
有色板块行情前瞻

金银主演“秋日传奇” 有色反弹行情可

期

四因素或影响板块走势

本报实习记者 杨苏

上周末，金银收盘皆创反弹新高，大宗

商品开始走牛。 除了强烈的

QE3

出台预期和

欧元区宽松政策，发改委审批万亿投资项目

也适时助推有色股行情。

业内人士认为，

QE3

已经把市场的胃口

吊起，在这种预期推动下，有色板块的反弹

行情可能贯穿整个

9

月。 金银走势反应的是

QE3

预期， 而铜锌走势则在较大程度上是对

国内重大项目推出的正面回应。 在此背景

下，

9

月的股市可能显得“金色”十足，有色板

块或将大举提振股市人气。 但有色板块走势

由反弹变为反转， 还要看实体经济的需求，

要看新一轮投资是否真正启动。

美元走弱推高有色

上周大宗商品的利好消息不断，首先是

发改委批复了多个项目；其次，欧元区亮出

货币交易

(OMT)

，这种无限量、完全冲销式的

购债计划被市场广泛看好；最后，美国的就

业数据不能令人满意， 强化了推出

QE3

的预

期。 在这些利好刺激下，大宗商品迎来强劲

反弹，其中反弹最为强烈的是稀贵金属。 纽

约黄金上周完全摆脱了调整态势，站到

1730

美元的高位；白银势头更猛，达到

3370

美元

的高位。 大宗商品表现出色，个股也反弹强

劲，上周有色金属板块指数上涨

8.14%

，

10

日

该指数继续跑赢大盘。

有色板块的强势表现是利好累积的结

果。 早在

8

月初，

LME

基本金属价格指数整体

呈现震荡上行态势，主要原因是美国

7

月失业

率数据小幅回升， 市场对美国推行

QE3

预期

再度增强，同时欧洲央行讨论购买国债计划。

但在月中因市场实体经济数据继续表现疲

软，金属价格缺乏需求支撑，市场对

QE3

预期

有所降温，

LME

基本金属价格上升势头扭转，

一路震荡下行。 进入下旬后，欧洲央行表示

将出台回购欧洲债券方案。 同时，美联储会

议纪要表示多数理事支持出台新的货币宽松

政策，

QE3

出台预期强化，基本金属价格重回

上升态势。

众所周知，大宗商品特别是有色金属有

两重属性，一是金融属性，二是商品属性。 从

目前的情况来看，金融属性主导着有色金属

走势，货币宽松的预期转强，有色金属就会走

强，若这种预期转弱，有色金属也就相应转入

低迷。 目前美元指数走弱，有色金属走强正

好印证了这一点。 然而，从各大经济体的最

近数据来看，摩根大通公布的

8

月全球制造业

PMI

连续三月低于荣枯线，创

2009

年

6

月以来

最低水平。 中国经济增速持续放缓，欧元区

和美国的经济低位徘徊，有色金属的商品属

性仍无法支撑整个大市走牛，所以暂时只能

看货币的脸色行事。

四大因素影响反弹

显然有色金属无法长线走牛已成市场共

识，那么反弹到底能走多远？

首先，国泰君安统计显示，从机构配置来

看，基金公司

2012

年中报显示，

2012

年上半年

共有

777

只基金持有

67

只有色金属类股票，合

计市值

437.22

亿元，

28.96

亿股，较

2011

年增持

2.35

亿股，属于低配板块。持有数量最多的有

色股集中在黄金、稀土、铜板块，其中中金黄

金、厦门钨业、山东黄金分别被

133

、

130

、

117

只基金持有。 如果从股份和市值看，被集中

增持较多的个股是包钢稀土、厦门钨业、东方

锆业和铜陵有色。 分析人士认为，最近一段

时间，基金可能对有色板块增仓。 在这种情

况下，只要看基金的平均仓位就可以推测出

增仓潜力，若基金平均仓位过高，则意味着有

色板块反弹行情或接近尾声。

其次，发改委上周批准多个地方基建项

目，也是引爆金属价格大涨的原因。 分析人

