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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加方正金属，美联储加息预期缓和，关注贵金属配置价值。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次会议是面向方正证券的专业投资机构客户或受邀客户，第三方专家发言内容仅代表其个人观点，所有信息或观点不构成投资建议。根据监管规定进一步的交流敏感内幕信息。未经方正证券事先书面许可，任何机构或个人联系录音、制作纪要、转发、转载、传播、复制并予以修改等。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   00:27
好，各位同学早上好，我是方正金属组甘佳瑶。今天是和我们团队宇航一起来聊一下，本周有色金属这边我们重点关注的这些板块情况。那稍后的话宇航会展开聊一下贵金属这边，我们认为当下其实有色最主要的一个自身交易的逻辑，就是在这种属性修复，建立在前期的充分定价，这种加息预期可能在下半年我认为会逐渐的松动的属性之下。那稍后宇航把这块详细跟各位来讲一讲。我这边先把工业金属和能源金属的情况，先整体的去过一下。

发言人1   00:57
我这边的话上周我们看到的一方面，也是受益与美联储加息预期的缓和，也就是上周我们看到一些会议的这个结果。虽然说沃什作为新任的美联储主席，他在对市场预期的管理的这个风格上和前任主席显然是有明显的差别的。就是说卧室并不愿意去引导，或者说是主动的去做出一些重大的判断。所以大家是看到的他的发言，他的这个核心的立场跟之前似乎并没有出现什么变化，也就是所谓他说了很多，但是好像又什么都没说。但是反映在当下的情况，因为市场对于加息的预期定价是比较充分的，所以我们认为什么都没说，或者说没有加息。

发言人1   01:33
其实对有色来讲，它就意味着某种程度上来讲，它就意味着降息，因为它意味着加息预期需要往后去推，所以我们看到在一些会议出来了之后，市场对于加息的时间节点，也在往后去移。我们认为当前来看，因为当下的这个股票所蕴含的估值来看，其实在年内至少还是集体了一次降息的这个定价。那么往下面走这一块如果持续的去发生松动，那么对于有色金属整体的一个估值修复会有比较明显的帮助。

发言人1   01:59
核心的落点，一个是黄金，另一个我们认为就是铜，这也是有色金属当中金融属性反应最充分的大品种。那么对于铜来讲，除了金融属性的修复以外，自身的这个供需的状态我们认为也是在持续的去催化存在去向上的。首先是北美地区的这个库存，在本周上期所的这个库存已经降到7万吨，售后的话也只有不到15万吨。然后LV这边的话，最近的库存是25万吨，环比的话降了2.7万吨。整体的显性库存都在比较低的位置，我们认为对于价格会形成一个比较强的支撑。美国的总库存当然还在继续去增加，现在的话光明F的最新铜库存是达到了72万吨，环比增长了1万吨，也是再次创下了历史的新高。这点上我们认为还是需要去关注后续的关税情况，因为630提交了之后90天的这个决定时间，也就说在三季度，我们是能够看到美国国会对于同关税这边的一个终结果。如果按照现在市场所基准的一个预期，也就是今年加15个点，明年加到30个点这么一个阶梯递进的水平向上走的话，于铜的工序我们认为是一个非常积极的，非常乐观的一个状态。

发言人1   03:04
也就是说北美地区的铜一旦跟美国的铜价出现价差，然后让外商再把非美地区的铜运到美国去，可以有一个图可以去加入加关税的这个政策的话，那么其他地区的铜会持续的处于一个紧张的状态，运到美国去的铜，一方面他如果加关税了，那当然他会留在美国国内去消耗，那即便我们假设他在加了关税之后，这份铜会不会外流？我们考虑到美国自身非常庞大的电力设备的重新更新建设的需求，以及现任政府对于这种战略资产、战略资源的重视，我们认为也不会那么轻易的就让这些遇到有趣的人在运输。也就意味着其实在这两年就同的工序当中，很重要的一点是表观的需求会超过实际需求，实际需求其实也不差，那表观需求会显得更强一点，实际需求方面，我们看到中国国内的像铜板的周开工率是60%，其实还是比较粗壮。从另一个能够看到的数据情况来看，就是同价公司依然保持在非常低的位置了，也能看出来现在的紧张程度还是在同行行这边。所以我们认为对于同样的品种，它其实一方面受益于金融属性修复，另一方面受益于美国加关税所带来的这种全球抢同的商业决策。然后往中远期长期来看，供给端会受制于资源属性的限制。

