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1．事件 

近期主要基本金属价格和贵金属价格出现较大调整。 

2．我们的分析与判断 

（一）、基本面形势仍不构成基础金属价格利空 

周末海关公布数据，中国 11 月未锻造铜及铜材进口 452022 吨，无论同比、环比均大幅增加。今年以来中国累计

进口铜 356.43 万吨，同比下降 9.7%，但逐月恢复迹象明显。当月中国进口废铜 43 万吨，今年以来累计进口 424 万吨，

同比增长 7.9%。11 月未锻造的铝及铝材进口 78673 吨，进口废铝 28 万吨。 

图 1：中国进口铜数据持续回升 

 

资料来源：路透 

市场对中国包括铜、铁矿石等在内的进口数据恢复性增长并未有足够预期，而受宏观因素影响，近期基本金属价

格持续调整，与基本面背离十分显著。 

需要注意的是，我们在这里并非强调金属价格与基本面要保持一致，相反，我们始终认同宏观因素主导基本金属

价格的逻辑。然而，基本面形势不构成价格利空，反而构成价格利好的情况下，一旦宏观因素未来出现与现在相反的

逆向波动，基本面因素将对市场起到助推作用。 
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（二）、欧洲“放水”是大概率事件 

欧洲央行近期连续第二次降息。新行长上任以来的举措已经表明欧洲央行的政策取向发生了重大变化，通胀容忍

度显著提升。在欧洲危机进一步深化的情况下，欧洲央行在 2012 年初进一步推出宽松政策的预期十分强烈。 

自金融危机以来，我们从未见过欧洲“放水”的情况。一旦未来形势进一步恶化导致欧洲放水，甚至欧美同时“放

水”，将对大宗商品价格整体产生阶段性正面作用，而我们判断这是较大概率的事件。 

（三）、欧洲银行出借黄金是暂时现象 

近期伦敦黄金出借利率持续走低。我们认为这主要是欧洲部分银行出借黄金融资的影响，对黄金市场造成了压力。

但我们认为这是短期行为，说到底这一情况仍然是近期欧洲美元资金紧张造成的。前期全球央行联合干预就是针对欧

洲美元紧张的现象，尽管目前现象仍未得到缓解，但我们认为这一情况在政策干预下不会持续太久，是暂时现象。 

（四）铝土资源金融化是趋势，但进程受经济环境影响较为显著 

图 2：铝的价格期限结构与五年前相比发生显著变化 

 

资料来源：中国银河证券研究部，彭博 

铝的价格期限结构与五年前相比已经发生了显著变化。较强的升水的确可能与现货压力巨

大有关，但长期升水的结构并非现货压力的单一因素引起，更多地仍是长期价格与目前价格基

差的影响。 

图 3：铝的价格期限结构长期大幅升水十分显著，而原油则为贴水结构 

 

资料来源：中国银河证券研究部，路透 
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当然，的确我们承认，铝土价格的金融化进程不但取决于目前的中国需求国别结构、上游

产业集中度和产业意愿，最根本的还是需求的持续增加和价格的波动预期。如果大宗商品价格

整体出现形如 1980 年以后的长期调整或 2008 年时的短期大调整，那么在那个时候一是金融化

进程显然将受到延缓，二是本身价格的弱势也不能使铝土生产企业受益。但总的来说，铝土—

—氧化铝的金融化定价是一个趋势，且在目前还是不断强化的。 

3. 投资建议 

尽管近期基本金属和黄金价格出现了较大调整，但我们仍坚持在 2012 年年度策略中的观点： 

我们维持有色金属行业的“回避”评级，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。 

现在的下跌不足以改变我们的判断，阶段性地，我们认为 2012 年春节前后到 5 月中旬以前，海外政策叠加短期货

币环境的好预期将主导大宗商品市场，结合我们看待市场的长期逻辑和短期分析，黄金、铜、锌、镍仍是一旦宽松最

为受益的金属，而钨是相对最为安全的金属。 

建议阶段性积极关注相关上市公司，重点关注山东黄金（600547，SH），中金黄金（600489，SH），江西铜业（600362，

SH），厦门钨业（600549，SH）和云铝股份（000807，SZ）等。 
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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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