士认为，这些项目对基本金属的带动更大，特

别是铜和锌等。 后市需要重点关注的是，项

目批复之后，资金如何落实。 可以重点关注

一些城投债和轨道类信托产品的发行情况，

以及中长期贷款等重要资金数据，这些数据

如果向好，说明投资拉动经济增长将取得较

好成果，否则批复的项目也只是停留在纸上。

相应地，基本金属的反弹空间和长期走势也

由此决定。

第三，近段时间有色板块的强势表现很

大程度上跟外围市场宽松预期有关。 本周有

美国联邦公开市场会议和德国对于欧洲央行

救助合法性的裁决结果，若两个会议的结果

低于预期，可能会对有色金属板块造成冲击。

最后，近日有媒体报道表示，我国将强制

要求电力、钢铁、水泥和平板玻璃、化工、有色

金属、航空等六行业提供碳排放数据，力争

“十三五” 进一步扩大碳排放权交易试点范

围，逐步建立全国性的碳市场。这意味着整个

有色行业的生产成本可能会有所上升，盈利

水平也会存在一定压力，这种预期对有色金

属的价格来说可能是正面的，但对公司来说

不一定是正面的。

金银或存投资机会

“近期要炒就炒黄金股，无论是因为

QE3

预期还是地缘政治风险，黄金都有机会。 ”某

私募人士说。

诸多机构对贵金属也是青睐有加。 东方

证券认为，黄金股将发挥避险功能。 欧美量

化宽松政策造成全球低利率，欧债危机和地

缘政治因素推动黄金避险求。 此外，新兴经

济体央行及民间购买需求增加。 过去十年，

黄金官方储备需求及民间投资需求增速远超

过黄金供给能力，推动黄金牛市持续演绎。

广发证券认为， 近期

A

股市场有色行业

仍为交易型机会，因为行业需求低迷的现状

暂时无法改变，中期则坚定看好贵金属。

不过，银河证券有色金属研究小组提示，

如果

QE3

推出，应该只是短期刺激因素，而非

大级别行情催化剂。市场下跌的风险亦不大，

即使最后没有

QE3

推出，市场在短期下跌后，

黄金仍会存在较明确的投资机会。

事实上， 白银的走势近期比黄金更好。

有分析人士表示，白银既是贵金属，具有避险

功能，同时又有工业用途，这是黄金不具备

的。 若经济走弱，白银同样可以保值，而经济

走强，市场对白银的需求也会增加。 白银的

走势被看好。

分析人士认为，目前黄金、白银的表现非

常突出， 未来走势依然看好，

9

月

A

股有色板

块有望在贵金属走势带动下有良好表现，与

铜、锌等基本金属相关但近期滞涨的上市公

司也值得关注。

项目编号 项目名称

总资产

（万元）

净资产

（万元）

项目简介

挂牌价格

（万元）

１２０１ＣＧＱ２０１２０９１０００１

黑龙江金龙汽车销售有限公

司

９４．７６％

股权

１４６９９．１ １１５６４．５９

注册资本

：

９５４９

万元

。

经营范围

：

销售汽车

（

不含小轿车

），

家用电器

，

汽车配件

，

轮胎

，

农用机械

、

建筑材料

、

装饰

材料

；

自有房屋租赁

。

自有汽车租赁

，

资产收购

、

经营

、

处置

。

１２０００

１２０１ＣＧＱ２０１２０９１０００２

黑龙江金龙汽车销售有限公

司

０．２１％

股权

１４６９９．１ １１５６４．５９

注册资本

：

同上

。

经营范围

：

同上

。

３０

１２０１ＣＧＱ２０１２０９１０００３

黑龙江金龙汽车销售有限公

司

５．０３％

股权

１４６９９．１ １１５６４．５９

注册资本

：

同上

。

经营范围

：

同上

。

６４０

１２０１ＣＧＱ２０１２０９１０００４

哈尔滨南十六金龙商厦有限

公司

１２．３８％

股权

１１０４２．４６ １０３３９

注册资本

：

４８４８

万元

。

经营范围

：

批发针纺织品

、

服装

、