发言人1   04:18
至少在27年，我们会看到铜自身在矿端的供给增量依然非常的有限，大规模上量的铜矿投产可能都要往2889去看。而且真正走到临近了，我们会发现这样的投行建设可能还是会低预期，供给这边我整个27年认为还是在安全期之内，2829年到底能不能够放出来呢？临近了之前我们认为还会有一波向后续延期的情况。而需求这边的话依赖于AI的这个基建投资，最终我们认为也一定会传导到电力电网的改造这一块。当来包括数据集团目前的用户量，大家能够算出来它相对于传统铜的这个需求来讲，它增速是非常快的，有望可以在未来五年或者说未来十年之内去改变铜的价位的需求结构。所以同样是我们认为金融属性和工业属性存在共振向上的品种，建议各位可以去保持关注。我们认为短时间之内，这种非美地区的供给紧张它很难去缓解，那再加上这个宏观层面的改善，也会利好于铜价维持高位甚至是继续上行。建议关注铜板快整结合机会，像集成矿业工业、金城信息五矿业，战歌中国首矿业。

发言人1   05:17
然后能源技术这边，我们也做一个更新，因为各位看看你这边最近这段时间情况，可能看着也是比较的困惑。这一方面，我们看到的现实数据就说产业去库其实去的非常快，但另一方面，好像商品价格又丝毫没有受到提升，甚至还在继续的跌价。我们而且能够看到产业链当中的博弈还是在变得更加的剧烈的。首先我们看现实数据，就是说看看你这边的一个产量和库存的变化是持续的在印证我们之前对抢线时的这种看法。产量这边周度环比持续的往下走。上周的话国内的参照的产量2.2 8万吨，环比又减少了1000吨左右。然后库存这边的话，SM的小样的库存83600吨，然后缓解了三千多吨。大库存的话10.8万吨左右，缓解了六千多吨。最近几周的话基本上是1000 2000、三千、4000、5600千，每周的出货量都在往上去走，整个七月去库量超过2万吨。

发言人1   06:08
那么展望八月份的话，一方面是朝阳这边可能还有压力，因为李延长陆续的在进行检修，当然这种检修的话有主观的原因，有被动的原因。也跟金巴这边的金矿报道比前期的预期要慢。所以导致部分的冶炼工厂它存在一个自动化跟不上，之前库存用的差不多了。那么在这段时间与其去外购金矿去做，那肯定不赚钱，还不如把一些年度的检修任务去完成。整个八月的这个延长的检修可能会影响到9000到9500吨的一个产量。在下的排产，我们看锂电池的排产这一块环比是增长了7.4个点，所以八月份我们认为还会保持快速的去库，去库量可能依然在26000的水平，那就会使得大量的库存都会要往95000吨以下去压制。

发言人1   06:46
但李佳明没有说在这种强现实的情况下去做过多反应，我们认为一方面确实是这个探索你的图走的是比较差的，整个资金的情绪也比较差。所以前期围绕检查过的一系列的博弈，也有很多资金绝对参与者品种是变得比较回避。那么从基本面的角度去发，我们认为工作量主要在担心的其实是短期辛巴这边恢复出口之后，它会有一个倒档的冲击，以及最近随着澳洲的锂金矿中报陆续在披露，中长期的扩建复产的项目产能也要有一个新的一起上98的过程。

发言人1   07:22
在第一个问题，就是金巴这个前期生产的磷矿区密集到款的这个情况，我们看到6月份辛巴的银矿恢复发运，那么早期上可能认为到7月的中下旬陆续就会有货要进来。但是实际的情况，因为六月的发货量应该不大，六月的整体的金巴的理金矿发货量只有六万多吨。相比于金矿禁令之前，中国每个月从辛巴的进口量其实都在10万吨以上，也就说这个发源量还没有恢复。六发电量主要影响的是我们这个7月和8月的进口量，换句话说七月没有多少量进来也是能够看得到的。那么我们现在一个关注点就是七月份整个京巴的情况的发。这个将决定我们这边八月就是九月份到岗的情况。如果这一块的发运量并没有像市场所担心的那样去快速的放量，其实这块的担忧我们认为是过度的。

发言人1   08:10
然后第二就是奥康陆续的更新27年财年指引，因为现在这么好的价格，其实复产是很正常。那目前来看的话，澳矿这边下半年重点去关注的就是前期火灾的德林都市CGP3的爬坡，然后进来的第三条线的投产，阿德上的复产，还有皮尔巴拉的这个N项目的复产，还有就是finish这边的复产。但是也值得去关注一下。

