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超级周再袭，黄金避险溢价或回归 
——有色金属行业数据周报04.29-05.03 

  2019 年 04 月 29 日 

 看好/维持  

 有色金属  周度报告  

 

投资观点：  

1、一周价格综述：金属价格系统性承压 

 上周基本金属价格全线承压，持续强势的美元、冲高回落的原油及遭受

剧烈抛压的中国股市令金属价格承压，但得益于基本面季节性去库周期

的持续，金属价格整体跌幅有限且表现内强外弱格局。从价格涨跌幅看，

沪铜、沪铝、沪锌、沪铅及沪镍分别-1.13%、+0.75%、+0.37%、+0.55%

及-1.47%，而与之对应的伦铜、伦铝、锌、伦铅及伦镍则分别变动-2.27%、

-0.32%、-1.67%、+0.52%及-3.49%。 

 经济数据方面，周内公布的经济数据聚焦于欧美，而数据的差异化导致

了货币走势的急剧分化，从而对新兴市场带来了一定的资本抛压。美国

的数据全面反弹，美国 3月新屋销售连续 3 个月增长并升至 18个月新高，

美国 3 月耐用品订单数据创近 8 个月新高，美国 Q1实际 GDO年化季环比

初值大幅高于预期及前值至 3.2%（预期 2.3%，前值 2.2%），出口和投资

增加带动 GDP 数据的大幅反弹。欧元区数据延续弱化，欧元区 4 月景气

指数连续第 8 个月下跌，德国 4 月经济领先指标亦超预期回落；而欧央

行副总裁则于周内表示不排除重启 QE的选项叠加西班牙政治不确定风险

的攀升，引发欧元的急速回落并创出自 2017 年 5月以来的新低。 

 本周市场将面临数据及事件的集中释放风险，而中国市场及日本市场在

周内进入不同程度的休市状态，这意味着市场整体成交量的收窄及波动

率交易出现的可能性。数据方面将迎来美国 3 月 PCE 物价指数 4 月 ISM

制造业数据及 4 月非农就业报告等；此外，中国将公布官方制造业与非

制造业 PMI 数据；欧元区亦有一季度 GDP，欧元区 4 月景气指数和 CPI

等数据出现。而事件方面，周内美联储及英央行利率决议将公布，此外，

周五有多位 FED投票权委员讲话；而中美贸易谈判亦于周内在北京进行。 

 贵金属 ETF持仓在周内出现回落。其中黄金 ETF-SPDR 持仓周内累计减少

4.99 吨至 746.69 吨，创 2018 年 10月 19 日以来的新低。尽管黄金 ETF

持仓出现下滑，但周内黄金价格与美元出现同步上涨迹象，反映出黄金

的避险属性开始出现回归。考虑到美国对伊朗制裁的加大及欧元区经济

与政治风险的攀升，市场避险情绪的逐步推高或会带动黄金避险溢价的

进一步上扬。黄金价格的反弹仍需关注美元汇率及美 10年债利率的影响。 

 基金属现货依然维持升水态势，库存面的持续去化对升水形成支撑，这

也意味着价格在基本面的支撑下下跌空间或仍有限。 

2、投资建议：关注贵金属避险溢价回归 

 市场进入短期风险集中释放期，建议关注黄金溢价回归的超额收益。建

议组合配置紫金矿业（40%）、云南铜业（30%）及山东黄金（30%）。风险

提示：市场需求弱化，库存大增且现货贴水大跌，风险情绪加速回落。 
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资料来源：东兴证券研究所 
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一、周行情回顾 

上周 HS300 指数下跌 5.6%，有色金属板块回撤 8.3%，跑输 HS300 指数 2.7 个百分点。从子版块

的周内涨跌幅观察，有色金属全面遭到抛压，其中前期涨幅相对偏大的子版块周内回撤幅度亦较大，

显示出市场出现获利了结盘的抛压。具体数据观察， 稀有金属、金属新材料、钨板块周跌幅均超

10%，工业金属板块（铜、铝、铅锌）平均跌幅约 8.5%，而周内相对表现抗跌的黄金板块亦出现

5.4%的回撤。从个股表现观察，福达合金（+17%），海亮股份(+10%)及吉翔股份(+7%)位列有色板

块涨幅前三；利源精制（-20%）、华友钴业（-19%）及梦舟股份（-19%）位列有色板块跌幅前三。 

图 1: 周申万行业指数及 HS300 涨跌幅 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

图 2: 有色金属子板块周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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图 3: 有色板块周涨跌幅前五公司 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