鞋帽

、

日用百货

、

农副产品

、

家用电器

、

汽车配件

、

农用机

械

、

建筑装饰材料

、

设备设施租赁

、

自有房屋租赁

。

１４００

Ｇ３１２ＴＪ１００２６２０－２

蚌埠市华安物业管理有限责

任公司

５５％

股权

８４．３５ ４０．４９

注册资本

：

５０

万元

。

经营范围

：

一般经营项目

：

物业管理

；

水电安装及维修

（

不含承装

、

承修

、

承试电力设施和

电力设备

）；

房屋修缮

；

房屋租赁

；

土石方工程施工

。 （

以上除前置许可项目

）

２０．０５

Ｇ３１２ＴＪ１００２６３３

天津宝顺通投资有限公司

４６％

股权

１２２２３．４６ １０１０５．１２

注册资本

：

１００００

万元

。

经营范围

：

以自有资金对房地产业

、

工业

、

商业

、

基础设施

、

园林绿化业

、

制造业投资

，

商品

房销售代理

，

房屋建筑工程

、

道路与桥梁工程施工

，

建筑设备安装

，

室内外装饰装修

，

房地

产信息咨询

，

工程项目管理

，

自有房屋出租

，

物业服务

，

钢材

、

化工产品

（

易制毒化学品

、

危

险化学品除外

）、

建筑材料

、

润滑油脂

、

五金

、

机械设备批发兼零售

，

货物及技术进出口

（

国

家法律法规禁止的除外

）。 （

以上经营范围涉及行业许可的凭许可证件

，

在有效期限内经

营

，

国家有专项专营规定的按规定办理

）

５１００

１２０１ＣＧＱ２０１２０９０６００１

牡丹江东方明珠国际大酒店

有限公司

１００％

股权

９６１１．９７ ９０６０．４４

注册资本

：

１０５０

万元

。

经营范围

：

许可经营项目

：

客房

、

洗浴

（

卫生许可证有效期至

２０１５

年

８

月

４

日

）、

餐馆

（

含凉

菜

、

不含裱花蛋糕

、

不含生食海产品

、

许可证有效期至

２０１２

年

１２

月

２７

日

）；

会议接待

、

停车

场

。

１５１００

Ｇ３１２ＴＪ１００２６３２

电装

（

天津

）

汽车导航系统有

限公司

１．０２％

股权

４８９４４．２ ４０３７２．２４

注册资本

：

８８０

万美元

。

经营范围

：

汽车导航系统及其构成零部件

、

附带零部件以及汽车用电子产品的生产

、

安

装

、

销售

，

以上同类产品的进出口及批发

、

零售

（

不设店铺

），

提供相关技术咨询和服务

。

４１２

Ｇ３１２ＴＪ１００２６３０

哈尔滨东庆包装有限公司

４０％

股权

２７７２．５９ ２７０２．２６

注册资本

：

２６５０

万元

。

经营范围

：

一般经营项目

：

生产

、

销售纸

、

塑料包装制品

、

纸塑复合包装制品

。

１０８０．９０４

１２０１ＣＧＱ２０１２０８２４００２

天津市静海县后杨加油站

８０％

股权

９４．０９ ８９．２９

注册资本

：

８０

万元

。

经营范围

：

运输工具用汽油

、

柴油零售

；

煤油零售

。（

以上经营范围涉及行业许可的凭许可

证件

，

在有效期限内经营

，

国家有专项专营规定的按规定办理

）

３０４

１２０１ＣＧＱ２０１２０８２４００１

天津市静海县后杨加油站

２０％

股权

９４．０９ ８９．２９

注册资本

：

同上

。

经营范围

：

同上

。

７６

Ｇ３１２ＴＪ１００２６３１

天津生态城世茂投资发展有

限公司

１００％

股权

