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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加国金金属金属牛市每一天第96天非农结构不如总量，加息预期或相对悲观。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，声明播报完毕后，主持人可直接发言。本次电话会议仅面向国金证券的专业投资机构客户或受邀客户，仅供交流研究观点。专家发言内容仅代表其个人观点，会议内容并不构成对任何人的投资建议。未经国金证券事先书面许可，任何机构或个人严禁以任何形式将会议内容和相关信息对外公布、转发、转载、传播、复制、编辑、修改、解读等。涉嫌违反上述情形的，我们将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。

发言人1   00:59
各位投资人早上好，我是国金证券有色行业的分析师黄泽浩。我是来跟大家分享一下，我们近期对宏观波动下有色剧烈调整后的一些思考。首先对于黄金，我们可以看到其实金价在今天CPI数据出来以后，其实是稍微有一点点企稳迹象。但其实整体还是走的非常弱，还是在这个4200位置震荡，就是已经比之前可能肆仟肆还要再下一个台阶了。这当时主要原因是上周五的飞龙其实是啊大超预期的，就可能比大家想的这些数据都好。因为实际上大家看到是消费是非常疲软的了。如果说消费非常疲软的话，大家就会请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   01:52
就业是不是也会相对一般？这个相对量的就业就叠加可能一直上升的这个通胀，就是会让大家定加定定直接定价加息。就是在上周五的这个非农数据出来以后，我们已经可以看到10月份就已经压住一次加息，然后明年3月再押注一次加息。相当于已经从年初两次降息到3月初的部分加息预期，变成了现在的两次加息预期。就定价越来越极致，所以目前黄金核心其实受到这种周期性的etf卖盘会非常多。

发言人1   02:28
但另一种可能就是触发了在所破突破年线之后，就量化的集体下坠。但我们自己认为可能讨论这个加息预期还是太过悲观。我们自己觉得一个华尔街出身的联储主席其实不太会加息，也不太会缩表。首先从加息来看，其实卧室在四月份听证会的时候，他就说过，这也是更倾向于采用所谓的结尾均值PCE的方式去看通胀，就是剔除了所有可能潜在的趋势项目，你把这些都剔除了之后，其实结尾均值PC是相对健康的这是支持加息预计。

发言人1   03:12
那到届时，如果因为我们觉得六月份、五月份这个非农相对好啊，其实历史五月份的非农都经历过大量的下修，这是第一。第二个是它总量虽然好，但结构可能没有大家想那么好啊。就是有很多休闲旅游带来的，其实很有可能还是跟世界杯招聘带来的热度有关。我们可以看到从咨询机构也去预测，可能最近三个月会世界杯的热潮会带来18.5万的左右的新增就业。这个其实是一个周期性的因素，那你结构性的事业其实还是就IT这种金融中产阶级的滑坡。我们自己可以看到是总量虽然好，但结构可能没有大家想的好。美国可能并不是一个就业市场的全面复苏，经济依旧是看的非常割裂，非常分化的。等到就业很有可能在世界杯结束之后，如果如果如期回落的话，就没有变成一个广义上的就业很强的支撑的话，而且结构性的事业可能才刚开始。

发言人1   04:11
我们可以看到，对，你看cloud的报告也说了，就在对大量的律师，金融IT岗位都可能是被AI取代的，会带来持续的事业。就是说你的B端交付来讲是比较严苛。但现在其实很多硅谷在做事情也是不断的烧头肯来复刻人的工作流。百块钱以后按照美式资本主义，它一定是会去做裁员和替代的那届时其美国会更加开心分化，其实美国GDP会不会如期走强呢？

发言人1   04:40
我感觉其实可能没有大家想的压力这么大所以我们个人对加息来讲，我个人觉得还是相对悲观了。是你在中期选举期间八个月是不会加息的，就定价十月份加期或者是太极致了。如果等如果一个比较好的状态是等用读数，如果万一真的会八月份回落了，那我觉得会有很好的机会。那个时候海峡真的放开，因为我们可以看到，其实现在美国确实已经不想打，但以色列确实还比较纠缠，就是一直是这个态度。那如果美国最后真的顺利脱身了，就是台下重新放开，那可能对这个风险资产是一个很好，对黄金都是一个很好的补充。周期性的etf买盘就会回来，但边际度的可能是徒手化一些量化资金，但是我们感觉要是有韧性的etf可能是错杀重新流入。那其实这种量化的所以配置也是可能会随时回来的。这一点日期我们可以看到，就是大部分企业AI企业是肯定把这个自由现金流基本上消耗干净了。

发言人1   05:45
明年可能就要新增这个金融资产，在这种情况下你再去加息可能也是没有什么合适的。而且目前的利息贷款利率利息支出肯定很大的。我觉得那人还在讨论AI是不是让美国国民变强，同时扭转黄金的长时间。我们个人觉得不会让你长期来讲，只要美国货币是超发的，财政是过度负债的，我觉得其实就没有问题，就一定会出现这种情况，就是一定会出现这个黄这个黄金只是美国社会问题的一个。所以我自己觉得你只要美国持续的强我的负债这个AI发酵，我们自己测出来，如果没有到一个8到10的AGP拉动，他可能财政税率是回不到3%的。所以我们觉得这个位置确实是太悲观了。

发言人1   06:34
我们个人觉得往下去挑战4000到4100就三月份那个低点，可能就在流动性比较恐慌的时候，可能也就已经差不多了。因为当时etf一周是卖二三十吨，现在一周就卖不到15吨，所以他们也比当时小。央行没有看到类似土耳其一样巨大的边际的卖盘存在。你从筹码结构来讲的话，现在除了新增的量化资金去做以外，其实没有看到更多的筹码来剁掉黄金了。就是黄金在这个位置肯定已经进入到一个左侧酱波，如果顺利调拨，我们觉得可以配置的位置周期性的这个加息预期，宏观预期都是摇摆的，随时可能会回正的。

