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报告摘要: 

美国经济所处阶段：次贷危机以来美国经济复苏路径为“量化宽松注入

流动性—-经济复苏——注入的流动性消耗后增长动力下降、经济疲弱——再

次宽松，流动性增长——经济复苏”。其特征为“流动性推动型”。借鉴 QE1

的影响时间，大致推断 QE2 可推动经济增长至 12 年中期，近阶段美国经济数

据也显示其经济正处于复苏之中。目前银行超额准备金相当充裕，预示着流

动性仍然充足，预计未来超额准备金将出现缓慢下降，与之对应的是信贷增

加、消费复苏和经济增长，达到相当降幅后，经济动力或将衰减。而目前的

经济阶段仍为复苏阶段。 

工业金属：经济增长由流动性所推动，流动性方向决定了经济增长的方

向，故而也决定了金属价格的趋势。对工业金属价格的判断是二月份仍处震

荡上行阶段，全年为向上-向下-向上的 N 字形走势。前期的向上为缓慢震荡

向上，中间阶段由于 QE2 效应结束导致需求下滑价格短期震荡向下，时间节

点上关注今年中期的经济基本面。后期流动性注入使得经济增长，基本金属

价格再次上涨。从库存角度来看，铜、锡库存表现远优于铝铅锌，反映了铜

锡的供给更为紧缺。在整体价格的震荡上行中流动性更为偏好紧缺品种，价

格表现必然更为优异。 

黄金：短期价格上涨动力稍减，但牛市格局未变。历史上经济处于较快

增长与较低通胀并行时，资金偏好投资于实体经济中，黄金即失去抗通胀功

能。近期美国经济数据表现良好，同时由于大宗商品价格下跌，通过 PPI 的

传导，CPI 也有所下降，预示短期黄金价格上涨动力稍减。但黄金牛市格局

未变，原因在于美国此轮经济复苏的流动性驱动特征未变，未来大宗商品价

格和通胀仍会上行，黄金抗通胀的属性将长期显现。 

投资策略：1、近阶段美国经济复苏指标优于我们之前的判断，说明 QE2

引导的流动性特征的经济复苏动能较预期更足，预计二月份金属价格延续震

荡向上，全年金属价格路径为 N 字形。上调行业评级至“推荐”。2、铜、锡

等金属价格有望表现较为优异，对应投资标的主要是江西铜业、铜陵有色和

锡业股份。3、下游深加工板块：总体而言，由于产品类似，中长期盈利能力

（ROE）相近，下游深加工板块公司可比性较强。铜铝加工板块我们推荐盈利

能力尚未充分发挥、估值（市净率）偏低的亚太科技和博威合金。4、稀土、

小金属与新材料：推荐科研能力强的钕铁硼行业龙头中科三环和粘接磁体器

件生产厂家银河磁体以及具有资源优势、全产业链的云南锗业。 
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1、本轮美国经济周期的一个典型阶段：流动性推动型经济复苏正

在途中 

美国经济复苏路径 

次贷危机以来美国经济复苏路径为“量化宽松注入流动性—-经济复苏

——注入的流动性消耗后增长动力下降、经济疲弱——再次宽松，流动性

增长——经济复苏”。 

图 1 美国流动性走势 

 

资料来源:bloomberg,德邦研究

注入流动性后，随之经济增速开始上升，显示了此轮美国经济复苏的

特征为“流动性推动型”。 

图 2 美国经济增长 

 

资料来源:bloomberg,德邦研究

与第一次量化宽松有所差异，第二次量化宽松政策复苏进程中一定程
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度上受到“欧洲主权债务危机”的外生冲击，但在趋势上未改变美国经济

的复苏步伐。 

近阶段美国经济延续复苏，预计将持续至今年下半年 

08年底实施的QE1对货币供给量和经济增长的影响持续时间大概至10

年中期，而 QE2自 10年 11月份至 11年 6月份结束，借鉴 QE1的影响时间，

大致推断 QE2 可推动经济增长至 12 年中期，近阶段美国经济数据也显示其

经济正处于复苏之中。 

美国经济三分之二由消费组成，故就业指标尤其重要，自 10 年四季度

以来失业率持续下滑，最新一期公布的数据 12 年 1 月份失业率为 8.3%，新

增非农就业人口数据表现也十分出色，就业恢复态势良好。 

图 3 失业率 

 

资料来源:bloomberg,德邦研究

密歇根消费情绪指标也大幅上扬。 

图 4 密歇根消费情绪指标 

 

资料来源:bloomberg,德邦研究
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观察本轮周期银行超额准备金的情况，QE1 后出现大幅上升，随即随着

经济增长出现缓慢下降，QE2 后同样出现大幅上升，但尚未出现相当程度的

下降，说明银行能够用于信贷的资金充足，充裕的流动性也预示了未来经

济增长的动力，同时这也说明了目前推出 QE3 是没有必要的，因为其注入

的流动性仍将滞留在银行体系内。 

预计未来超额准备金将出现缓慢下降，与之对应的是信贷增加、消费

复苏和经济增长，达到相当降幅后，经济动力或将衰减。 

图 5 美国银行超额准备金与 M2 

 

资料来源:bloomberg,德邦研究

 