１８７５２．５７ １２８２０．８９

注册资本

：

１２７６４．４６９１

万元

。

经营范围

：

房地产开发

、

建设

、

出租及出售

；

对房地产业的投资及相关咨询

；

基础设施

、

市

政工程的投资于建设

；

停车场管理及物业管理

。（

以上经营范围涉及行业许可的凭许可证

件

，

在有效期限内经营

，

国家有专项专营规定的按规定办理

）

１３６６０

天津产权交易中心产权转让信息公告

欲了解详细信息，请查询天津产权交易中心网站

ｗｗｗ．ｔｐｒｔｃ．ｃｏｍ

。 联系地址：天津市河西区琼州道

１０３－１

号，联系电话：

０２２－５８７９２８８１

，联系人：胡先生。

关于大成月添利理财

债券型证券投资基金

增加部分

代销机构的公告

根据大成基金管理有限公司与杭州银行股份有限公司、

温州银行股份有限公司和湘财证券有限责任公司签署的开

放式基金代销协议及相关业务准备情况，上述机构自

２０１２

年

９

月

１１

日起，开始办理大成月添利理财债券型证券投资基金

的开户、认购等业务，具体办理程序遵循上述机构的相关规

定。

投资者可通过以下途径咨询、了解有关详情：

１

、杭州银行股份有限公司

客服电话：浙江省内服务热线

９６５２３

、全国客户服务热线

４００－８８８８－５０８

网址：

ｗｗｗ．ｈｚｂａｎｋ．ｃｏｍ．ｃｎ

２

、温州银行股份有限公司

客服电话：

９６６９９

（浙江）、

９６２６９９

（上海）、

０５７７－９６６９９

（其

他地区）

网址：

ｗｗｗ．ｗｚｂａｎｋ．ｃｎ

３

、湘财证券有限责任公司

客服电话：

４００－８８８－１５５１

网址：

ｗｗｗ．ｘｃｓｃ．ｃｏｍ

４

、大成基金管理有限公司

客户服务电话：

４００－８８８－５５５８

（免长途通话费用）

网址：

ｗｗｗ．ｄｃｆｕｎｄ．ｃｏｍ．ｃｎ

风险提示：基金管理人承诺以诚实信用、勤勉尽责的原

则管理和运用基金资产，但不保证基金一定盈利，也不保证

最低收益。 投资者投资于基金时应认真阅读基金合同、招募

说明书等资料。 敬请投资者注意投资风险。

特此公告

大成基金管理有限公司

二〇一二年九月十一日

南方基金关于南方金粮油商品股票型证券投

资基金增加广发银行为代销机构的公告

根据南方基金管理有限公司（以下简称“本公司”）与广发银行股份有限公司（以

下简称“广发银行”）签署的销售代理协议，本公司决定增加广发银行为南方金粮油

商品股票型证券投资基金的代销机构。

从

２０１２

年

９

月

１１

日起， 投资者可前往广发银行在全国的营业网点办理南方金粮

油商品股票型证券投资基金的认购及其他相关业务。 具体业务办理规则请遵循广发

银行的相关规定。

投资者可访问南方基金管理有限公司网站（

ｗｗｗ．ｎｆｆｕｎｄ．ｃｏｍ

）或拨打全国免长途

费的客户服务电话（

４００－８８９－８８９９

）咨询相关情况。

风险提示：

投资者应认真阅读拟投资基金的《基金合同》、《招募说明书》等法律文件，了解

所投资基金的风险收益特征，并根据自身情况购买与本人风险承受能力相匹配的产

品。

特此公告

南方基金管理有限公司

二〇一二年九月十一日

本次公告

(2012-167)

仅反映投资账户截止

2012

年

09

月

07

日的投资单位价格

,

下一公告日为

2012

年

09

月

12

日。

信诚人寿投资连结保险各账户价格为每日在《中国证券报》及公司网站公告，如遇节假日则顺延。 详情请查询信诚人

寿全国服务电话：

4008-838-838

或登陆公司网站：

www.citic-prudential.com.cn

。 信诚人寿竭诚为您服务。

本次公告

(2012-167)

