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1．事件 

近期，美联储决定实施以 OT2 为主的新一轮刺激政策。政策宣布后，全球风险资产大跌，以铜、锡为代表的基本

金属价格出现大幅下跌。周五伦敦金属交易所三个月期铜大跌 314 美元，收报 7360 美元，稍早时曾触及 2010 年 8 月

至今的最低位 7115.75 美元。本周期铜下跌 18%，为 2008 年 10 月雷曼兄弟倒闭以来最高单周跌幅。周末主要铜生产

国智利出现大面积停电。 

2．我们的分析与判断 

（一）、“再调整，再平衡”已经初见端倪 

我们认为，本次美联储 OT2 政策只是基本金属价格大跌的一个导火索。 

图 1 LME 铜库存与价格 

 
资料来源：中国银河证券研究部，路透 

我们重申金融危机之后的低利率政策导致了金融化的金属套息抵押融资交易的活跃。使得大量的金属库存被固化，

没有进入到市场参与实际供求形成价格的过程中来。我们看到的 LME 库存中，有相当比例的这类库存。上述库存最

终仍会进入市场，参与价格形成供求的过程，其时点将是上述金属套息抵押融资交易解除之时。OT2 为这种交易解除

提供了合理的逻辑。 
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从长期看，世界经济在 2008 年金融危机后并未经过“优胜劣汰”式的调整，欧美国家的生活方式需要经历彻底地

调整。整个世界经济需要再调整。在这个过程中，全球的重心将逐渐发生变化，政治经济格局需要再平衡。 

（二）、短期市场或有平复，但中期看多情绪受到致命打击 

由于中国国庆长假因素，空头获利平仓可能导致 9 月 26 日起的一周市场出现反弹，但中期市场看多情绪已经受到

致命打击，以铜为例，我们认为在相当长的一段时间内，市场将难以再回到 9000 美元/吨。 

图 2LME 铜价格技术分析（长期，左；短期，右） 

 
资料来源：中国银河证券研究部，文华财经 

交易台信息显示本周市场交易者情绪从周二起就开始出现一定变化。本周一，市场传言中国客户铜买盘十分积极，

我们也从部分交易商处证实了类似信息。而周二起形势急转直下，不光中国实物客户净买盘显著减少，我们了解到部

分对冲基金也开始大局逃离基本金属市场，其中不乏亏损斩仓而出者。之后本周后两个交易日基本金属价格连续大跌。

本周 LME 铅库存异常升高，也值得今后持续注意。 

图 3 LME 铅库存与价格 

 
资料来源：中国银河证券研究部，路透 

我们认为，由于目前市场对希腊问题已经做了最坏的打算，对于欧洲主权债务危机，一方面，希腊问题可能随时

露出曙光，平复市场的避险情绪，使得基本金属价格出现短期反弹和剧烈波动；另一方面，如果欧债危机继续蔓延，

市场还有进一步恶化的可能。 

（三）、资源类公司积重难返 

我们认为，由于全球经济整体看淡的预期和对市场未来去杠杆化的预期，资源价格中期难以再有良好表现。对于

资源股而言，由于 A 股上市公司普遍缺乏长期套期保值操作，因此一旦市场价格趋势发生扭转，资源股的盈利增长趋
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势可能出现逆转，即使资源价格短期反弹，市场对中长期商品价格的担忧也会限制资源股的反弹幅度。  

（四）、密切关注国际政治局势 

经济情况的进一步恶化可能促使政治家寻求矛盾的转移。我们看到叙利亚和科索沃局势近来持续不稳定。我们认

为，叙利亚局势相对稳定，而科索沃地区局势仍然十分敏感和脆弱，特别是少数族裔聚居的北部地区局势更为复杂。

近期塞尔维亚议长访华、德国总理默克尔访问塞尔维亚，联合国安理会就科索沃问题专门召开了公开会议等一系列动

作说明该地区局势有进一步升级可能。一旦出现战争，对钨等小金属的价格将起到进一步支持作用。 

（五）、智利停电事故影响有限 

据外电报道，本周末智利出现大面积停电事故，对当地铜矿生产造成了不利影响。但是我们认为，由于目前影响

基本金属的主要因素已经从基本面转向宏观，智利停电事故的影响将较为有限。如果促成铜价反弹，导致铜资源类上

市公司价格上涨，都可能是一过性的。 

3. 投资建议 

在我们 8 月 8 日的报告中，我们提到“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。” 

今天起，我们将有色金属行业的评级正式从“中性”下调至“回避”，预计未来 12 个月，有色金属行业平均回报

低于市场主要指数 10%以上。 

我们建议对有色金属行业的主要子行业采取以下策略： 

基于未来一个月基本金属价格反弹的可能和长期看淡的预期，我们建议对基本金属资源类上市公司采取回避和减

持的策略，有色金属板块未来的主要关注重点可能在投机性较强的公司和小公司； 

基于对钨价坚挺的预期和国际部分地区局势进一步紧张的可能，我们建议可以适当保持对钨资源上市公司的关注，

重点关注厦门钨业（600549，SZ）。 
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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。 

覆盖股票范围： 

A 股：驰宏锌锗（600497.SH）、云铝股份（000807.SZ）、罗平锌电（002114.SZ）、山东黄

金（600547.SH）、中金黄金（600489.SH）、贵研铂业（600459.SH）、厦门钨业（600549.SH）

等。 
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