本轮以流动性推动为特征的经济复苏何时结束，我们认为需等到失业

率降到足够低的程度，其内生增长动力显现，或有新的产业体现较高的经

济增长贡献率，我们认为目前尚难实现这些条件。 

目前该阶段的经济复苏仍在重复之前的故事，预计流动性和经济增长

的向上趋势将维持到今年中期。 

2、工业金属价格路径：二月份将延续震荡上行，全年 N字形走势 

美国经济增长由流动性所推动，流动性方向决定了经济增长的方向，

故而也决定了金属价格的趋势。 

我们在年前点评报告《金属价格表现高于市场预期》中归纳了对流动

性和基本金属价格的判断是向上-向下-向上的 N 字形走势。前期的向上为

缓慢震荡向上，中间阶段由于 QE2 效应结束导致需求下滑价格短期震荡向

下，时间节点上关注今年中期的经济基本面。后期流动性注入使得经济增

长，基本金属价格再次上涨。 
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图 6 LMEX 金属价格指数预测 

 

资料来源:bloomberg,德邦研究

 

基于对各金属品种不同供需形势的认识，我们认为复苏过程中价格表

现出色的为铜、锡品种，价格表现较弱的为铅锌铝。关于具体金属品种的

行业周期在我们年度报告《经济增长、货币供给与资源品稀缺度》里已有

详尽论述。 

简单分析，从供需调节器库存角度来看，铜、锡 LME 库存与 09 年初基

本一致，从 10 年开始则延续下降态势。 

图 7 LME 铜、锡库存 

 

资料来源:bloomberg,德邦研究
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图 8 LME 铜、锡库存 

 

资料来源:bloomberg,德邦研究

库存这一典型指标反映了铜锡的供给较铅锌铝更为紧缺。在整体价格

的震荡上行中流动性更为偏好紧缺品种，价格表现必然更为优异。 

3、黄金：短期价格上涨动力稍减，但牛市格局未变 

对黄金价格的判断我们一直持乐观态度，主要理由在于流动性充裕和

通胀预期是影响黄金价格的主要因素，而美国经济复苏则是以流动性推动

为特征。 

当经济处于较快增长与较低通胀并行时，资金偏好投资于实体经济中，

黄金即失去了抗通胀的功能，同时经济状况良好，避险功能也不存在。典

型案例为克林顿政府时期经济持续高增长且维持低通胀，黄金价格走势一

路向下。 

图 9 93-01 年黄金价格 

 

资料来源:bloomberg,德邦研究
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同时，美元指数震荡上行。 

图 10 93-01 年美元指数 

 

资料来源:bloomberg,德邦研究

 

而究其实质，上世纪 90 年代新兴产业所带动的美国经济高增长率和低

通胀率的组合决定了黄金价格的弱势和美元的强势。 

90 年代美国 GDP 增长率基本维持在 3-5%的高增长区间。 

 

图 11 90 年代美国经济增长水平 

 

资料来源:bloomberg,德邦研究
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图 12 90 年代美国 CPI 

 

资料来源:bloomberg,德邦研究

近期美国经济数据表现良好，同时由于大宗商品价格下跌，通过

PPI 的传导，CPI 也有所下降，预示短期黄金价格上涨动力稍减。 

图 13 美国 CPI/PPI 

 

资料来源:bloomberg,德邦研究

但黄金牛市格局未变，原因在于美国此轮经济复苏的流动性驱动特征

未变，不会出现 90 年代高增长低通胀的情形，未来大宗商品价格和通胀仍

会上行，黄金抗通胀的属性将长期显现。 

4、投资策略 

1、在年度报告中我们对QE3之前基本金属价格走势的预测为平衡震荡，

但近阶段美国经济复苏指标优于我们之前的判断，说明 QE2 引导的流动性

特征的经济复苏动能较预期更足，预计二月份金属价格延续震荡向上，全

年金属价格路径为 N字形。上调行业评级至“推荐”。 

2、铜、锡等金属价格有望表现较为优异，对应投资标的主要是江西铜

业、铜陵有色和锡业股份。 
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3、下游深加工板块：总体而言，由于产品类似，中长期盈利能力（ROE）

相近，下游深加工板块公司可比性较强。铜铝加工板块，我们推荐盈利能

力尚未充分发挥、估值（市净率）偏低的亚太科技和博威合金。 

4、稀土、小金属与新材料：推荐科研能力强的钕铁硼行业龙头中科三

环和粘接磁体器件生产厂家银河磁体以及具有资源优势、全产业链的云南

锗业。 

  表 1  重点公司盈利预测和投资评级 

代码 简称 投资评级
每股收益（元） 市盈率 

10A 11E 12E 13E 10A 11E 12E 13E 

002540.SZ 亚太科技 买入 1.01 0.66 1.09 1.38 26.85 24.42 14.83 11.7

601137.SH 博威合金 买入 0.75 0.77 1.08 1.4 27.93 22.81 16.19 12.45

000970.SZ 中科三环 买入 0.41 1.21 1.5 1.78 18.92 15.89 12.8 10.73

300127.SZ 银河磁体 买入 0.41 0.69 0.87 1.31 35.68 39.4 31.18 20.87

002428.SZ 云南锗业 买入 0.68 0.57 0.81 1.24 64.99 61.94 44.09 28.7

600459.SH 贵研铂业 买入 0.45 0.35 0.48 0.73 77.45 49.57 35.82 23.7

000630.SZ 铜陵有色 买入 0.69 1.05 1.31 1.71 17.99 16.13 12.9 9.91

600362.SH 江西铜业 买入 1.56 2.17 2.45 2.85 10.82 10.04 8.9 7.65

000960.SZ 锡业股份 买入 0.46 0.84 1.12 1.34 25.65 20.97 15.73 13.01

资料来源:wind,德邦研究 
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投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 　 Attractive：  预期未来 6个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：    预期未来 6个月行业指数与沪深 300 指数持平 
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增持 　 Outperform：  预期未来 6个月股价涨幅为 10%-20% 
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