发言人1   08:32
虽然讲了这么多，好像市场在忽视锂板块抢线时的情况，但其实对于股票来讲，因为前期已经跌的不够深了，所以其实锂矿指数这边并没有在跟随去下跌。那么上周的话，整个锂矿指数是上涨了接近五个点。我认为是主要的原因是因为医药它本身的估值就已经压到比较低的位置了。我们拿今年来看的话，14万的底价其实就12月底。如果看28年的话，12月底去看的话，有10万的底价已经在比较低的位置。所以我们认为锂板块这一边也是属于可能市场的谨慎预期打的比较充分。后续的话关注那么谨慎预期的主要的这个假设是不是能够验证你成立了，我们认为的话还是有比较多的不确定性的，建议关注一下这个深陷你们中华资源，官方企业大众欢迎。

发言人1   09:12
好，接下来的话把时间交给宇航，有请。好的，各位早上好，我是方正金属的熊宇航，依然为大家来汇报一下关于贵金属和稀土色彩板块的最新观点。先聊聊贵金属，上周乃至于最近，确实整个贵金属的行情还是非常令人惊喜的。在美伊战争重启之后的压力测试之下，金价始终撑在4000美元1盎司以上。更令人惊喜的是，在此前发生过超跌的贵金属权益市场，出现了一个比较明显的反弹动能，有一些典型的弹性票，从黄金这样的公司，从低点已经反弹了四五十之多，整个的弹性包括市场的关注度也有一定的提高。

发言人1   09:49
那么为什么会突然之间出现这样的行情？我们先去解释一下，首先要去归，因为什么此前这个贵金属被持续的压制，就是市场上已经逐渐在美伊战争爆发之后，经历了三重新的美元逻辑。第一重逻辑就是战争拉升油价，促使了对外能源依赖度比较高的国家和地区被迫持有更多的美元流动性，也包括出售黄金等等，使得美元走强。随之而来的第二种逻辑就是油价走高会拉升通胀。市场从原本预期美联储降息转为加息，配合官员的鹰派发言，进一步吸收非美地区的流动性，使得美元走强。随之而来的第三重逻辑就是在市场已经充分增加美联储加息的背景之下，美国可以依靠它所谓的AI产业高额投资，大规模的政府退税以及世界杯效应等等，在五月底之前录得了比较超预期的经济数据，使得市场上的美国例外论再次出现，进一步的促使美元走强。

发言人1   10:33
那么明确这三重美元走强的逻辑之后，我们要进一步的去探明说为什么最近贵金属出现了反弹，核心就是这三重的美元走强逻辑都在走弱，乃至于面临着一个持续的挑战。首先先说这个前两重，就是油价和通胀。上周其实美伊军事冲突依然是在持续的，但是油价整体来说是比较可控的，甚至一度转为了中度的下跌。虽然中国战火蔓延至了能源基础设施，霍尔木兹海峡的航运持续低迷，但是厂已经预期这个冲突可能进行长期化。美国方面也同步加码了航运封锁和金融的制裁，并且计划重启炼油厂来对冲油价的上行。最终导致整体的油价其实是相对可控的，这个钝化了它对于贵金属的一个利空影响。

发言人1   11:12
第二个我们也要看到说上周美联储他在议席会议上再次按兵不动，并且虽然说委员会内部有三人支持加息25 1批，但是对于内部的分歧以及加息的前景，美联储主席沃什是不断的在回避话题的，拒绝透露有效的信息。那么对于卧室这种比较空洞的措辞，市场是倾向于认为他在将决策的时间延后，那么市场对于这种卧石抗通胀的表态信任度也是有限的，使得美国的长短端国债收益率差额也随之在走扩。因此总体来说就是油价相对可控，加上市场怀疑美联储的加息决心，使得美元走强的前两种逻辑在近期出现了松动，美元开始走弱，资金回流贵金属权益市场更加是一个明显的反弹行情。

发言人1   11:49
此外，上周的一些数据也为贵金属的反弹提供了比较良好的环境，比如说美国不及预期的二季度实际GDP的增速，包括说六月份依然比较温和的PCE数据和核心PCE数据。再加上也公布出来说全球二季度央行净购金289吨，同比增长62%，显示多国央行的购金活动出现了回升，对于整个贵金属市场是一个强有力的情绪和资金面的支撑。因此我们展位年望依然认为说美联储在年内实际大幅加息的概率是比较低的。