二、金属价格回顾 

周内基本金属价格整体走弱，上海金属价格较伦敦相对抗跌。其中沪铜、沪铝、沪锌、沪铅及沪镍

分别-1.13%、+0.75%、+0.37%、+0.55%及-1.47%，而与之对应的伦铜、伦铝、伦锌、伦铅及伦

镍则分别变动-2.27%、-0.32%、-1.67%、+0.52%及-3.49%。周内美元的偏强导致有色金属价格全

面承压，但境内相对刚性的现货需求对内盘金属价格形成支撑。 
 

表 1: 基本金属涨跌 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

基本金属价格周内的相关性出现分化，价格走势基于自身基本面因素影响为主导，表现较为独立。

但铜、镍周内价格表现相对一致，其高流动性致使价格与美元呈现显著的负相关性，与上证、原油

本周 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 2019年均价 2018年均价 2017年均价 均价涨跌幅

SH FE(元/吨） 48,970.0 -1.13% 0.3% 1.3% 48734 50,674 49,334 -4%

LM E（美元/吨） 6,401.0 -2.27% 0.5% 8.2% 6294 6,498 6,204 -3%

SH FE 14,185.0 0.75% 3.4% 4.4% 13635 14,336 14,680 -5%

LM E 1,846.5 -0.32% -3.1% -1.7% 1882 2,104 1,981 -11%

SH FE 21,720.0 0.37% -4.4% 3.8% 21676 23,024 23,617 -6%

LM E 2,763.5 -1.67% -3.6% 10.7% 2735 2,856 2,892 -4%

SH FE 16,590.0 0.55% -0.8% -8.1% 17124 18,849 18,267 -9%

LM E 1,949.0 0.52% -3.2% 0.1% 2033 2,224 2,326 -9%

SH FE 97,770.0 -1.47% -2.8% 11.0% 98784 103,595 85,729 -5%

LM E 12,435.0 -3.49% -3.4% 11.5% 12650 13,180 10,469 -4%

SH FE 146,480.0 -1.42% -1.1% 2.1% 148182 146,525 144,515 1%

LM E 19,910.0 -2.33% -7.1% 0.9% 20937 20,050 19,989 4%

上海有色指数 2,935.3 -0.74% -0.8% 2.5% 2932 3,056 2,928 -4%

伦敦有色指数 2,959.5 -2.16% -1.9% 5.3% 2889 3,121 2,447 -7%
有色指数

锡

铜

铝

锌

铅

镍
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及美债呈现较为明显的正相关性，可以反映流动性因素对二者周内价格因素起到一定左右。 

 

表 2: 基本金属与大类资产周相关性 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

现货升贴水周均价变化：基金属周升水均价整体商鞅，内盘锌铅镍持续维持升水状态 

周内基本金属的现货升贴水均价整体上行，但沪锌现货升水周均价却出现 224 元的收窄。全球基金

属库存的持续性下滑是提振现货升水的主要因素。 

 

表 3: 基本金属现货升贴水（均价） 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

图 4: 基本金属现货升贴水（LME 0-3）  图 5: 基本金属现货升贴水（长江） 

 

 

 