仅反映投资账户截止

2012

年

09

月

07

日的投资单位价格

,

下一公告日为

2012

年

09

月

12

日。

信诚人寿投资连结保险各账户价格为每日在《中国证券报》及公司网站公告，如遇节假日则顺延。 详情请查询信诚人

寿全国服务电话：

4008-838-838

或登陆公司网站：

www.citic-prudential.com.cn

。 信诚人寿竭诚为您服务。

� 账户类别 账户设立日

优选全债投资账户（原债券投资账户） 2001年5月15日

稳健配置投资账户（原增值投资账户） 2001年5月15日

成长先锋投资账户（原基金投资账户） 2001年9月18日

现金增利投资账户（原稳健增长投资账户） 2005年3月25日

平衡增长投资账户 2007年5月18日

策略成长投资账户 2007年5月18日

积极成长投资账户 2007年5月18日

打新立稳投资账户 2010年6月25日

季季长红利投资账户 2010年6月25日

信诚人寿保险有限公司

投资连结保险投资单位价格公告

单位价格

14.67173

15.78500

22.67993

11.61667

9.13839

10.59023

8.83817

9.70366

7.70469

责编：贺岩 美编：马晓军 电话：010－63070552� � E-mail:zbs@zzb.com.cn 2012年9月11日 星期二

Focus

A03

焦点

有色板块行情前瞻

金银主演“秋日传奇” 有色反弹行情可期

四因素或影响板块走势

□

本报实习记者 杨苏

美元走弱推高有色

上周大宗商品的利好消息不断， 首先是发改委批复了

多个项目；其次，欧元区亮出货币交易

(OMT)

