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上证指数 2827 

行业规模  
  占比% 

股票家数（只） 64 3.4 
总市值（亿元） 12216 4.7 
流通市值（亿元） 9121 4.8 

行业指数  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 9.3 89.0 45.7 
相对表现 8.8 62.6 56.5 
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评论：西班牙和意大利公债标售成功缓解了欧元区债务担忧，加上就业率数据低

于预期，导致美元指数大幅下跌，而金属价格却没有受到提振，主要受到中国因

春节未来几周消费低迷预期的影响。我们认为，美元继续大幅下跌的可能性并不

大，除非美国债务危机发生。而金属价格在美国经济复苏初期，仍将受益。 

 铜：伦敦金属交易所(LME)三个月期铜下跌 65 美元,报每吨 9,620 美元.结束连

续两天的上涨,价格继续徘徊於纪录高点之下投资者消化未来几周中国买盘将

低迷的预期. 中国农历新年将於 2 月 3 日开始,市场预期此前亚洲市场交易量

将降低,亦导致本周铜市基调不确定.此外，上周美国初请失业金人数意外上升,

令期铜承压.  

 铝：LME 铝库存增加 26,600 吨至 4,434,950 吨,一周内增加近 163,000 吨,目

前库存水平为 9 月初以来最高. 力拓位於澳洲的 Boyne Island 冶炼厂宣布供

应不可抗力的消息,未能提振铝价. 

 黄金：纽约商品期货交易所(COMEX)黄金期货周四收高,但脱离盘中高位,因欧

洲公债成功标售及美国联邦储备理事会(FED)主席贝南克发表更正面的经济

前景的言论削减避险买盘.  

 美元指数：欧元兑美元录得逾六个月来最大单日涨幅,之前西班牙和意大利成

功完成公债标售,市场对於欧元区债务危机升级的担忧得到缓解。从较长时期

来看,影响市场的因素对欧元不利.融资担忧将继续令欧元在第一季承压. 

 原油：美国原油期货周四下跌,盘中剧烈震荡,因令市场失望的美国初请失业金

数据打压石油需求前景,盖过美元下跌带来的提振.  

 欧债：西班牙和意大利公债标售成功,缓解对欧元区外围公债的担忧。昨日进

行的葡萄牙公债标售结果也十分稳健.但分析师指出,此轮标售仅占这些国家

今年公债标售总额的很小一部分 

 美国初请失业金人数升至去年 10 月以来最高水平,因食品和能源成本推高生

产者价格，且和季节性因素有关。美国 11 月出口额创下 2008 年 8 月以来最

高,帮助缩减贸易赤字.  

 美股：美国股市周四下跌,受累於制药商默克股价大跌,及商品价格走软打压自

然资源股的表现. 但标普500指数持於近28个月高位,因投资人认为股市升势

将持续,焦点放在对企业强劲业绩的预期. 
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表 1：隔夜 LME 金属价格涨跌情况（美元，吨） 

商   品 开盘 最高 涨跌幅 收盘 涨跌 成交量 持仓（增减） 库存（增减）

  铜 9620 9621 -0.67% 9620 -65 139964 323252+1105 377350-825
  铝 2495 2497 

-0.68%
2482 -17 230013 737058-5830 4434950+2

6600 
  铅 2664 2677 -0.57% 2635 -15 29360 115463+153 211425-550
  锌 2467 2463 -0.36% 2462 -9 66336 247764+2493 709825-200
  锡 26950 26950 -0.44% 26850 -120 9121 19915-59 17170+55 
  镍 25775 25775 

-1.07%
25550 -276 27081 99020+1910 136662+15

66 
CMX 铜 441.80 442.55 -0.78% 437.70 -3.45 33693 164245-1243 64997+178 
2 月期金 1387.5 1391.6 

0.09%
1387.0 1.2 192602 589368+1189 11653773-6

00 
3 月期银 2970 2980 

-0.95%
2926.3 -28.2 49534 137059+728 104659432

+530414 
资料来源：Bloomberg 

 
 

美国经济数据 
 

 

