅超过 LME，其中锌

价周跌幅达到 5.7%。 

 国际金价小幅回落，白银价在创历史新高。当周国际现货金价盘中突破

1424.3 美元/盎司的高点，但后半周下挫逾 3%，因受多项因素打击，包

括美元走强、G20 峰会有关爱尔兰主权债的讨论、以及市场臆测中国或

将再度升息抑制通货膨胀。截至 11 月 12 日，金价回落到 1400 美元/

盎司以下，收于 1374.0 美元/盎司。而当周白银表现继续强势，周涨幅

为 0.8%，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。 

 部分小金属价格继续走高，钨精矿价格挑战 3 年来新高。根据我们跟

踪的十几种小金属价格走势来看，当周大部分小金属价格继续走高，如

黑钨精矿报价跳升至 9.7-9.9 万元/吨，白钨精矿报价 9.6-9.8 万元/

吨，为 3年来的新高，主要是因为：（1）今年前十个月我国钨精矿产量

（折合三氧化钨 65%）10.02 万吨，同比增长 20.62%，但增速小于市场

需求增速，而江钨、柿竹园等一些矿山停产，导致钨矿资源进一步吃紧；

（2）11 月赣州钨协 APT 指导价格为 15 万元/吨，当周 APT 价格快速上

涨，导致厂商和贸易商停止报价，代价而沽。目前国际钨系产品市场价

格处于上升通道，市场惜售观望气氛渐浓，预计这种涨势将延续到年末。

此外，当周电解锰价格继续小幅上涨，建议投资者关注金瑞科技。 

 10 月铜进口量受节能减排影响而出现需求增长放缓。中国海关日前公

布，2010 年 10 月我国未锻造的铜及铜材进口 27.35 万吨，环比下降

25.8%。1-10 月未锻造的铜及铜材进口 359.6 万吨，同比减少 1%。10

月废铜进口 31 万吨，环比下降 25%，1-10 月废铜进口 353 万吨，同比

增长 8.6%。主要是因为，随着“节能减排”任务的深入，众多铜材冶

炼及加工企业也受到限电政策影响，废铜市场供求亦受到小幅影响。尽

管中国铜进口数据环比下降，但是中国精炼铜的产量一直增长态势，中

国铜表观消费量预计下降幅度有限。此外，日前公布了 10 月 PMI 指数、
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工业增加值增长和固定资产投资等宏观数据仍在上涨，这些指标显示我

国经济仍将保持平稳快速发展态势，并且政府在大力推进保障房建设，

预计铜需求量不会出现明显下降。 

 投资建议：过去一周多种利空因素导致了当周大宗商品价格快速回落，

就目前来看这些利空因素并未化解，而 G20 峰会仅取得最低程度的共识

——G20 同意制定出衡量各国间失衡情况的粗略“参考性准则”。根据

我们的宏观研究，在中国国内货币政策紧缩预期与美国日本等国宽松货

币政策之间相矛盾的背景下，近期需关注国内行政化的调控手段，及通

胀的演变。就短期来看，基本金属或需修正，但是我们仍看好中长期资

源价格上涨的前景，尤其看好铜、锡等供需面强劲的基本金属。此外，

我们长期看好受益于“十二五”战略性新兴产业的新材料、小金属个股，

尤其是中国拥有话语权的稀土、钨等金属，市场调整或为介入机会。 
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表 基本金属价格及库存变化 

  价格 变化 

  
单位 

2010-11-12 一周来 本月来 今年来 

基本金属价格 

LME 价格 铜 美元/吨 8,615  -0.5% -0.5% 16.8% 

 铝 美元/吨 2,404  -2.0% -2.0% 7.8% 

 铅 美元/吨 2,520  0.6% 0.6% 3.6% 

 锌 美元/吨 2,394  -5.3% -5.3% -6.5% 

 锡 美元/吨 26,150  -1.1% -1.1% 54.3% 

 镍 美元/吨 22,680  -7.3% -7.3% 22.3% 

国内价格 铜(当月) 元/吨 64,790  -2.5% -2.5% 8.8% 

 铝(当月) 元/吨 16,120  -2.5% -2.5% -4.0% 

 锌(当月) 元/吨 19,265  -5.7% -5.7% -7.4% 

 铅(长江现货) 元/吨 18,100  1.1% 1.1% 13.1% 

 锡(长江现货) 元/吨 163,000 2.5% 2.5% 28.6% 

 镍(长江现货) 元/吨 184,750 -0.8% -0.8% 31.5% 

贵金属价格 

LME 价格 黄金 美元/盎司 1,374.0 -1.5% -1.5% 22.5% 

 白银 美元/盎司 26.4  0.8% 0.8% 53.5% 

国内价格 黄金 元/克 299.0  0.5% 0.5% 24.1% 

 白银 元/公斤 6,135.0 8.1% 8.1% 54.9% 

基本金属库存 

铝 LME 库存 吨 4,252,550 -0.7% -0.7% -8.1% 

 上海期交所库存 吨 485,420 -1.5% -1.5% 63.2% 

铜 LME 库存 吨 362,775 -1.0% -1.0% -27.8% 

 上海期交所库存 吨 115,423 8.0% 8.0% 21.1% 

锌 LME 库存 吨 631,875 -0.2% -0.2% 29.5% 

 上海期交所库存 吨 300,848 1.4% 1.4% 75.0% 

铅 LME 库存 吨 202,775 -0.2% -0.2% 38.4% 

镍 LME 库存 吨 130,356 1.0% 1.0% -17.5% 

锡 LME 库存 吨 13,520  1.1% 1.1% -49.5% 
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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。  
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