，这种无限量、

完全冲销式的购债计划被市场广泛看好；最后，美国的就业

数据不能令人满意，强化了推出

QE3

的预期。 在这些利好刺

激下，大宗商品迎来强劲反弹，其中反弹最为强烈的是稀贵

金属。 纽约黄金上周完全摆脱了调整态势，站到

1730

美元的

高位；白银势头更猛，达到

3370

美元的高位。 大宗商品表现

出色，个股也反弹强劲，上周有色金属板块指数上涨

8.14%

，

10

日该指数继续跑赢大盘。

有色板块的强势表现是利好累积的结果。 早在

8

月初，

LME

基本金属价格指数整体呈现震荡上行态势， 主要原因

是美国

7

月失业率数据小幅回升，市场对美国推行

QE3

预期

再度增强，同时欧洲央行讨论购买国债计划。但在月中因市

场实体经济数据继续表现疲软，金属价格缺乏需求支撑，市

场对

QE3

预期有所降温，

LME

基本金属价格上升势头扭转，

一路震荡下行。进入下旬后，欧洲央行表示将出台回购欧洲

债券方案。同时，美联储会议纪要表示多数理事支持出台新

的货币宽松政策，

QE3

出台预期强化，基本金属价格重回上

升态势。

众所周知，大宗商品特别是有色金属有两重属性，一是

金融属性，二是商品属性。 从目前的情况来看，金融属性主

导着有色金属走势，货币宽松的预期转强，有色金属就会走

强，若这种预期转弱，有色金属也就相应转入低迷。 目前美

元指数走弱，有色金属走强正好印证了这一点。 然而，从各

大经济体的最近数据来看，摩根大通公布的

8

月全球制造业

PMI

连续三月低于荣枯线，创

2009

年

6

月以来最低水平。中国

经济增速持续放缓，欧元区和美国的经济低位徘徊，有色金

属的商品属性仍无法支撑整个大市走牛， 所以暂时只能看

货币的脸色行事。

四大因素影响反弹

显然有色金属无法长线走牛已成市场共识， 那么反弹

到底能走多远？

首先，国泰君安统计显示，从机构配置来看，基金公司

2012

年中报显示，

2012

年上半年共有

777

只基金持有

67

只有

色金属类股票，合计市值

437.22

亿元，

28.96

亿股，较

2011

年

增持

2.35

亿股，属于低配板块。 持有数量最多的有色股集中

在黄金、稀土、铜板块，其中中金黄金、厦门钨业、山东黄金

分别被

133

、

130

、

117

只基金持有。 如果从股份和市值看，被

集中增持较多的个股是包钢稀土、厦门钨业、东方锆业和铜

陵有色。 分析人士认为，最近一段时间，基金可能对有色板

块增仓。 在这种情况下，只要看基金的平均仓位就可以推测

出增仓潜力，若基金平均仓位过高，则意味着有色板块反弹

行情或接近尾声。

其次，发改委上周批准多个地方基建项目，也是引爆金

属价格大涨的原因。 分析人士认为，这些项目对基本金属

的带动更大，特别是铜和锌等。 后市需要重点关注的是，

项目批复之后，资金如何落实。 可以重点关注一些城投

债和轨道类信托产品的发行情况，以及中长期贷款等

重要资金数据，这些数据如果向好，说明投资拉动

经济增长将取得较好成果， 否则批复的项目也只

是停留在纸上。 相应地，基本金属的反弹空间和

长期走势也由此决定。

第三， 近段时间有色板块的强势表现很

大程度上跟外围市场宽松预期有关。本周有

美国联邦公开市场会议和德国对于欧洲

央行救助合法性的裁决结果， 若两个会

议的结果低于预期，可能会对有色金属

板块造成冲击。

最后，近日有媒体报道表示，我

国将强制要求电力、钢铁、水泥和

平板玻璃、化工、有色金属、航空

等六行业提供碳排放数据，力

争“十三五”进一步扩大碳排

放权交易试点范围，逐步建

立全国性的碳市场。 这意

味着整个有色行业的生

产成本可能会有所上

升，盈利水平也会存在一定压力，这种预期对有色金属的价

格来说可能是正面的，但对公司来说不一定是正面的。

金银或存投资机会

“近期要炒就炒黄金股，无论是因为

QE3

预期还是地缘

政治风险，黄金都有机会。 ”某私募人士说。

诸多机构对贵金属也是青睐有加。 东方证券认为，黄金

股将发挥避险功能。 欧美量化宽松政策造成全球低利率，

欧债危机和地缘政治因素推动黄金避险求。 此外，新兴经

济体央行及民间购买需求增加。 过去十年，黄金官方储

备需求及民间投资需求增速远超过黄金供给能力，推

动黄金牛市持续演绎。

广发证券认为，近期

A

股市场有色行业仍为交

易型机会，因为行业需求低迷的现状暂时无法改

变，中期则坚定看好贵金属。

不过， 银河证券有色金属研究小组提示，

如果

QE3

推出，应该只是短期刺激因素，而非

大级别行情催化剂。 市场下跌的风险亦不

大，即使最后没有

QE3

推出，市场在短期下

