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华尔街投行暗淡财报季背后：

美国经济衰退预期增强

●本报记者 周璐璐

日前， 华尔街投行陆续披露第三

季度业绩报告。 财报显示，包括高盛、

摩根士丹利在内的华尔街大型投行第

三季度净利润普遍下滑， 投行业务营

收明显受挫。

业内人士称， 华尔街投行暗淡财

报季背后， 两大因素值得注意： 一方

面，美国经济衰退预期增强，使得华尔

街各大投行预留数亿美元坏账拨备，

以应对可能的信用受损， 拖累净利润

表现；另一方面，今年以来，美股IPO

规模骤降， 拖累投行业务营收大幅下

跌，影响净利润表现。

大型投行净利同比下跌

目前， 美股第三季度财报进入披

露高峰期， 华尔街各大投行陆续披露

最新季度业绩报告。财报显示，华尔街

大型投行第三季度净利润普遍下滑，

投行业务营收明显受挫。

中国证券报记者梳理发现， 高盛

第三季度净利润同比下滑43%， 为华

尔街大型投行中净利润同比下滑幅度

较为明显的一家。摩根士丹利、富国银

行第三季度净利润同比均下滑约

30%，花旗银行、摩根大通第三季度净

利润同比分别下滑25%、17%，美国银

行第三季度净利润同比下滑8%。

从营收情况看，摩根大通、美国银

行、花旗银行、富国银行均在第三季度

实现营收正增长， 增长幅度在4%至

10%之间；高盛、摩根士丹利第三季度

营收同比出现下滑， 下滑幅度均在

12%左右。

值得注意的是，上述华尔街大型投

行第三季度投行业务营收锐减。财报数

据显示，花旗银行、摩根士丹利和高盛

的投行业务营收在第三季度同比均下

滑超50%，摩根大通、美国银行投行业

务营收在第三季度同比均下滑超40%。

两大因素拖累业绩

业内人士称， 美国经济衰退预期

增强以及美股IPO规模骤降两大因素

拖累华尔街投行业绩表现。

一方面，美国经济衰退预期增强，

使得华尔街各大投行预留数亿美元坏

账拨备，从而拖累净利润表现。财报数

据显示， 美国银行在第三季度的坏账

拨备总额为8.98亿美元， 高于第二季

度的5.23亿美元； 摩根大通在第三季

度预留了8.08亿美元的坏账拨备，以

应对可能出现的信用风险； 花旗银行

和富国银行的坏账拨备金额均增超3

亿美元。

“如果美国失业率升至 5%至

6%，我们可能不得不在未来几个季度

新增50亿美元至60亿美元的信贷损

失准备金。 ” 摩根大通首席执行官杰

米·戴蒙说。

另一方面，今年以来，美股IPO市

场规模骤降并持续低迷， 投行业务营

收随之骤减。 Wind数据显示，截至10

月24日记者发稿，今年以来，美股市

场IPO家数为412家，而2021年全年的

IPO家数达1759家；今年以来，美股市

场IPO融资规模仅为206.02亿美元，

而去年全年高达3197.65亿美元。

摩根士丹利首席执行官詹姆斯·

戈曼表示， 由于美联储大幅加息预期

未减，美国经济增长前景仍不明朗，叠

加地缘政治风险频出， 金融市场持续

震荡，投资者情绪低迷，预计投行业务

前景或继续恶化。

双线逻辑左右铜价

“铜博士” 作为反映全球经济的

晴雨表，兼具商品、金融双重属性。 在

宏观与基本面出现一定冲突的情况

下，该如何看待行情演变？

“铜价之所以能够反映全球经

济， 一方面在于它较其他工业金属

有更强的金融属性， 对于流动性周

期等比较敏感； 另一方面是它的产

业链基本覆盖了全球工业体系的几

大主要方面， 能够在相当程度上反

映制造业景气度。 ” 张杰夫说，因此

宏观面对于铜价的影响程度颇深，

通胀周期、 流动性周期与经济周期

都会影响铜价估值水平； 而基本面

的影响则体现在库存变化对价格的

影响上。

根据美林时钟理论，不同的经济

周期对应不同的最优资产配置。 屈亚

娟举例称：“比如2020年至2021年，

各国的宽松政策及全球经济恢复，各

类风险资产同时上涨， 铜价也不例

外。 而铜自身基本面的影响更多体现

在阶段波动上，中短期供需失衡会引

起铜价波动。 ”