美国 12 月 PPI 较前月上升 1.1%,较上年同期上升 4.0% 
   美国劳工部周四公布:  
 * 美国 12 月生产者物价指数(PPI)较前月上升 1.1%(预估为上升 0.8%),较上年同期上升 4.0%(预估为上升
3.8%)  
 * 美国 12 月核心 PPI 较上月上涨 0.2%(预估为上涨 0.2%),较上年同期升 1.3%(预估为升 1.4%)  
 * 美国 12 月 PPI 升幅创下 2010 年 1 月以来最大  
  详细数据如下(除非特别指明,指数基期 1982 年为 100):  
  
                        经季节调整       未经季节调整     
 变动百分比           12 月    11 月 10 年 12 月/09 年 12 月 10 月   
 成品                  1.1     0.8       4.0        0.4   
  扣除食品及能源       0.2     0.3       1.3       -0.6    
  消费食品             0.8     1.0       3.5       -0.1   
  能源商品             3.7     2.1      11.9        3.7   
  成品指数           183.0   181.9       --            
  家用天然气          -0.3    -2.2      -1.1       -2.2   
  汽油                 6.4     4.7      18.4        9.8   
  取暖油              12.3     7.0      27.8        5.1  半成品                 1.0     1.1  
6.5        1.2   
  扣除食品及能源       0.4     0.7       4.6        0.6   
  制造业原材料         0.6     1.0       6.4        0.9     

 

美国 11 月贸易逆差为 383.1 亿美元,对华贸易逆差为 256.3 亿美元 
   美国商务部周四公布:  
 * 美国 11 月贸易逆差为 383.1 亿美元(市场预估为逆差 405 亿),10 月修正後为逆差 384.2 亿美元(前值为逆

差 387.1 亿)  
 * 美国 11 月对华贸易逆差为 256.3 亿美元,10 月为逆差 255.2 亿美元  
 * 美国 11 月出口额为 1,596.5 亿美元,进口额为 1,979.6 亿美元  
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 * 美国 11 月对华出口额创下 95 亿美元的纪录高位  
 * 美国 11 月贸易逆差创下 2010 年 1 月以来最低  
 * 美国 11 月出口额创下 2008 年 8 月以来最高  
 

美国 1 月 8 日当周初请失业金人数升至 44.5 万人,为 10 月 30 日以来最高 
   美国劳工部周四公布:  
 * 美国 1月8日当周初请失业金人数升至 44.5万人(预估为 40.5万人),前周修正後为 41万人(初值为 40.9

万人)  
 * 美国 1 月 8 日当周初请失业金人数四周均值升至 41.65 万人,前周修正後为 41.1 万人(初值为 41.075

万人)  
 * 1 月 1 日当周续领失业金人数降至 387.9 万人(预估为 409.5 万人),前一周修正後为 412.7 万人(前值为

410.3 万人)  
 * 美国初请失业金人数为去年 10 月 30 日止当周以来最高,续请失业金人数为 2008 年 10 月 25 日以来最

低  
 

 
 
 

表 2：历史价格情况（最低价格取自 03 年以来） 

商   品 LME 

最高价

（美元） 

日期 LME 

最低价

（美元）

日期 SHFE 

最高价

（元） 

日期 SHFE 

最低价

（元） 

日期 

铜 9740 2011-1 1558 2003-03 69903 2010-11 17155 2003-06

铝 3271 2008-07 1252 2008-11 21340 2006-05 10120 2008-12

铅 3989 2007-10 430 2003-04 26600 2007-10 4640 2008-11

锌 4603 2006-11 743 2003-04 36875 2007-05 8325 2003-07

锡 26977 2010-10 4456 2003-10 164000 2010-11 47100 2003-06

镍 54050 2007-05 7759 2003-03 451500 2007-05 81250 2008-12

金 1430 2010-12 342.3 2003-05 304.3 2010-12 86 2003-04

银 30.70 2010-12 4.5 2003-04 6525 2010-12 2125 2008-11

资料来源：Bloomberg，招商证券 

 
 

图 1：LME 三月期铜价及库存 图 2：LME 三月期铝价及库存 
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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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图 3：LME 三月期锌价及库存  图 4：LME 三月期铅价及库存 
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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 

 
 

图 5：LME 三月期锡价及库存  图 6：LME 三月期镍价及库存 
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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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