跌后，黄金仍会存在较明确的投资机会。

事实上， 白银的走势近期比黄金

更好。有分析人士表示，白银既是贵

金属，具有避险功能，同时又有工

业用途，这是黄金不具备的。 若

经济走弱，白银同样可以保值，

而经济走强，市场对白银的需

求也会增加。 白银的走势被

看好。

分析人士认为，目前

黄金、 白银的表现非常

突出， 未来走势依然

看好，

9

月

A

股有色板

块在贵金属走势带

动下或有良好表

现，与铜、锌等

基本金属相关

但近期滞涨

的上市公

司也值得

关注 。

上周末，金银收盘皆创反弹新高，大宗商品走牛。 除了强烈的QE3出台预期和欧元区宽松政

策，发改委审批万亿投资项目也适时助推有色股行情。

业内人士认为，QE3已经把市场的胃口吊起，在这种预期推动下，有色板块的反弹行情可能贯

穿整个9月。金银走势反映的是QE3预期，而铜锌走势则在较大程度上是对国内重大项目建设提速

的正面回应。在此背景下，9月的股市可能显得“金色”十足，有色板块或将大举提振股市人气。 但

有色板块走势若要由反弹变为反转，还要看实体经济的需求，要看新一轮投资是否真正启动。

金属期股涨势有声有色

未来走势暂难乐观

□

本报记者 胡东林

商品市场冷门变热门，此前

表现低迷的工业品如今大有崛起

之势， 并刺激相关股票上演一轮

升势。 分析人士认为，宽松货币政

策预期化为现实尚需时日且具不

确定性，而国内城市轨道项目等投

资周期漫长， 对需求的实质性拉动

作用有限， 因此对后期金属和相关

股票的涨势应持谨慎态度。

谨慎对待工业品涨势

鲁证期货分析师田常润表示，无

论需求多强， 终究不能脱离成本的限

制，价格上涨到一定程度必然会出现调

整。 近期发改委连续公布规模超万亿的

基建投资项目， 同时欧洲央行推出量化

宽松货币政策以及美联储有可能推出

QE3

的预期为商品上涨注入动力，与政策

及投资密切相关的有色金属等工业品期

货价格尤其受到提振，走势发生逆转。

文华财经显示，沪铜主力

1212

合约

10

日

收盘较本轮涨势起步的三周前（

8

月

20

日）上

涨

6.39%

；即便持续下跌的螺纹钢也在最近的

4

个交易日里触底反弹

8.33%

。 与此相对应，

A

股市场相关股票自

9

月以来也分别上涨， 其中

江西铜业股价上涨达

11.85%

， 豫光金铅上涨

10.14%

；广晟有色涨幅

11.25%

。

不过，分析人士对于近期的工业品上涨并

不是十分看好。 上海中期分析师方俊峰认为，

全球制造业依然处在疲软的态势中， 欧洲的宽

松政策不可能根治欧债问题， 欧洲的实体经济

仍将陷入低迷态势。 国内而言，很多城市轨道项

目的投资周期漫长，由此对需求产生的拉动作用

短期内难有明显表现， 因此对金属上涨的持续性

不能过于乐观。至于股市，有色金属板块虽可能受

益于下游产品涨价而利润增加， 但这种情况同样

难以持续。

警惕资源类股票风险

“工业品金融属性相对较强，这放大了价格涨

幅。 ”宝城期货程小勇说，对比历史上美国两次

QE

和欧洲央行两次

LTRO

操作，工业品的金融属性中

投资需求会被放大。在全球新一轮宽松潮袭击下，

市场担心新一轮通胀或者资产价格泡沫会卷土重

来，在很大程度上需要购买工业品，例如铜。 一方

面为防止货币贬值，对冲可能出现的通胀；另一方

面，也不乏囤积居奇谋取投机利润者，而这在一段

时间内会扭曲供求关系。

从金融属性和商品属性的转换时间关系来看，

QE1

引发商品特别是工业品长达一年的涨势，

QE2

引

发的涨势持续了半年， 而美联储扭曲操作和欧洲

LTRO

操作只维持了两个月， 对比当时的货币环境、

企业库存周期以及经济复苏情况， 前两次

QE

和

LTRO

时通胀处于低位，上下游库存都处于去库存末

期，经济复苏处于复苏初期，政策效果就持续要长。

然而眼下欧洲局势得到缓和、 美国经济复苏相对较

好，而中国等新兴经济体处于新的下滑周期中。 “工

业品可能持续半个月左右的反弹， 如果旺季不旺的

话，那么反弹可能也就一周左右。 ”程小勇预测。

显然， 工业品和农产品强弱彻底易位的可能

性不大，工业品后市表现还是不如农产品。这既是

因为经济下行压力犹存， 需求不振继续制约工业

品；也因为农产品属于成本推动型、季节性波动和

气候干扰型的综合体， 在劳动力成本不断攀升之

际，自然灾害频发，农产品自然易涨难跌。

在近期工业品强势反弹中， 资源类板块表现

明显强于其他板块， 但对相关股票而言仍存在两

大问题：一是除石化外，行业集中度不高；二是大

多数行业产能过剩，三季度还将延续去库存化；三

是经济还处于探底中，需求很快回升可能性不大；