券商青睐电力设备及机械设备板块

●本报记者 赵中昊

随着上市公司三季报陆续披露，

券商近日密集发布个股研报。 数据显

示，近一周以来（10月18日至24日），

券商“荐股” 频次达879次，覆盖了

357只个股和30个行业板块 （申万一

级），其中，券商对电力设备、机械设

备等行业较为青睐。 此外，近10日以

来被券商调高评级的个股共21只。

机构认为，A股整体估值已进入

低估区间，三季度回调带有明显的非

理性因素。 目前来看，行情调整阶段

大概率已结束，国内经济或在四季度

企稳回暖，并带动市场预期修复。

电力设备受追捧

Wind数据显示，截至10月24日，

近一周以来，券商最新发布的买入评

级个股研报共计879篇，涉及357只个

股，覆盖30个行业板块。 从行业分布

来看，属于电力设备行业的个股有42

只，数量居首；属于机械设备行业的

个股有34只；属于基础化工和电子行

业的个股均有29只。 此外，属于医药

生物、汽车、有色金属、国防军工、食

品饮料、计算机等行业的个股数量亦

居前。

需要注意的是，Wind数据显示，

近10日，最新被券商调高评级的个股

共计21只， 覆盖了14个行业板块，其

中属于电力设备的个股有5只， 数量

最多。

布局窗口正在开启

随着A股三季报陆续披露， 券商

对个股的业绩预测也在不断调高。

Wind数据显示，截至10月24日，近1

个月以来，业绩预测被券商调高的个

股共计228只。 机构认为，上市公司股

份回购潮和增持动作不断是底部的强

信号，对二级市场有正向积极作用，当

前A股行情底部反弹机会已经出现。

从历史经验来看，如果企业盈利确认，

市场将迎来拐点， 四季度或迎来反弹

行情。

山西证券认为，以1年期维度看，

流动性和企业盈利均有望逐步好转，

经过三季度悲观预期的集中宣泄，随

着四季度国内经济基本面不断回暖，

A股的布局窗口正在开启。 经济转型

中有望延续高景气的赛道 （如新能

源、军工和信创等），以及基本面修复

弹性较大的行业（如鸡、猪、造船和部

分医药等）有望出现较好行情。

在中泰证券看来，“暖冬行情” 已

开启， 短期扰动是积极把握本轮行情

的机遇。 配置方向上，可关注电力、金

融等主题板块， 还可关注超跌的机构

重仓股。

国联证券认为，建议关注半导体，

生物医药尤其是医疗器械和生物试

剂， 计算机中的信创产业以及机械设

备中的高端数控机床、高端仪器仪表、

机器人核心零部件等细分行业。

双线逻辑背离

“铜博士” 何去何从

基本面利好难推升铜价

“美联储此番加息周期自3月开

始速度加快，目前市场预期11月再度

加息75BP的概率也较高。海外流动性

收紧对于全球经济的影响逐渐体现，

机构纷纷下调今明两年全球经济增

速。 同时伴随欧洲地区深陷能源危机

困境， 美元指数攀升至近20年高位，

也令铜价承压。 ” 长安期货研究员屈

亚娟对中国证券报记者表示。

从今年3月17日开始， 美联储已

连续多次加息，市场预期未来美国联

邦基金利率或升至4.5%至5%的水

平，达到近15年来的高位。

“由于美元与铜价呈现负相关关

系，美国大幅加息导致美元指数从98

点升至目前的112点左右， 令铜价承

压。另外，欧元区经济增速回落等因素

也对铜价产生了负面影响。 ” 中银国

际期货有色首席研究员刘超对中国证

券报记者说。

不过，疲弱铜价走势背后，供需面

似乎出现脱节迹象。 全球大宗商品交

易商之一托克集团近期警告， 全球铜

库存已降至危险的极低水平， 可能只

够全球消费2.7天。

“当前，铜库存处于低位，尤其是

10月合约交割前， 库存处在极低水

平， 使得现货升水至1000元/吨以

上。 ”屈亚娟说。

盘面上， 期货价格呈现近强远

弱、内强外弱的特征，即近月合约走

势强于远月，国内铜价强于以美元计

价的铜。

美尔雅期货高级分析师张杰夫

说：“从内外格局看，伦敦金属交易所

（LME）铜库存自9月出现重心上移，

欧洲库存累积与制造业走弱相呼应，

海外供需边际走弱。而国内铜价偏强，

保税区铜库存降至历史低位。 ”

