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中东北非局势升级，黄金股受益 

  —近期有色金属板块走势分析 

2011 年 3 月 21 日  评级： 中性  
行业相对沪深 300 表现 
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表现 1m 3m 12m 
有色 2.35% 1.83% 36.70% 
沪深 300 -0.43% -1.35% 0.65% 

 
代码 名称 6m% YTD% 评级 

000960 锡业股份 54.2  61.6  增持 

000060 中金岭南 26.6  39.1  增持 

600497 驰宏锌锗 61.7  38.9  增持 

002340 格林美 -1.3  23.4  增持 

600362 江西铜业 24.3  17.9  增持 
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分析师申明 
本人，周宠，在此申明，本报告所表述

的所有观点准确反映了本人对上述行

业、公司或其证券的看法。此外，本人

薪酬的任何部分不曾与，不与，也将不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直

接或间接相关。  

 利比亚战争可能最终会演化为持久战、心理战、恐怖事件等，黄

金的避险功能受市场重视，黄金价格维持高位的时间或许会长于

我们的预期。利比亚局势近期日趋紧张，周末法国战机对利比亚

境内政府军开火，多国大规模军事干预利比亚行动展开，虽然力

量对比悬殊，但是如果结局转为利比亚国内的游击战，战争的持

续性可以预期，将强化黄金的避险功能，中东北非的政治动荡或

成为未来一段时间全球经济不确定性的主要来源，预计黄金价格

上涨的态势将得到延续。中金黄金、山东黄金、恒邦股份将受益

于黄金价格的上涨。 

 

 中东北非局势不稳，将成为影响世界经济最不确定的因素，而身

处石油最大产地的特殊身份，使原油价格走高的可能性大增，或

许会为全球通胀创下条件，同为基础生产原料的金属价格也难以

下跌。日本地震、核能危机平息，使中东局势再次进入人们视野，

重要产油地区的中东，其政局变化仍将成为影响石油价格的重要

影响因素，预计石油价格将居高不下，从而为全球性通胀创下条

件。 

 

 中国本次提高存款准备金率的举措，或许主要是为对冲到期流动

性，但是流动性因素不可避免的会影响金属价格。我们认为，全

球流动性的收缩会导致金属价格包括黄金价格的下跌，早晚我们

会看到这一幕，只是或许我们看到的会比预期的晚一些。中国人

民银行昨日宣布，从本月 25 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，这已是中国去年以来的第 9 次提高存

款准备金率，说明货币收紧趋势依旧，这一因素对基本金属走高

形成压力。中国经济转型，需求拉动以及供应收紧的小金属价格

上涨，其确定性更大。 

 

 风险因素。一是货币因素。欧美经济表现超预期，使流动性紧缩

预期升温，而因货币收紧造成的基本金属价格走势的变化，难以

量化。二是中国经济转型进程对金属需求存在不确定性。 
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利比亚局势升温，黄金避险功能使金价走高，黄金股受益 

 

中东和北非政治动荡缘与金融危机后大规模削减开支和国民福利。中东

北非等国国内出现了针对国家专权、腐败等抗议政府活动，最终引发了

一系列的政治变革，甚至国家动乱，政治权力更迭。中东北非动乱始于

2010 年底的突尼斯“茉莉花革命”，中间埃及动荡，最终引发穆巴拉克

下台，接下来是利比亚内战，巴林、也门，包括沙特和伊朗的抗议行为。 

 

多国联军对利比亚发动空袭，黄金避险功能使金价走高，黄金股受益，

与埃及、突尼斯小规模骚乱不同，利比亚最终酿成国内内战，卡扎菲和

反对派形成激烈的战争，在联合国和美国等国家施压下，３月１９日，

西方国家开始对利比亚政府军进行军事打击。以美英法为首的西方多国

联军，在当地时间 20 号晚，对利比亚发动空袭。西方联军和利比亚军

事力量对比悬殊，西方联军预计会有压倒性优势，预计利比亚完成政权

更迭的概率大。不过，一旦利比亚领导人卡扎菲的部队化整为零，并展

开游击战，动员普通群众、打心理战等，这场战争将会旷日持久。黄金

价格在日本地震、核危机已有所表现，此次利比亚局势的升温将诱发避

险功能使金价维持在高位。中金黄金、山东黄金、恒邦股份将受益于黄

金价格的上涨。 

 

 
Figure 1 利比亚局势升温 Figure 2 黄金价格走势 

资料来源：互联网、世纪证券研究所 资料来源：WIND、世纪证券研究所 
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中东局势动荡将使原油价格在高位，为全球性通胀创下条件 

 

中东政局变化导致的能源问题在短期内难以解决，预计原油价格将居高

不下，从而为全球性通胀创下条件。日本地震、核能危机平息，利比亚

动乱使中东局势再次进入人们视野。利比亚是全球十六大产油国，前三

大是沙特、俄罗斯、美国。利比亚每天 150-160 万桶产量，是每天全球

供应的 2%，从数量来看，占比不大，对主要出口国意大利产生负面影

响较大，但是利比亚目前只是中东局势不稳的一个表现方面，从 2010

年底的突尼斯事件，到埃及动乱，再到沙特、巴林和也门等国家的不稳

定，中东北非地区政治动荡成为经济发展的不稳定因素。重要产油地区

的中东，其政局变化仍将成为影响石油价格的重要影响因素，预计石油

价格将居高不下，从而为全球性通胀创下条件。 

 

 
Figure 3 利比亚是全球十六大产油国 Figure 4 原油价格与库存 

资料来源：互联网、世纪证券研究所 资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

 

 

我国再次上调存款准备金率，货币收紧对基础金属价格不利 

 

存款准备金率再次上调 50 个基点，货币收紧不利于基础金属价格的上

行。中国人民银行昨日宣布，从本月 25 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。这是央行今年第 3 次上调存款准备金

率，也是自去年以来第 9 次对主要银行上调存款准备金率。此次上调准

备金率主要是回收流动性。今年新增外汇占款较多，1 月新增外汇占款

5000 亿，预计 2、3 月至少在 3000 亿以上， 财政存款季末投放和公
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开市场到期资金量巨大，3 月公开市场到期资金高达 6800 亿元，导致

目前市场流动性充裕。 谁也无法否认基础金属附带着的金融属性，货

币收紧对这一属性的压制作用是存在的。 

 

 

结论 

 

1、 利比亚战争可能最终会演化为持久战、心理战、恐怖事件等，黄金

的避险功能受重视，使黄金价格维持高位的时间长于我们的预期。 

 

2、 中东北非局势不稳，将成为影响世界经济最不确定的因素，而身处

石油最大产地的特殊身份，使原油价格走高的可能性大增，或许会

导致全球性的通胀。同为基础生产原料的金属价格也难以下跌。 

 

3、 中国再次提高存款准备金率的举措，或许主要是为对冲到期流动

性，但是流动性因素不可避免的会影响金属价格，全球流动性的收

缩会导致金属价格以及黄金价格的下跌。早晚我们会看到这一幕，

只是或许我们看到的会比预期的晚一些。 

 

风险因素 

 

一是货币因素。欧美经济表现超预期，使流动性紧缩预期升温，而因货

币收紧造成的基本金属价格走势的变化，难以量化。二是中国经济转型

进程对金属需求存在不确定性。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接
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