发言人1   07:16
所以我们个人觉得现在这个位置确实太悲观了，特别是对权益资产来讲，很多股票已经跌破去年8月份黄金横盘震荡的价格，当时对应的金价格是3500，那隐含的对黄金的价格中枢判断还是太悲观。你说只要货币在持续超发，而美国这个财政不可持续的话，大家还是会愿意去去美化，把它当成一个储备货币。我就长期没有破，一定是要等AI红利广泛分享，把所有的美国社会问题都修复好。美国回到了一个一家独大AI让他美国一家独大，同时全球经济欣欣向荣，大国关系其乐融融。然后美国一家独大没有人失业，然后重新回到唯一的美丽东小国，然后就黄金模型就结束了。

发言人1   07:59
但反正历史上复盘任何一次技术变革，可能都不是如此的一帆风顺。可能会带来一次免摩擦性的结构试验，然后会带来皮肤差距的分化，会带来更大的提醒。所以我们可以看到，其实AI目前可能AI发展起来，大家有些大学生还是抵制的是吧？就还是不满的，就比典礼上对AI这块。所以我们不否认它这个产业趋势，但是要转化成时记得美国实业生产力提升，可能你需要时间，而且可能能不能在广义上军训的大爆发。如果你是非常开心的中产职业压力很大的话，可能也会有一些结构性的摩擦在。而且最后如果失业人多的话，这个会不会把财政支出同步扩张？

发言人1   08:42
并没有任何一个政客可以承担这么高的失业风险。所以我觉得红线问题，目前看你的问题无非是短期宏观的逆风，这个导致了它会来到一个比较极致的回调的位置。但其实资金流出的越快，大概率或者资金流的快，最后回归的时候来的也快。所以目前可能还是处在一个左侧压力测试的状态。

发言人1   09:06
我们觉得目前在这个位置上，对很多央行我们看，比如说以中国为例，是每个月都在环比增持变多，就来到了近年来比较高的位置，就环比增持。所以这表明了一个非常强烈的信号，就是央行这种上资金是逢低买入的，所以我们还是相当于对黄金机会结构。我们觉得现在这个交易结构肯定比1月份要良性很多，特别是股票已经跌出在在港股的都跌出了一个非常好的价值。所以在这个位置我们是非常看好股权益资产之后的大幅重估的。

发言人1   09:42
我们首先也肯定在所说的是推荐兑现比较好的民企，对，所以可能是这样。然后第二个是关于电解铝这块，近期其实无非是两个，一个是加息带来的这个恐慌，无论是奥密还是国内的这个下调。但其实我们可以看到，其实库存在学习区的话，项目其实也是接货1到24000以下，其实接货都是比较积极的这是一点。其实基本面是在变好，就是说大家预期比较悲观，需求可能是他详细的收尾期了。第二点可能还是对远期供给的预期，所以我们可以看到铝价偏稳在23000、24000左右。但是其实很多股票估值也回到了去年那个位置，就是去年年底就是一家没有暴涨前的那个位置，所以毕竟实打实中东供应冲突是已经发生了。然后我觉得常识就是不跟不同比的同比比，还是跟这个海外L1比，都已经有到一个非常大的价差位置。

发言人1   10:39
只是说大家害怕这个，大家传的一个是海外的供应会不会有一些扰动。但我觉得事实来看，可能很多项目都会延期，包括所谓的念转里的传闻，会不会有这么多的产量全部转过来。那你也本身也是一个有平衡表的金属，就是一个330 300多万吨消费量级的一个金属蜀。如果这个消费量级的金属有这么大的产量被转过来，那一定意味着链价要暴涨。那廉价和廉价一定是有一个廉价错误的。而我们同时也加上人家杂，我觉得肯定是不合理的。

发言人1   11:16
市场还是传闻这个有很多，但是我觉得青山基建这个东西是因为一直都有啊，就是说会不会考虑一口气全部建出来，包括幸福，全部通过内卷你这个形式你投放出来这种说法还是太悲观了。我觉得这个都是长期问题。短期化我们不否认远期可能还是有一半一部分产能出来。但是这个行业只要回归到一个正常的价格，肯定还是一个需求相对有韧性的一个状态。全球特别是在铜价高位的情况下，这个在铜的需求肯定会持续推进。所以我们长期对铜东西你还是有信心的，对铝的需求很有可能还是超预期的。所以对于你这个供给方导致的大家集体的抛售，对对需求担心一些加税的传闻，其实都已经反映在股价上了。我觉得股价已经回调到了一个非常具有吸引力。

发言人1   12:08
其实你以三千多股价去测算，这个股票普遍都是几倍的PE然后非常高的股息率，非常低的PE。核心是只要铝价能够维持在一个相对稳定健康水平，它就不是一个价值天地。即使铝价回落到一个比较低的水平，很多公司都已经跌出了价值。即使你那样看的话，它的股息率和股东回报依然是实打实有吸引力的。

发言人1   12:32
我觉得已经到一个长线可以去布局的时候。所以我们觉得无论是宏观加学习带来的错杀函数，基本面上大堆你恐慌加息期带来的他压调整压力，已经得到一种宣泄。更像是很多事情集中流向某些热门的成交量大的板块。以后这些板块可能机器的撤出，就是压力比较大。那我们觉得价值终将回归，就是有价值的企业一定会长周期的跑出来。所以我们在这位置也是非常看好长周期布局确定现在是逐渐左侧开始关注下这个黄结合的这个资产，感谢大家时间。

发言人1   13:16
感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门APP领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