据了解， 国内保税区铜库存从去

年同期的22万吨大幅下滑至目前的

1.5万吨，造成国内显性库存降至12.6

万吨， 远低于去年同期的33.6万吨。

“预计随着精炼铜产量增加和进口量

回升， 交易所库存和社会库存将出现

上升。但受保税区库存偏低因素影响，

国内总体显性库存仍保持低位。 ” 刘

超表示。

四季度宽幅震荡概率大

展望后市，分析人士认为，期限结

构对铜价仍有支撑， 但需求端可能同

时对其形成制约。

“四季度，在宏观面压力不减、海

外高通胀背景下， 海外加息仍是主旋

律。 而基本面的矛盾主要体现在供给

端，库存低位难累积，全球铜矿及精铜

产出速度较慢。因此，铜价或呈现宽幅

震荡态势。 ”屈亚娟建议，投资者可关

注波段投资机会以及期权组合策略，

股票市场可关注基本面良好的中下游

龙头企业表现。

“从时间节点上看， 当前宏观交

易逻辑并未走完， 美联储加息路径偏

紧， 美国经济衰退交易的主线仍在延

续，但宏观预期容易反复，基本面韧性

仍支撑铜价高位震荡。 ”张杰夫表示，

展望后市，铜价仍难走出明显趋势性，

但中期压力不减， 关注基本面的边际

走弱特征或能更好把握价格节奏。

“四季度， 海外宏观基本面仍存

在较大的不确定性， 利率快速上升，

部分国家债务累积风险加大。 国内铜

市场需求基本面保持稳定，建议关注

品种间基本面差异带来的套利机会，

规避单边价格不确定性风险。 ” 刘超

建议。

今年以来LME铜期货连续合约收盘价走势

（单位：美元/吨）
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长沙岱勒新材料科技股份有限公司

关于2022年第三季度报告披露的提示性公告

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、准

确、完整，没有虚假记载、误导性陈述或重大遗漏。

长沙岱勒新材料科技股份有限公司 《2022年第三季度

报告》 于2022年10月25日在中国证监会指定的创业板信息

披露网站（巨潮资讯网：http://www.cninfo.com.cn）上披

露，请投资者注意查阅。

特此公告。

长沙岱勒新材料科技股份有限公司

董事会

2022年10月25日

证券代码：
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证券简称：惠伦晶体 公告编号：

2022-069

广东惠伦晶体科技股份有限公司

2022年第三季度报告披露提示性公告

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、准

确和完整，没有虚假记载、误导性陈述或重大遗漏。

广东惠伦晶体科技股份有限公司2022年第三季度报告

全文于2022年10月 25日在中国证监会指定信息披露网站

巨潮资讯网（www.cninfo.com.cn）上披露，敬请广大投资

者注意查阅。

特此公告。

广东惠伦晶体科技股份有限公司

董事会

2022年10月25日

双线逻辑背离 “铜博士”何去何从

本报记者 马爽

美 联 储 加 息 路 径 收 紧 、 海 外 经 济 衰 退 预 期 加 强 背 景 下 ， 今 年 以 来 大 宗 商 品 价 格 呈 现 宽 幅 震 荡 走 势 。 素 有 全 球 经 济 风 向 标 之 称 的 “铜 博 士 ” 价 格 不 断 回 落 。 文 华 财 经 数 据 显 示 ， 自 今 年 3 月 份 高 点 以 来 ， 伦 铜 期 货 价 格 已 经 回 调 近 30 % 。

“铜 博 士 ” 似 乎 对 供 需 面 的 低 库 存 现 状 已 经 无 动 于 衷 。 分 析 人 士 认 为 ， 当 前 近 强 远 弱 的 期 限 结 构 对 铜 价 仍 有 支 撑 ， 但 需 求 端 可 能 对 其 形 成 制 约 ， 预 计 四 季 度 铜 价 将 宽 幅 震 荡 。

基本面利好难推升铜价

“美联储此番加息周期自3月开始速度加快，目前市场预期11月再度加息75BP的概率也较高。 海外流动性收紧对于全球经济的影响逐渐体现，机构纷纷下调今明两年全球经济增速。 同时伴随欧洲地区深陷能源危机困境，美元指数攀升至近20年高位，也令铜价承压。 ”长安期货研究员屈亚娟对中国证券报记者表示。

