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LME 金属大幅下跌符合预期，继续提醒风险 

---有色金属行业点评 

 基本金属市场： 

11 月 16 日，铜、铝、铅、锌价大幅下跌，跌幅为 5.73%、6.67%、7.94%、8.55%。 

指标名称 LME3 个月铜 LME3 个月铝 LME3 个月铅 LME3 个月锌 

日涨幅 -5.73% -6.67% -7.94% -8.55% 

10 日涨幅 -5.89% -8.65% -9.82% -15.43% 

20 日涨幅 -4.24% -6.28% -12.88% -18.24% 

30 日涨幅 -2.98% -6.35% -6.80% -11.80% 

年内涨幅 10.49% -0.09% -6.35% -16.48% 

资料来源：wind 大通证券研发中心 

11 月 16 日，铝库存增加，增幅为 1.11%。铜、铅、库存减少，减小幅度为 0.20%、

0.07%。锌库存小幅小跌基本持平。 

表 2：LME 金属库存（吨） 

指标名称 总库存:LME 铜 总库存:LME 铝 总库存:LME 铅 总库存:LME 锌 

2010-11-15 362,700.00 4,252,125.00 205,450.00 631,425.00 

2010-11-16 361,975.00 4,299,125.00 205,300.00 631,400.00 

日增幅 -0.20% 1.11% -0.07% 0.00% 

10 日增幅 -1.19% 0.35% 1.02% -0.28% 

20 日增幅 -1.50% -0.37% 3.23% 4.07% 

30 日增幅 -2.44% -0.34% 3.84% 3.81% 

年内增幅 -27.94% -7.12% 40.14% 29.37% 

资料来源：wind 大通证券研发中心 

11 月 16 日，金价下跌 1.50%，收于 1340.00 美元/盎司。美元上涨 0.74%，收于 79.24。 
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隔夜并无对行业影响数据公布，金属价格大幅下跌，主要缘于美元上涨、基本面上

中长期需求并不支撑及中国的加息预期。 

关于美元上涨，基本面上中长期需求不支撑，我们在 11 月份策略中已有论述，可

以参看。美元的上涨较之前又多的一个因素是欧债危机再起对之多了一个支撑。这里回

顾主要观点“短期内中、美 PMI 的意外走高，对基本金属构成支撑，中国的近期内销售

09 年收储的锌、铝，对金属价格形成压力。美国经济复苏仍然有不确定性，中国经济结

构调整依然是大背景，金属价格中期来自供求的支撑仍显不足。流动性较为宽松仍然是

大概率事件。美元走低的概率在减小，导致基本金属大幅上涨的这一因素在淡化。经历

了 10 月份的上涨之后，金属价格高位震荡的概率较大，甚至有可能震荡下行。”基本金

属下跌符合预期，但跌幅之大略超预期。 

 

关于中国加息可能增大回顾 16 日点评，以下为 16 日点评内容。 

自 11 月投资策略发布以来，板块走势符合预期，短线风险有所释放但仍需谨慎。 

经济数据不利金属价格上涨。 

中国 10 月份经济数据超市场预期。CPI 达 4.4%，新增信贷量达 5877 亿，房价环比

继续上涨。 

可以判断的是抗通胀是宏观调控的重点。热钱的快速流入与国内投资房市资金的可

能的逐步撤出，对流动性可能泛滥的影响不可忽视，而且大宗商品价格上涨可能引发的

输入性通胀也决不容忽视。10 月新增信贷量大 5877 亿，比 9月的 5955 亿小幅下滑，与

全年 7.5 万亿的信贷指标相对应，未来 2 月新增信贷量 6200 亿，一方面控制起来有难

度，另一方面来看，银行的信贷量大幅收紧的概率较大。 

10 月份，国房景气指数结束了自 3 月以来连续环比下滑，环比增长 0.05。房价环

比继续上涨 0.2%，同比上涨 8.6%，销量也可以，说明 4 月以来的第一轮、第二轮地产

调控政策，的成效并不显著。这也使得收紧流动性的概率在增大。 
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对此，央行已经快速上调存款准备金率，有望回收 3、4 千亿资金，现在存款准备

金率至 18%,加息的可能性在上升。流动性有可能继续甚至程度更大的收紧的预期，不利

基本金属价格上涨。 
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美国方面，美国贸易逆差的下降意味着美国经济已经从其宽松的货币经济中获益。

再考虑美国就业市场数据超预期显示，美元继续获得支撑，这也符合我们 11 月份策略

中美元下行概率在减小的判断。基本金属价格受压。 

行业层面数据也对金属价格不利。 

铜进口减少，与两个因素有关。一是高企的价格限制了需求，上周铜价已经又创历

史新高，而且是发生在美国经济复苏缓慢中国大力经济结构调整的条件下，需求的预期

不强烈。二是中国部分地区为了保证节能减排目标如期完成，大量中小铜材加工企业均

被拉闸限电，供电几乎停滞，正常生产受影响，而这种限电将会持续到今年年底。影响

短期需求。 

中国国储局 11 月 9 日已经完成原计划销售的锌锭，一方面因为金属价格的高企妨

碍下游企业的需求，另一方面因为输入性通胀的压力也决不可忽视。 

我们维持 11 月份策略中对基本金属价格走势的判断，震荡可能性较大，有下行可

能。二级市场上基本金属估值已高，也如我们 11 月份策略所讲，短期风险较大，行业

投资的目光更要关注中长期。 

金价走势，我们维持 11 月份策略中的判断：短期内黄金价格上涨的动力在减小，

美元价格下行的概率减小对金价有压力，但金价维持历史高位震荡是大概率事件。长期

来看，黄金的货币属性使我们长期看好黄金价格走势，我们仍然维持黄金价格上涨趋势

不变的判断。二级市场上，我们坚持 10 月份以来的判断，继续提醒风险。尤其注意中

金黄金估值相对合理，而山东黄金已经偏高，短线投资者介入风险较大。 

 

这里重审我们策略观点：短期风险较大，行业投资的目光更要关注中长期。 

 

投资风险：宏观经济尤其是美国经济复苏程度超预期；主要国家尤其是美国宽松货

币政策的收紧时点的超预期；各国新能源政策是否连续；新能源汽车的量产时间的不确

定性。 
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－正文完毕－ 
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 公司评级、行业评级及相关定义 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表

分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景的看法。每一种评级含义分别为： 

公司评级标准 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

中性：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 

行业投资评级标准 

增持：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

 

大通证券股份有限公司 
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 免责条款 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本

报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本

公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律

许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可

能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在

可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权

归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、刊登或复制品，或再次分发给任何其他

人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责

任的权利。 

 

 

 

 

大通证券股份有限公司     

 
 
 
 