CU AL ZN PB N I SN U SD 上证 W TI VIX 美债

CU 1.00 0.42 0.37 0.30 0.81 0.56 -0.70 0.54 0.63 -0.45 0.83

AL 0.42 1.00 0.14 0.50 -0.10 -0.31 0.20 -0.47 -0.18 0.28 -0.15

ZN 0.37 0.14 1.00 0.89 0.61 -0.25 -0.66 -0.11 -0.26 -0.84 0.41

PB 0.30 0.50 0.89 1.00 0.32 -0.54 -0.37 -0.45 -0.51 -0.51 0.11

N I 0.81 -0.10 0.61 0.32 1.00 0.58 -0.97 0.70 0.56 -0.84 0.97

SN 0.56 -0.31 -0.25 -0.54 0.58 1.00 -0.46 0.93 0.99 -0.24 0.73

U SD -0.70 0.20 -0.66 -0.37 -0.97 -0.46 1.00 -0.65 -0.42 0.87 -0.93

上证 0.54 -0.47 -0.11 -0.45 0.70 0.93 -0.65 1.00 0.89 -0.38 0.83

W TI 0.63 -0.18 -0.26 -0.51 0.56 0.99 -0.42 0.89 1.00 -0.19 0.71

VIX -0.45 0.28 -0.84 -0.51 -0.84 -0.24 0.87 -0.38 -0.19 1.00 -0.72

美债 0.83 -0.15 0.41 0.11 0.97 0.73 -0.93 0.83 0.71 -0.72 1.00

LM E SH FE LM E SH FE LM E SH FE LM E SH FE

铜 (7.80) 110 14 24 (23) (611) (1) (80)

铝 (14.45) (6) 3 24 10 (175) (14) (5)

锌 108.80 585 19 (224) 68 (353) 120 150

铅 (17.40) 109 1 12 1 (107) (13) 110

镍 (78.30) 2490 4 762 11 (110) (71) 2730

锡 91.80 (452) (7) 500 39 (2294) 110 20

周均价 周变化 较月均值变化 最新升水
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资料来源：Wind, 东兴证券研究所   资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

 

全球期货交易所总库存（SHFE+LME+COMEX）：季节性去库持续，全球基金属显性库存水平已大

幅低于去年同期 

基本金属全球显性库存延续全面性回落。铜库存周内出现 2.8%的降幅，单周库存下降 1.32 万吨至

45 万吨，其中库存的降幅主要源自中国市场，中国市场的小计库存下降 1.71 万吨（-7%），其中 1.61

万吨降幅源于期货仓单的下降（-11%），中国境内显性库存总量降至 21.97 万吨；此外 Comex 市场

亦出现超过 7%的库存下降致使美精铜库存量降至 3.47 万吨；但 LME 市场再度出现 0.67 万吨的增

加至 19.6 万吨。此外，铝、锌、铅及锡库存亦分别下降 6 万吨（-3.5%）、0.27 万吨（-1.7%）、0.42

万吨（-3.9%）、0.041 万吨（-4.7%）；其中中国的沪铝、沪锌、沪铅及沪锡库存分别回落 2.7 万吨

（-4%）、0.91 万吨（-10.3%）、0.41 万吨（-12.1%）及 0.038 万吨（-5%）。境内库存的全面性及

持续性回落，反映出当前中国市场依然处于良性的季节性去库状态。 

图 6: 基本金属全球显性总库存走势图  

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

表 4: 基本金属全球显性库存涨跌幅变化表： 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

 

库存 周涨跌幅较去年同期 库存 周涨跌幅较去年同期

铜 45.03 -2.8% -46.1% 铅 10.41 -3.9% -32.2%

铝 165.89 -3.5% -29.2% 镍 18.38 -1.0% -47.2%

锌 15.94 -1.7% -53.8% 锡 0.84 -4.7% 8.1%
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从各基本金属 LME 的注销仓单占比观察：铜注销仓单占比触底反弹 

伦敦金属的注销仓单占比周内整体无明显变化，但铜是特例。伦铜注销仓单占比在 4 月 18 日创出

3.33%的历史极低值后开始出现明显且持续的反弹，至 4 月 26 日伦铜注销仓单占比已经修复至17.7%

伦铜注销仓单占比的增加主要源于注销仓单的大幅增长，周内伦铜总库存累计增加 6675 吨，但注

销仓单在周内却增加了 2.84 万吨，导致伦铜可交割库存由周出的 18.29 万吨大幅降至 16.12 万吨。

伦铜注销仓单的触底反弹或意味着注销仓单最悲观的时刻已经过去，伦敦库存的下行拐点或逐渐显

现。伦铝、伦锌、伦镍及伦锡的注销占比则分别为 37.1%、2.4%、37.7%及 26%，整体变化不大。 

 

图 7: 伦敦基本金属注销仓单占比走势%  图 8: 上海保税仓库铜库存（59.2 万吨 -2.1 万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所   资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

图 9: 精炼铜进口盈亏  图 10: 国内显性库存可用天数（天） 

 

 

 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所   资料来源：Wind, 东兴证券研究所  
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三、终端消费概览及相关数据图览 