从今年3月17日开始，美联储已连续多次加息，市场预期未来美国联邦基金利率或升至4.5%至5%的水平，达到近15年来的高位。

“由于美元与铜价呈现负相关关系，美国大幅加息导致美元指数从98点升至目前的112点左右，令铜价承压。 另外，欧元区经济增速回落等因素也对铜价产生了负面影响。 ”中银国际期货有色首席研究员刘超对中国证券报记者说。

不过，疲弱铜价走势背后，供需面似乎出现脱节迹象。 全球大宗商品交易商之一托克集团近期警告，全球铜库存已降至危险的极低水平，可能只够全球消费2.7天。

“当前，铜库存处于低位，尤其是10月合约交割前，库存处在极低水平，使得现货升水至1000元/吨以上。 ”屈亚娟说。

盘面上，期货价格呈现近强远弱、内强外弱的特征 ，即近月合约走势强于远月，国内铜价强于以美元计价的铜。

美尔雅期货高级分析师张杰夫说：“从内外格局看，伦敦金属交易所（LME）铜库存自9月出现重心上移，欧洲库存累积与制造业走弱相呼应，海外供需边际走弱。 而国内铜价偏强，保税区铜库存降至历史低位。 ”

据了解，国内保税区铜库存从去年同期的22万吨大幅下滑至目前的1.5万吨，造成国内显性库存降至12.6万吨，远低于去年同期的33.6万吨。 “预计随着精炼铜产量增加和进口量回升，交易所库存和社会库存将出现上升。 但受保税区库存偏低因素影响，国内总体显性库存仍保持低位。 ”刘超表示。

双线逻辑左右铜价

“铜博士”作为反映全球经济的晴雨表，兼具商品、金融双重属性。 在宏观与基本面出现一定冲突的情况下，该如何看待行情演变？

“铜 价 之 所 以 能 够 反 映 全 球 经 济 ， 一 方 面 在 于 它 较 其 他 工 业 金 属 有 更 强 的 金 融 属 性 ， 对 于 流 动 性 周 期 等 比 较 敏 感 ； 另 一 方 面 是 它 的 产 业 链 基 本 覆 盖 了 全 球 工 业 体 系 的 几 大 主 要 方 面 ， 能 够 在 相 当 程 度 上 反 映 制 造 业 景 气 度 。 ” 张 杰 夫 说 ， 因 此 宏 观 面 对 于 铜 价 的 影 响 程 度 颇 深 ， 通 胀 周 期 、 流 动 性 周 期 与 经 济 周 期 都 会 影 响 铜 价 估 值 水 平 ； 而 基 本 面 的 影 响 则 体 现 在 库 存 变 化 对 价 格 的 影 响 上 。

根据美林时钟理论，不同的经济周期对应不同的最优资产配置。 屈亚娟举例称：“比如2020年至2021年，各国的宽松政策及全球经济恢复，各类风险资产同时上涨，铜价也不例外。 而铜自身基本面的影响更多体现在阶段波动上，中短期供需失衡会引起铜价波动。 ”

四季度宽幅震荡概率大

展望后市，分析人士认为，期限结构对铜价仍有支撑，但需求端可能同时对其形成制约。

“四季度，在宏观面压力不减、海外高通胀背景下，海外加息仍是主旋律。 而基本面的矛盾主要体现在供给端，库存低位难累积，全球铜矿及精铜产出速度较慢。 因此，铜价或呈现宽幅震荡态势。 ”屈亚娟建议，投资者可关注波段投资机会以及期权组合策略，股票市场可关注基本面良好的中下游龙头企业表现。

“从时间节点上看，当前宏观交易逻辑并未走完，美联储加息路径偏紧，美国经济衰退交易的主线仍在延续，但宏观预期容易反复，基本面韧性仍支撑铜价高位震荡。 ”张杰夫表示，展望后市，铜价仍难走出明显趋势性，但中期压力不减，关注基本面的边际走弱特征或能更好把握价格节奏。

“四季度，海外宏观基本面仍存在较大的不确定性 ，利率快速上升，部分国家债务累积风险加大。 国内铜市场需求基本面保持稳定，建议关注品种间基本面差异带来的套利机会，规避单边价格不确定性风险。 ” 刘超建议。
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● 本报记者 马爽


