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  QE3 之后的逻辑：金属价格仍有上涨动力 

——有色金属行业2012年4季度投资策略   

重点推荐公司 
 

报告摘要: 

今年以来报告观点回顾：年度投资策略《货币供给、经济增长与资源品

稀缺度》和二月份的策略报告《流动性推动的经济复苏支持金属价格上行》

中强调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”。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

金属价格的判断是全年为向上-向下-向上的 N 字形走势。中期策略《金属价

格的三重催化剂值得期待》里我们特别强调 9 月中下旬之后的投资机会，指

出金属价格出现阶段性反转的三重催化剂即美国经济步入下滑阶段后新的货

币刺激政策的出台；欧债危机下半年的阶段性平息及国内政策放松、GDP 增

速环比小幅增长带来的需求层面回暖。这三个催化剂中，除了第三个因素即

国内因素尚未充分体现，前两个因素已经得到验证。 

金属价格趋势：金属价格 N 字型第三阶段并未结束，QE3 的实施是一个

流动性持续注入的过程，对金属价格的刺激作用来自于资金推动及 QE带来实

体经济的需求面增长。未来最大的搅局因素为欧洲债务问题，中短期问题不

大，原因在于欧央行实施的 OMT 计划短期将阻止危机深化和蔓延，但边缘国

家和核心国家的利益博弈将持续波动，长期看仍将会有边缘国家新的危机和

问题的出现。而国内经济拐点或渐行渐近，将会成为促发金属价格上涨的另

一大刺激因素。 

黄金：短期黄金价格缺乏事件性刺激因素，但四个中长期因素仍将持续

体现对黄金的推动作用，即：因素 1：美国流动性注入驱动的经济周期未变，

低利率及量化宽松货币政策仍将持续，未来美元上涨动力减弱且通胀或通胀

预期上行；（核心理由）因素 2：欧洲债务问题短期或导致美元指数上涨，而

中长期则削弱了其成为储备货币的能力；（核心理由）因素 3：新兴市场国家

央行应对全球货币混乱的增持黄金行为料将长期存在；因素 4：局部政治动

乱引发避险需求。 

投资策略：1、维持行业整体“推荐”评级。2、基本金属优选铜、锡供

给瓶颈型品种，具体上市公司为铜陵有色、江西铜业、锡业股份。加工类企

业方面，我们认为国内需求拐点渐行渐近，加工类企业可以开始配臵，关注

估值便宜的品种，首推高端铜材加工企业博威合金。3、贵金属板块持长期推

荐评级，对黄金板块的推荐顺序依次为山东黄金、辰州矿业、中金黄金、恒

邦股份、紫金矿业。 

公司名称 投资评级 

江西铜业（600362.SH） 买入 

铜陵有色（000630.SZ）           买入 

云南铜业（000878.SZ） 买入 

锡业股份（000960.SZ） 买入 

山东黄金（600547.SZ） 买入 

中金黄金（600489.SZ） 买入 

银河磁体（300127.SZ） 买入 
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1、今年以来主要观点回顾：以深刻逻辑为基础，准确把握节奏 

年初策略即指出全年金属价格呈 N字型走势 

去年底的年度投资策略《货币供给、经济增长与资源品稀缺度》中我

们归纳总结了有色金属投资逻辑，股票价格取决于公司业绩即每股 EPS 和

估值即 PE 两个因素，影响 EPS 的因素主要为金属价格，影响 PE 的因素为

市场流动性和投资者风险偏好程度。 

影响 PE 的因素大多数是策略研究员的工作内容，所以我们集中于对金

属价格的分析，金属价格的整体趋势取决于流动性和经济增长，而内部分

化则取决于金属品种稀缺程度的差异。 

流动性和经济增长表面看似为两个因素，其实二者紧密联系，我们在

二月份的策略报告《流动性推动的经济复苏支持金属价格上行》中再次强

调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”。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震荡向下，

后期流动性注入使得经济增长有所预期，基本金属价格在流动性和增长预

期的带动下再次上涨。 

图 1 美国前两次 QE 致货币供应大幅增长 

 

资料来源: bloomberg,德邦研究 

图 2 QE 之后经济增长加快 

 

资料来源: bloomberg,德邦研究 

今年金属价格的表现确如我们所预期呈典型 N 字型，且紧密跟随美国

经济走势和 QE3 及其预期。 
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图 3 最具代表性的铜价呈 N字型 

 

资料来源: bloomberg,德邦研究 

图 4 CRB 指数 

 