图 11: 汽车及新能源汽车产量增速三月移动均值  图 12: 冰箱及空调产量增速三月移动均值 

 

 

 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所   资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

图 13: 洗衣机及冷柜产量增速三月移动均值  图 14: 发动及发电设备产量增速三月移动均值 

 

 

 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所   资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

图 15: 中国电动机产量及累计增速  图 16: 中国铜材产量及累计增速 
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资料来源：Wind, 东兴证券研究所   资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

图 17: 中国相关产量累计增速图（M1-M3）  图 18: 中国有色金属行业景气指数 

 

 

 

资料来源：Smm, 东兴证券研究所  资料来源：Smm, 东兴证券研究所 

图 19: 期铜价格   图 20: 期铝价格  

 

 

 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所   资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

图 21: 期铅价格   图 22: 期锌价格  

 

 

 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

 

 

 

 

 

 资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

单位 M1-M3 % M1-M3 % M1-M3 %
发电设备 亿千瓦 0.258 -3% 0.228 -12% 0.185 -19%

光缆 芯亿米 766 22% 750 -2% 589 -21%
交流电动机 亿千瓦 0.632 18% 0.586 -7% 0.603 3%

发动机 亿千瓦 6.49 19% 6.78 4% 6.62 -2%
汽车 百万辆 7.33 10% 7.13 -3% 6.31 -12%
空调 百万台 44.0 18% 48.5 10% 52.0 7%
冷柜 百万台 5.43 5% 4.26 -22% 4.60 8%

家用电冰箱 百万台 22.65 10% 17.61 -22% 18.37 4%
家用洗衣机 百万台 19.28 4% 17.61 -9% 17.46 -1%

铜材 百万吨 4.56 9% 3.67 -19% 3.66 0%

2017 2018 2019
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图 23: 期镍价格   图 24: 期锡价格  

 

 

 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所   资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

图 25: 黄金 SPDR 持仓量   图 26: 白银 SLV 持仓量 

 

 

 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所   资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

图 27: CFTC 金银净多持仓量  图 28: CFTC 铜持仓量  

 

 

 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所   资料来源：Wind, 东兴证券研究所  
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三、周行业和公司动态： 

