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[Table_Title] 
材料 材料Ⅱ 

货币政策转向适度扩大内需，利好金属价格企稳反弹 

 

 
[Table_Summary] 报告摘要 

 事件描述： 

央行 4月 17日决定，从 2018 年 4月 25日起，定向下调人民币

存款准备金率 1个百分点。 

 事件点评： 

1、行业资金面紧张局面或有所缓解：刚刚出来的一季度信贷增

速 12.8%、社融增加 1.33 万亿，及货币投放 M2 增速为 8.2%均不及

预期，凸显去杠杆背景下资金面持续抽紧，从我们微观访谈，实体

企业亦普遍反映当前资金紧张。本次定向降准有望释放 4000亿左右

流动性，对冲一季度信贷社融及货币投放下滑，有助于实体企业资

金面紧张局势缓解。 

2、直接利好有限但可拉动下游需求：由于本次降准要求把新增

资金主要用于小微企业贷款投放，而有色钢铁等传统行业，一方面

产能过剩，另一方面大企业居多。因此所释放的流动性难以直接进

入有色钢铁行业，对相关品种价格拉动可能相对有限。但对小微企

业贷款投放流动性，仍然可以提高全社会投资及消费，进而刺激大

宗商品需求，加快当前库存去化节奏。 

3、货币政策或转向适度扩大内需以应对贸易摩擦：大宗商品价

格主要受基本面及流动性两个方面影响，基本面最终落脚于需求，

而流动性紧张导致资金利息高企，也一定程度影响下游需求释放。

当前钢铁及有色金属行业基本面仍然比较良好，但受限于流动性紧

张等因素，下游需求启动未及预期，进而导致去库存缓慢，叠加国

际局势影响，导致近期价格有所调整。我们认为本次定向降准，不

排除货币政策可能由中性偏紧转向适度扩大内需，这可能是中国应

对国际贸易摩擦的出路之一。 

4、看好基本面良好的铜锌锡等酝酿反弹：货币政策预期转向下，

大宗商品内需仍值得期待，这是本次降准对有色钢铁行业的利好所

在。我们近期一直强调目前三大风险因素包括贸易摩擦、流动性收

紧及美股调整等，当前除了美股调整尚未无法判断，前两个风险发

生概率在逐步下降。因此对于基本面良好的铜锌锡，看好其价格反

弹，认为低位具备配置价值。持续推荐紫金矿业、铜陵有色、驰宏

锌锗、中金岭南、锡业股份等龙头标的。 

5、风险提示：全球经济复苏不达预期 
 

 走势比较 

 

[Table_IndustryList]  子行业评级 

钢铁 看好 

金属非金属 看好 

铝 看好 

 

[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《有色钢铁行业周报——流动性压

力显现，工业金属面临调整压力》

--2018/04/16 

《增量降本，2018年利润或明显提

升——铜陵有色 2017 年年报点评》

--2018/04/13 

《太平洋有色钢铁行业周报——短

期警惕三大风险，复苏周期仍未结

束》--2018/04/09 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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北京销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

北京销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 

北京销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

北京销售 张小永 18511833248 zhangxiaoyong@tpyzq.com 

上海销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

上海销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

上海销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

上海销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

上海销售 张梦莹 18605881577 zhangmy@tpyzq.com 

广深销售副总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

广深销售 王佳美 18271801566 wangjm@tpyzq.com 

广深销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

广深销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

广深销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

广深销售 杨帆 13925264660 yangf@tpyzq.com 
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