资料来源: bloomberg,德邦研究 

中期策略中指出金属价格之催化剂 

中期策略《金属价格的三重催化剂值得期待》里我们特别强调 9 月中

下旬之后的投资机会，指出金属价格出现阶段性反转的催化剂有三个， 一

是美国经济步入下滑阶段后新的货币刺激政策的出台；二是欧债危机下半

年或有阶段性平息，欧元汇率上升带动的美元指数下降；三是国内政策放

松、GDP 增速环比小幅增长带来的需求层面回暖。这三个催化剂中，除了第

三个因素即国内因素尚未充分体现，前两个因素已经得到验证。 

美国经济数据如期下滑，尤其是非农就业数据严重低于预期直接促使

QE3 的坚决出台，而欧洲近期债务问题的阶段性平息也使得美元指数大幅调

整，这两点因素使得金属价格获得了流动性催化剂。 

图 5 美国就业数据 

 

资料来源: wind,德邦研究 

图 6 美元指数/欧元汇率 

 

资料来源: bloomberg,德邦研究 

实质上我们中期报告策略延续年度报告的逻辑主线，所提出的金属价

格催化剂也即年度报告中 N字型中第三阶段的判断。 

总体来讲，年初以来的策略在深刻逻辑的基础上较为准确得把握了金
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属价格的走势，展望第四季度，也即 QE3 推出后有色金属投资策略的选择，

我们总体认为在流动性充裕的大背景下，资源板块整体配臵价值吸引力仍

在提升，最大的催化剂即等待国内经济企稳回升与 QE3 之后美国经济的增

长。 

2、金属价格未来走势：仍然持续看好，N字型的第三阶段并未结

束，欧洲债务问题是搅局因素 

QE3 之后不用担心缺乏催化剂 

很多投资者担心 QE3 是金属价格行情的最后一个催化剂，QE3 的出台意

味着利好出尽，但其实 QE3 并非一个一次性的事件，而是流动性不断注入

且引发通胀预期的过程。我们回顾一下前两次 QE的情况。 

08 年 11 月美联储启动了第一次量化宽松政策即 QE1，目标主要指向缓

解金融系统流动性，通过公开市场购买抵押贷款支持证券，机构债务证券

和国债等向市场注入高达 1.59 万亿美元规模的流动性。观察 QE1 的整个过

程，1.59 万亿美元的巨大规模并非短时间内实现注入，而是一个逐步的过

程，08年末到 09年 3 月购买了 1000 亿美元以上的债券，主要为机构债务

债券和抵押贷款支持债券（MBS）；09年 3 月至 09年 10 月的时间美联储购

买了总共约 11000 亿美元规模债券，09 年 10 月到 10 年 6 月份的最后阶段

购买了 3000 多亿美元规模债券，主要品种也为机构债务债券和 MBS。 

10 年 11 月初，美联储启动了 6000 亿美元规模的第二次量化宽松政策

即 QE2，10 年 11 月至 11 年 6 月美联储累计买入中长期国债等七千亿美元

以上，同时卖出部分 MBS 和机构债，累计净买入数量为 5880 亿美元。 

从两次量化宽松的实施过程来看，资产的买入均是一个持续不断的过

程，QE3 也是如此，按照目前公布的计划，将以每月 400 亿美元的进度进一

步购买抵押贷款支持证券(MBS)，并将继续“扭曲操作”。QE3 未限制数量和

时间，在经济状况改善之前，LSAP 将一直持续下去。此外，美联储表示，

只要经济表现不佳，美联储将实施额外 LSAP 和其他“政策工具”。 

我们观察量化宽松政策对利率、通胀和经济增长的影响，毫无疑问，

量化宽松政策向市场注入了流动性，压低了市场利率尤其是中长期利率，

一定程度上推进了经济增长，并且流动性也推高了资产价格，引发了通胀

和通胀预期。 
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图 7 美国利率指标 

 

资料来源: bloomberg,德邦研究 

图 8 美国通胀数据 

 

资料来源: bloomberg,德邦研究 

而从影响大宗商品价格的几个最主要因素来看，QE 的实施带动了经济

增长，带来实体经济对大宗商品需求的提高，同时流动性也推高了大宗商

品的价格。 

未来金属价格催化剂将来自于 QE3 对美国经济增长的带动和通胀率的

提高，金属价格 N 字型走势的第三阶段需要跟踪的是美国经济增长数据和

通胀率变动。 

欧洲债务问题是未来搅局因素 

欧洲债务问题的核心仍然是欧元区核心国家承担边缘国家的债务的程

度和边缘国家对内紧缩和改革的博弈。 

今年欧元区经济严重下滑，采购经理人指数持续下降且处于枯荣线之

下，工业产值同比负增长且缺口扩大。 

图 9 欧元区采购经理人指数 

 

