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1．一周事件回顾 

上周五欧美市场收市后，美国 S&P 宣布将美国长期主权信用评级由“AAA”降至“AA+”，评级展望负面。这是美国

历史上首次失去 AAA 主权信用评级，也是上周最令人关注的新闻。该事件发生在欧美市场收市后，市场有整个周末

的时间来消化这一事件的影响。 

上周影响市场的重要事件还有：美债危机达成协议；汇丰宣布 2013 年前裁员三万人，韩国近期增持 25 吨黄金，

智利铜业工人罢工有结束迹象，美国非农就业好于预期等。 

本周受全球避险情绪上升影响，基本金属价格下跌较多，黄金价格连创新高。小金属方面，近期钨价出现一定反

弹，稀土价格出现一定调整。 

2．我们的分析与判断 

（一）、影响基本金属价格的因素将从实际供求转向宏观因素 

前期我们预计 5 月中旬到 7 月末，中国需求将是主导基本金属价格走势的主要因素。我们前期的判断：影响基本

金属价格的因素并非货币和宏观，也即“市场供求——供给端短期确定——看新兴市场需求——新兴市场主要看中国

需求”的逻辑仍然是决定基本金属价格短期走势的决定性因素。 

近期我们看到，欧债、美债、美国评级和其他影响未来全球经济的大的不确定因素都已逐步明朗，整个市场都开

始受到转受宏观因素的影响。在这个过程中，我们预计罢工、需求和库存等基本面因素对基本金属价格的影响将阶段

性降低。 

（二）、黄金价格近期有望触及阶段性顶部 

近期黄金价格连创新高。全球避险情绪的上升不断推高黄金了价格，各家机构纷纷调高年度黄金价格预期。但我

们认为，近期年度避险情绪的顶峰时刻已经到来，我们预计美国评级下降将再次带来金价一次性的上扬，并冲击今年

的年内高点。随后金价将进入今年的阶段性顶部区间，并不会在这一区间停留太久。 

（三）、重申长期“再调整，再平衡” 

随着美国评级遭降，短期，QE3推出可能性加大，通胀预期和美元贬值预期有利于有色金属和黄金价格上涨。但整

个市场震荡过程中风险情绪的震荡将造成未来一段时间基本金属价格的宽幅震荡。 

我们重申长期宏观因素对大宗商品价格的影响逻辑： 
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第一，在短期，通胀和美元贬值有利于有色金属和黄金价格上涨； 

第二，长期看，通胀和美元贬值推动有色金属和黄金价格上涨的前提是美元仍是世界货币，而美元的世界货币地

位是由美元信用支持的，一旦美元信用受到质疑，这一链条的基础将被动摇； 

第三，以中国为例，已经在大规模推动与他国的货币互换。即使美元地位未来出现动摇，我们认为全球精英已经

找到短时间替代美元进行大宗商品贸易的结算方式； 

第四，之前几乎所有的国内外分析均以美国能解决自己国内问题为基本假设，上周我们对这一假设提出质疑，本

周我们进一步看到，事实证明这一假设并不可靠。 

因此，我们判断，从现在起到未来几年，国际经济和政治格局的主题将是“再调整，再平衡”。整个全球经济具有

“再调整”的预期，在这个过程中，中、美、欧三者博弈，整个世界格局寻求“再平衡”。中国经济占全球比重将显著

上升，但全球经济可能出现调整。就有色金属而言，全球经济一旦调整，将促使有色金属价格出现调整，进而影响 A

股相关板块。 

另外，美国评级下降将加大美国的实际融资成本，而从全球情况看，未来市场利率短端不低而长端不高可能成为

常态，一方面这将限制机构长期获利能力，另一方面，短端利率上升将对股票市场和风险资产抵押融资交易形成打击。 

（四）、有色金属板块短期股价将呈现独立性 

从市场策略看，近期，尽管国内A股市场受国际市场影响出现大幅下跌，但SHIBOR利率近期大幅下降表明国内资金

面紧张情况有所缓解，这将有利于市场后续行情的发展，作为高弹性板块，有色金属行业存在短期机会，使得有色金

属板块短期股价独立于国际市场。 

另一方面，尽管近期基本金属走势并不理想，但今年以来，基本金属和贵金属均价均显著高于去年，在QE3和通胀

预期导致市场期待未来金属价格表现的前提下，短期基本金属价格波动对股价影响较为有限。 

3. 投资建议 

我们对有色金属行业中长期的表现较为看淡，在“再调整，再平衡”的基本判断下，我们首先提醒投资者警惕在

未来 12 个月内可能出现的调整风险。 

但我们认为，近期有色金属板块仍可能在未来一段时间保持相对强势。我们建议在反弹中把握时机显著降低在有

色金属行业的仓位。 

近期可以重点关注以下三类股票： 

一是近期产品价格存在驱动因素的小金属公司，如：厦门钨业（600549，SH）等；二是中报预期良好的公司，如：

江西铜业（600362，SH）等；三是历史上长期套期保值效果较好，具有明显平滑周期优势的公司，如西部矿业（601168，

SH）等。 

基于“再调整，再平衡”的预期，在预期的本轮有色金属板块反弹发生之后，我们可能在未来 1-3 个月将有色金

属行业评级从中性下调至回避。
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

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。 

孙勇，有色金属行业证券分析师。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。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握

的信息为自己或他人谋取私利。 
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