 自由港第一季度铜产量和利润均大幅下滑：自由港麦克莫兰公司表示，由于铜

产量超乎预期地下降 18%至 7.5 亿磅，公司 2019 年第一季度净收入出现大幅

下滑至 3100 万美元（去年同期净收入为 6.92 亿美元）。同时自由港铜价也下

跌 7%至每磅 2.90 美元。 

 智利 Antofagasta 第一季度铜产量上升 维持全年产量预估不变：Antofagasta

公布数据，由于优质矿石和产量增加的提振第一季铜产量上涨 22.6%，维持全

年 75 -79 万吨的年产量预估不变。 

 汽车市场疲软导致欧洲最大铜生产商 Aurubis 下调年度目标：欧洲最大的铜生

产商 Aurubis 周五下调年度目标，主因是经济放缓造成汽车市场疲软，以及维

修停工等因素造成公司股价大跌 6.8%。3 月份欧洲市场的新车注册量同比下滑

3.9%。而 Aurubis 主营汽车工业中使用的压延制品、铜缆及铜箔。 

 几内亚加强铝等重要矿产资源控制：几内亚政府正在考虑由总统直接对国家矿

业公司进行监管。几内亚已经代替澳大利亚成为中国铝土矿最大进口国，2018

年其出口到中国的铝土矿占中国消费量的一半左右。 

 全国铝杆 4 月份平均开工率 63%：SMM 最近完成了对全国铝杆加工厂的开工

率调研，根据各个加工厂的产能加权计算得出全国铝杆平均开工率为 63%，开

工率最高的为青海 100%，最低的为四川 33%，调研覆盖产能约为 362 万吨。 

 2018 年中国新能源汽车销量达到 126 万辆：在 SMM 主办的 2019 年第四届镍

钴锂锰产业链峰会上，中国汽车工业协会副秘书长师建华表示，2018 年中国

新能源汽车销量达到 126 万辆，其中燃料电池车辆销量 1619 辆。动力电池和

充电设施保持较快发展，全国动力电池装车量共计 56.9GWh，同比增长56.3%；

截止 2018 年底，共建成公共类充电基础设施 30.0 万台，同比增长 40.1%。 

 2018 年中国锂离子电池市场规模：中国化学与物理电源行业协会秘书长刘彦

龙表示，2018 年中国锂离子电池销售收入达到 1727 亿元，比 2017 年的 1589

亿元，同比增长 8.7%。锂离子电池的产量由 1009 亿瓦时增长到 1242 亿瓦时，

同比增长 23.1%。主要是由新能源汽车动力电池和储能用电池市场的快速增长。 

 全球最大固态电池厂有望提前量产：辉能新设的桃科厂预计 2021 年起量产。

此进度较日本丰田对外宣称 2022 年的规划量产时程提早 1 年。辉能届时将成

为全球最大，最早量产的固态电池厂。丰田将于 2022 年量产固态电池，日本

日立造船（Hitachi Zosen）的固态电池也将于 2023 年加入电动车领域。 

 天齐锂业规划 2020 年底锂精矿达 195 万吨：天齐锂业接受集体调研时称，格

林布什锂辉石矿二期60万吨化学级锂精矿预计在2019年第二季度会实现竣工

投产，下半年开始贡献增量；三期 60 万吨预计 2020 年底竣工，2021 年 1 季

度投产。2020 年底其锂精矿产能将达到 195 万吨锂精矿，其中化工级 180 万

吨，与公司锂盐生产需求匹配协同。 

 银河资源：Q1 生产锂辉石精矿 41,874 干公吨：银河资源公布其一季度财务报

告显示，公司共生产 41,874 干公吨锂辉石精矿，其中 3 月份产量为 17021 干

公吨。Galaxy 计划在 2019 年第二季度的锂辉石生产总量为 45,000 干公吨至

50,000 干公吨，全年为 180,000 干公吨至 210,000 干公吨。 
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 宁德时代子公司拟 91.3 亿元投建年产 10 万吨三元材料项目：宁德时代发布公

告，为控制锂离子电池关键材料正极材料成本，子公司宁德邦普拟投资 91.3

亿元在宁德龙安工业园区投资建设年产 10 万吨三元材料项目，分两期建设，

总体建设期为五年。 

 万邦德新材拟建年产 35 万吨新型高强度铝合金材料智能工厂项目审议通过：4

月 24 日万邦德新材股份有限公司审议通过了《关于投资建设年产 35 万吨新型

高强度铝合金材料智能工厂建设项目的议案》，拟同意公司全资子公司栋梁铝

业有限公司投资建设年产 35 万吨新型高强度铝合金材料智能工厂建设项目，

项目总投资拟为人民币 10 亿元，项目建设周期为 3 年，预计结束于 2021 年

12 月。 

 中国忠旺 2019 年首季度收益大幅增长 74.1%至人民币 62 亿元：受益于铝合

金模板和交通运输深加工产品表现持续向好，铝压延及工业铝挤压产能的逐步

释放，忠旺集团整体销量按年增长 101.0%至 26.2 万吨。总收益按年增长74.1%

至人民币 62.0 亿元。毛利按年增长 62.3%至人民币 17.7 亿元，纯利按年增长

15.4%至人民币 6.2 亿元。 

 中国黄金协会：中国 1 至 3 月黄金产量同比下降 5.5%，至 92.78 吨。 

 印度外汇储备逐渐多元化 黄金需求随之增加：据彭博社报道，今年印度央行

或将增加 190 万盎司的黄金储备，并向全球各经济体提供贷款支持。这也创下

了印度央行黄金储备量的记录。印度央行的举措代表了发展中国家的一致诉求，

要降低国家外汇储备中的美元占比。 

资料统一来源：SMM，华尔街日报，上证资讯 

风险提示：市场需求明显弱化，基本金属库存大幅增长，基金属现货贴水急速放大，市场风险情绪加速回落。 

  

 

 

 

四、周重要经济数据： 

表 5：20190429-0503 重要经济数据预览： 

20190429-0503 时间 指标 前值 预测值 

周一 

14:00 德国 3 月实际销售零售月率 0.5 -0.1 

17:00 

欧元区 4 月经济景气指数 105.5 105.1 

欧元区 4 月工业景气指数 -1.7 -2 

欧元区 4 月消费者信心指数终值 -7.9 -7.9 

20:30 美国 3 月个人支出月率% 0.1 0.7 
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美国 3 月核心 PCE物价指数年率% 1.8 1.7 