资料来源: bloomberg,德邦研究 

图 10 工业产值增长同比/环比 

 

资料来源: bloomberg,德邦研究 

欧元区整体失业率虽不算离谱，但实质上是德国出色的就业数据掩盖
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了结构分化，希腊和西班牙的失业率均在 25%左右，显示了欧元起核心国家

和边缘国家的巨大差距。 

图 11 欧元区失业率 

 

资料来源: bloomberg,德邦研究 

图 12 希腊失业率 

 

资料来源: bloomberg,德邦研究 

图 13 欧元区失业率 

 

资料来源: bloomberg,德邦研究 

图 14 德国失业率 

 

资料来源: bloomberg,德邦研究 

欧洲央行启动名为"货币直接交易"(MOT)的计划，针对欧元区二级国债

市场进行无限量冲销式的国债购买，购买对象主要为到期期限在 3 年以下

的国债。我们预计中短期欧洲债务问题基本能得到较好解决，但时间拉长

一点看，边缘国家和核心国家的利益博弈将持续波动，边缘国家新出现的

危机或问题仍将成为搅乱基本金属价格上涨催化剂的最大因素。 

3、基本金属：QE3 将来带需求增长，国内经济好转为未来最大催

化剂 

上面我们总结了 QE对经济增长、流动性和通胀的影响，我们认为 QE

的实施确能帮助美国提高短期经济增长水平，从而带动实体经济对工业金

属的需求提升，并且流动性注入也对金属价格起到推波助澜的作用。这一

点我们无须赘述。 
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美国经济走势的确定性较强，反观国内经济则面临诸多变数，未来工

业金属最大的催化剂也是风险点为国内经济是否能够企稳反转。 

国内经济今年始终处于大幅下滑阶段，虽然央行进行了两次降息和一

次降准，仍未阻止经济增速下滑态势，三季度 GDP 增速或延续下滑走势。 

图 15 存准率 

 

资料来源: bloomberg,德邦研究 

图 16 一年期定存利率 

 

资料来源: bloomberg,德邦研究 

但我们认为国内经济拐点渐行渐近，且货币政策留有空间。 

图 17 GDP 同比增速 

 

资料来源:德邦研究 

图 18 工业增加值同比增速 

 

资料来源:德邦研究 

 

9 月份 PMI 略有反弹，且 CPI 降至 2%一下，我们认为国内货币政策空

间仍在，为未来经济刺激留下空间。 
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图 19 CPI 指标 

 

资料来源:德邦研究 

图 20 国内 PMI 指标 

 

资料来源:德邦研究 

基本金属当中，从能够反映紧缺程度的中长期库存表现来看，铜库存

表现最优，已远低于 09 年初的数量；锡库存整体表现也不弱，仅略高于

09 年初。 

图 21 LME 铜库存 

 

资料来源:德邦研究 

图 22 LME 锡库存 

 

资料来源:德邦研究 

图 23 LME 铅库存 

 

资料来源:德邦研究 

图 24 LME 锌库存 

 

资料来源:德邦研究 
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而铅锌的库存则较 09 年初大幅上升，虽然铅锌的过剩程度在缓解，

铜的紧缺程度在降低，但总体来讲，流动性充裕或需求回升状态时铜的价

格上涨弹性仍然最大。 

在 QE3 推出背景下，我们认为铜、锡的价格仍可高看一线，当然铅锌

的价格我们也开始乐观，但弹性略差。而铝的价格弹性最低。 

4、黄金：震荡调整中前进 

黄金价格“急速上涨”的行情基本结束，原因在于该阶段最大的时间

性促进因素已经有相当反应，即 QE3 的出台事件以及前期对 QE3 的预期因

素已经得到一定反应，经历了上半年美国经济较高增长和较低通胀的特殊

阶段区间对黄金价格的打压之后，黄金价格在美国经济数据步入下滑流动

性注入预期上升的情况下实现了大幅拉升。 

图 25 月份之前的黄金价格 

 

资料来源:bloomberg,德邦研究 

图 26 美元指数/欧元汇率 

 

资料来源:bloomberg,德邦研究 

上半年美国经济通胀向下经济向上的阶段性特征明显，打压了黄金价

格。 

图 27 美国 GDP 增速同比 

 

资料来源:bloomberg,德邦研究 

图 28 美国通胀指标 

 

资料来源:bloomberg,德邦研究 
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但是黄金价格的涨势是否戛然而止，我们给予否定的意见，未来金价

