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1．事件 

受美国民间就业报告激励、数据显示上周美国出请失业人数下降和美国零售额数据影响，隔夜欧美市场风险情绪

明显提升。叠加高盛等国际投行调高部分商品价格预期、市场预计中国消费者重返市场购买基本金属等因素，隔夜基

本金属等大宗商品价格大涨。 

2．我们的分析与判断 

（一）、市场对基本金属的关注焦点仍在中国需求 

由于政策的不确定性，目前国际市场对于基本金属的价格仍在集中在基本面供求。金属统计局 WBMS6 月 22 日

数据，前四个月全球铜过剩 116900 吨，相对于 2010 年 40000 吨明显放大。在这样的数据面前，市场没有理会，确实，

铜的市场主要关心的还是新兴市场需求。 

从供应看，近期天气和智利可能发生的罢工事件都为利多因素。而从需求看，市场主要关注新兴市场需求，新兴

市场主要看中国。市场预期中国消费者将重返市场，因为市场预期中国的贸易商和生产商去库存已到终末阶段。 

（二）、黄金价格将保持强势 

昨天中国央行宣布加息后，黄金市场曾出现一轮明显的跳水。但很快市场重心就回到对欧洲主权债务危机的担忧

中来。而美国关于债务上限的讨论并不顺利、8月2日前美国方面也会有一些拉锯和反复、欧洲央行加息也都有利于贵

金属价格的短期表现。我们有色团队认为，爱尔兰的评级下调是下一个确定事件，加上其他一些风险因素，三季度前

期对黄金来说有很强的上升驱动因素。ETF近期增持也助推市场，主要的黄金上市公司股价仍在年度低位附近徘徊，市

场机会相对确定。 

（三）、对锌库存增长的看法 

近期 LME 锌库存增长较快，我们认为由于 LME 锌价远期升水较高，因此仓单增加并不会对近月价格造成太大压

力，投资者可以通过掉期交易缓解库存带来的近月价格压力。 

3. 投资建议 

我们认为，由于金属价格出现了较大的短期涨幅，且我们认为短期这种上涨有一定的持续性。后市短期继续看好占

有资源的基本金属股票，依次看好以下子类别，包括：铜、锌、锡、镍、铅和拥有铝土矿的企业。短期继续看好黄
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金类上市公司。 

我们认为本轮价格上涨给上市公司带来的是全年销售均价的显著提升，有利于资源类企业业绩的提升，使得此类

企业今年的利润预期更加明确。在基本金属中，最为看好我们在中期策略报告中推荐的江西铜业（600362，SH）和罗

平锌电（002114）。 

我们仍然对有色金属行 6-12 个月的表现较为看淡，综合各种因素，我们认为进入 8 月份后，一些非供求基本面的

不确定因将逐步确定，影响市场价格的因素可能出现转移，目前暂时难以得出明确结论。目前我们认为本轮反弹可能

持续的时间为 7 月底或 8 月上中旬。
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

董俊峰，证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反

映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接受到任何形式的补偿。 
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