周二 

9:00 中国 4 月官方制造业 PMI 50.5 50.7 

13:30 法国 Q1GDP 年率初值% 1 1 

14:00 德国 5 月 GFK 消费者信心指数 10.4 10.4 

15:55 德国 4 月季调后失业率% 4.9 4.9 

17:00 

欧元区 3 月失业率% 7.8 7.8 

欧元区 Q1 季调后 GDP年率% 1.1 1.1 

18:00 意大利 Q1GDP 年率初值% 0 -0.1 

20:00 德国 4 月 CPI年率初值% 1.3 1.5 

21:45 美国 4 月芝加哥 PMI 58.7 59 

22:00 

美国 4 月咨商会消费者信心指数 124.1 126.1 

美国 3 月季调后成屋签约销售指数月

率% 

-1 1 

周三 

20:15 美国 4 月 ADP 就业人数（万） 12.9 18 

21:45 

美国 4 月 Markit 制造业PMI终值 52.4 

 

美国 4 月 ISM 制造业 PMI 55.3 55 

周四 

2:00 

美国 5 月联邦基金利率目标上限% 2.5 2.5 

美国 5 月联邦基金利率目标下限% 2.25 2.25 

9:45 中国 4 月财新制造业 PMI 50.8 51 

15:50 法国 4 月 Markit 制造业PMI终值 49.6 49.6 
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15:55 德国 4 月 Markit 制造业PMI终值 44.5 44.5 

16:00 欧元区 4 月 Markit 制造业PMI终值 47.8 47.8 

19:00 英国 5 月央行基准利率 0.75 0.75 

22:00 

美国 3 月耐用品订单月率终值% 2.7 0.8 

美国 3 月工厂订单月率% -0.5 0.6 

周五 

17:00 欧元区 4 月未季调 CPI年率% 1.4 1.6 

20:30 

美国 4月季调后非农就业人口变动（万） 19.6 18.1 

美国 4 月失业率% 3.8 3.8 

美国 3 月批发库存月率初值% 0.2 0.2 

美国 4 月 ISM 非制造业PMI 56.1 57.2 



P14 
东兴证券行业周报 
有色金属行业：超级周再袭，黄金避险溢价或回归   

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

分析师简介 
 

郑闵钢 

房地产行业首席研究员，房地产、传媒、计算机、家电、农业、非银金融、钢铁、煤炭等小组组长。央视财

金嘉宾。2007 年加盟东兴证券研究所从事房地产行业研究工作至今。获得“证券通-中国金牌分析师排行

榜”2011 年最强十大金牌分析师（第六名）。“证券通-中国金牌分析师排行榜”2011 年度分析师综合实力榜-房

地产行业第四名。朝阳永续 2012 年度“中国证券行业伯乐奖”优秀组合奖十强（第七名）。朝阳永续 2012 年

度“中国证券行业伯乐奖”行业研究领先奖十强（第八名）。2013 年度房地产行业研究“金牛奖”最佳分析师第五

名。2014 万得资讯年度“卖方机构盈利预测准确度房地产行业第三名”。2016 年度今日投资天眼房地产行业

最佳选股分析师第三名。 

 

 
 

研究助理简介 

  

张天丰 

英国布里斯托大学金融与投资学硕士。9 年金融衍生品研究、投资及团队管理经验，曾任职东兴期货投资咨

询部总经理，有色金属、期权及量化策略组组长；曾担任圆信永丰东兴资产管理计划投资经理。曾获得中国

金融期货交易所（中金所）期权联合研究课题二等奖，中金所期权联合研究课题三等奖；曾获得中金所期权

产品大赛文本类银奖及多媒体类铜奖；曾获得大连商品期货交易所豆粕期权做市商仿真大赛三等奖，中金所

股指期权做市商仿真大赛入围奖。曾为安泰科、中国金属通报、经济参考报“期货气象”特约撰稿人。2018 年

9 月加入东兴证券研究所。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 



 

东兴证券行业周报 
有色金属行业：超级周再袭，黄金避险溢价或回归 

P15 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