四是劳动力成本上升， 资源类企业毛利润不断下

降，因而资源类股票和商品一样，货币政策产生效

果还需时间， 新一轮基建投资面临资金短缺的问

题，国内经济已经处于长周期的放缓阶段，对资源

的需求放缓是必然事件， 这决定了资源类股票的

估值必然下修，年内恐难有良好表现。

QE3预期升温 资源类杠杆股基飙涨

□

本报记者 郑洞宇

多数分析人士认为，一旦美联储推出

QE3

，

A

股

将极有可能重现

2010

年下半年的“煤飞色舞”行情。

近期有色、煤炭板块出现了快速反弹，国内两只以大

宗商品指数为标的的杠杆股基银华鑫瑞与招商大宗

商品

B

（简称商品

B

）成为领涨先锋。

业内人士表示，可在近期申购这类追踪资源指数

的杠杆股基的母基金， 掌握

QE3

行情的主动权。 倘若

QE3

推出促使资源类股票暴涨，可通过分拆获得杠杆份

额，参与快速反弹；假如

QE3

期望落空，则可以继续持有

母基金寻求平稳收益。

杠杆股基走强

目前国内跟踪资源类指数的分级基金主要有两只，银

华中证内地资源分级基金和招商中证大宗商品分级基金，

分别跟踪中证内地资源主题指数与中证大宗商品股票指数，

其杠杆份额分别名为银华鑫瑞和招商中证大宗商品

B

。

受

QE3

推出预期升温影响，

10

日“煤飞色舞”行情得以延

续，两只跟踪资源类指数的杠杆股基表现抢眼，招商中证大

宗商品

B

上涨

4.89%

，银华鑫瑞上涨

3.85%

。

这两只杠杆股基在上涨中放大了指数的涨幅。 中证内地

资源主题指数近两个交易日涨幅为

7.13%

，银华鑫瑞近两个交

易日二级市场涨幅为

14.21%

； 中证大宗商品股票指数近两个

交易日涨幅为

6.62%

，招商中证大宗商品

B

近两个交易日二级市

场涨幅为

15.43%

。 海通证券

10

日分级基金数据日报显示，银华

鑫瑞实际杠杆率为

1.85

倍， 招商中证大宗商品

B

实际杠杆率为

2.06

倍。值得注意的是，银华鑫瑞溢价率为

6.91%

，招商中证大宗

商品

B

折价率

3.46%

，低于杠杆股基

10%

左右的正常溢价水平，相

对而言更为安全。

业内人士指出，这两只分级基金的标的指数主要

分布在有色、煤炭、化工等强周期行业中，指数弹性很

大。 杠杆份额在市场反弹时，能够成倍放大指数涨幅，

是参与反弹的利器。 但考虑到本周

QE3

预期也可能落

空， 因此持有母基金等待

QE3

成行进行分拆获得杠杆

份额，比在二级市场上直接买入杠杆份额更为安全。

行情延续寄望QE3

对于近期市场的反弹，无论是公募、私募，较为一

致的观点是反弹的性质属于超跌反弹。 有业内人士预

计，短期上证综指反弹的高度在

2300

附近。 刺激政策

能否进一步出台是行情延续的关键。 而本周美联储如

果能推出

QE3

，行情就有望上升一个等级，煤炭、有色

等强周期个股经过了大幅下跌，股价弹性大，可能会

出现快速反弹。

业内人士表示， 上周五美国公布

8

月非农就业人

数仅增加

9.6

万人， 大幅低于市场

13

万人的预期，

QE3

预期进一步增强。 高盛最新的观点表示，美联储将会

推出

QE3

（概率大于

50%

，以无限量资产购买形式），同

时零利率将维持到

2015

年中期或更久。

银华中证内地资源分级基金经理王琦指出，本轮

反弹主要是受到货币与国内大规模基础设施投资双

重因素的刺激。 政策利好促进国内市场风险偏好上

升，反弹的主力行业是煤炭、有色、机械等周期类品

种，也是前期跌幅较深的行业，其中部分资源股的股

价基本上回到了今年

1

月甚至是

QE2

启动以前的水平，

调整应该是非常充分。 有利于有色等早周期、强周期

行业的反弹。

证券代码 证券简称

一周涨跌幅

（%）

最新收盘价

（元）

市盈率

６０３３９９．ＳＨ

新华龙

２８．０５ １５．９３ ３９

６００２５５．ＳＨ

鑫科材料

１７．２１ ６．８１ １５８

３００３２８．ＳＺ

宜安科技

１７．１７ １５．８３ ３５

６００８８８．ＳＨ

新疆众和

１６．９９ １０．２６ ３２

０００６０３．ＳＺ

盛达矿业

１６．９２ ２３．５６ ４０

００２１７１．ＳＺ

精诚铜业

１６．８１ １１．２６ -

００２３３３．ＳＺ

罗普斯金

１６．６１ １０．１１ ３３

６００７１１．ＳＨ

盛屯矿业

１５．５５ １０．４８ -

０００６３０．ＳＺ

铜陵有色

１４．６５ １９．１ ２７

近一周部分涨幅较高的有色板块股票
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