将步入震荡缓慢上行阶段，刺激因素将是不断出现的通胀迹象和通胀率的

实际走高，根本因素在于 QE3 所带来的流动性实质性注入所带来的美元超

发。虽然未来上涨不会出现 QE3 这样强力的事件性促进因素，但其由抗通

胀属性所支持的价格上涨行情是扎实的。 

我们之前在黄金深度策略报告《货币动荡格局下的黄金行业投资机会

探析》中所归纳了四个中长期因素，即：因素 1：美国流动性注入驱动的经

济周期未变，低利率及量化宽松货币政策仍将持续，未来美元上涨动力减

弱且通胀或通胀预期上行；（核心理由）因素 2：欧洲债务问题短期或导致

美元指数上涨，而中长期则削弱了其成为储备货币的能力；（核心理由）因

素 3：新兴市场国家央行应对全球货币混乱的增持黄金行为料将长期存在；

因素 4：局部政治动乱引发避险需求。 

我们仍需对四点因素作部分说明，因素 1 实质上就是我们刚刚阐述的

中长期黄金的抗通胀属性。 

图 29 美实际利率与金价 

 

资料来源:WGC,德邦研究 

图 30 美国通胀与金价 

 

资料来源:WGC,德邦研究 

因素 2 是一把双刃剑，短期会制造阶段性利空因素，我们认为在第四

季度也可能发生该类情形，对于欧债危机的预测比较困难，但我们对此进

行了情景分析。我们认为可能性最大的是欧洲债务危机缓慢得到解决，经

济艰难复苏，对金价长期利好。 

表 1  欧洲债务问题情景分析 

情景假设 对决定金价核心因素的影响 对金价影响 可能性 

迅速走出泥潭，经济强劲

复苏。 

全球经济增长率高、通胀上行、美元走

弱、欧元作为储备货币地位增强。 

短期造成美元下跌有利金价，但

中长期不利于金价。 
极小 

欧洲危机缓慢得到解决，

经济艰难复苏 

经济增长率低、通胀上行、美元震荡、

欧元储备货币地位有所下降。 

美元震荡，持续利于金价，但上

涨空间不如第三种情况 
较大 

欧元区经济长期低迷 欧元储备货币地位严重下降 
短期造成美元上涨不利金价，但

中长期利于金价。 
一般 

四季度中欧洲债务危机或出现一些事件性利空因素，导致美元上涨，
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抑制金价，但忽略短期因素，中长期欧元储备地位下降有利于黄金对其的

替代。 

因素 3 即央行增持黄金的行为持续进行，2010 年全球央行净买入 77

吨，11年净买入 457 吨，今年一季度和二季度分别为 96.7 吨和 157.5 吨，

第二季度央行增持部分在整个黄金需求结构里占比达 16%。值得注意的是，

二季度黄金投资需求下滑的情况下央行持续增持，说明央行的投资是一个

较为独立的因素，我们也可以将央行投资行为看成与短期通胀关系不大而

是为了国家战略利益而做出的较为独立的投资行为。在全球主要货币滥发

局面动荡的长期格局下，我们认为该类增持行为将持续进行。 

因素 4 即局部政治动乱引发避险需求。该因素不作重点分析，但需要

指出的是，政治动荡可能引发滞涨经济，以美国 70年代石油危机为例，中

东地区政治动荡等引起油价上涨，导致输入性通胀，使得经济产生滞胀特

征，从而形成最有利于金价的环境。而这种情形已经超出了政治动荡引发

避险需求的范畴。 

我们认为四点因素在四季度里仍将发挥作用，主要可能的利空因素即

为欧洲债务问题的事件性爆发。 

5、投资逻辑与策略 

1、维持行业整体“推荐”评级，中期策略中提出的可能出现的三

重催化剂已出现其中之二，未来 QE3 持续注入流动性带来的经济增长和

资金推动对金属价格上涨起到提振作用，而对国内金属价格尤其是股票

估值影响最大的国内经济企稳回升因素也值得期待。 

2、基本金属优选铜、锡供给瓶颈型品种，具体上市公司为铜陵有

色、江西铜业、云南铜业、锡业股份。加工类企业方面，我们认为国

内需求拐点渐行渐近，加工类企业可以开始配臵，关注估值便宜的品种，

具体为汽车铝材龙头亚太科技、产业链完整的南山铝业以及高端铜材加

工企业博威合金，其中首推博威合金，我们看好高端铜加工市场的增长

潜力。 

3、贵金属板块持长期推荐评级，我们认为黄金价格的刺激因素已

从 QE3 的事件性因素转变为未来通胀及其预期的增长，而这是一个长期

的过程。对黄金板块的推荐顺序依次为山东黄金、辰州矿业、中金黄

金、恒邦股份、紫金矿业。 
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