发言人1   12:16
态度转向有可能在下半年就会出现。首先美国的通胀数据已经发生了实质性的降温。其次虽然美伊冲突再起，但是油价距离前高尚有较远的距离，各国的原油库存韧性目前来看的话还是相对比较强的。后面如果通胀中枢继续回落，市场去修正美联储年内的加息预期，之前我们所说的美元第一重、第二重逻辑可能会继续松动。另外美国比较惨淡的六月份非农就业数据，低于预期的26Q20GGDP的数据，包括它依然面临着严峻的高额利息问题、消费者信息问题和居民储蓄与违约的问题，那么美元走强第三重逻辑，即美我里外论也会在下半年面临一定的挑战。这个就是我们认为贵金属在下半年值得关注的核心来源。

发言人1   12:51
像暮光方圆，可能有人会担忧说，如果这个通胀进一步的发展，或者美联储总不可能一直悬而未决，它真的进入加息周期之后，会不会导致黄金大熊市？我们从这个历史的角度来看的话，我们得到的结论是美联储加息不等于黄金的熊市，即使是大家所非常担心的AI，其实在发展阶段我们认为也是可以成为黄金的朋友的。在历史上多次出现过美国的联邦基金利率19有啊有效和金价通胀。比如说像72年到74年，77年到80年，乃至于本世纪的04年到07年，这些区间都有一个特点，伴随着美国通胀的一个持续上行。换言之，通胀本身是黄金的朋友带到加息周期开启之后，如果仍然难以遏制通胀，黄金的表现会非常的亮眼。

发言人1   13:29
那么什么时候加息难以遏制通胀，往往出现于一第一种情景是这个通胀来自外部的冲击或信用问题。但是彼时的经济环境难以支持陡峭加息，或者必须辅以较为宽松的财政政策。要么就是通胀来自非常旺盛的需求端，加息难以对经济迅速降温，全球商品进入一个大宗繁荣的年代。那么我们关注到AI，如果AI的技术发展可以带领全球进入新的经济周期，但是我们要关注到它从供给侧带来的技术冲突是偏长期的趋势。那么短期需要付出的行动是高额的资本开支和政策的资源倾斜。进而从需求侧可能会带来相关行业的通胀。如果将AI类比于本世纪初入市的中国，参考04年到07年黄金的表现，也可以在美联储加息的时候，伴随着通胀的持续上行而非常亮眼。

发言人1   14:07
所以关于贵金属的核心结论，短期来看市场依然是已经按照加息和缩表的预期去先行定价。美元走强的动能依然在层层叠加，对贵金属形成一定的压力。但是我们认为伴随着通胀回落，美国经济数据的批转，美联储年内态度其实并不会极端的。硬盘美元走强的三重逻辑也有望在二六下半年进一步的松动，为金价的一个整体反转埋下伏笔。前期超跌了，全市场有望先行弹性走强。长期来看我们关注通胀中枢和美国财政政策变化，核心就是美联储加息不等于黄金熊市，AI在发展阶段也可以成为黄金的朋友。

发言人1   14:36
综上，我们认为在市场关注核心从美联储不降就是降，转为不加就是降臭。我们认为有希望看到流动性紧缩的超预期环节，并继续看好贵金属的一个中长期走势，关注业绩释放稳定，自身质地优秀，成长潜力比较大，估值水平还合理的贵金属公司。比如说中金黄金、万国灵宝、赤峰三星国际等等，包括白银那边的盛达和深业，都是非常值得关注的贵金属公司。

发言人1   14:56
聊完贵金属，我们再来聊一聊稀土，稀土整体的七月份表现还是比较不错的。短期来看的话，上周受到下游询单采购积极性不高的制约，整体的市场交投氛围是相对冷清的。那么价格维持了一个稳定。普女虽然在期货盘面的拉涨之下，带动了报价的小幅上调，但是供应端评价和需求端观望仍仍在持续的博弈，所以说我们看短期确实是在反弹的博弈的僵持影响之下，土地价格会继续维持一个窄幅震荡的趋势。

发言人1   15:21
那么纵观整个七月份，我们回顾一下上个月整个稀土的各品种表现，确实有一定的差异。氧化镨钕呈现了整体先扬后抑，这个月底偏弱的格局，但是依然是维持了一个偏强的震荡趋势。氧化铽虽然有个在七月份的下旬出现了一定的理性回调，但是上旬的跳涨使得它的价格中枢仍有所上移，氧化低表现平稳，整体维持坚挺。那么展望八月份，我们认为需要等待需求端的一个回暖，来对稀土价格做一个上破的破局。此外在地缘政治和逆全球化大背景之下，我们认为稀土资产的产业战略化价值将在个股之间持续体现。建议同时关注板块公司的基本面向好和估值发生的机会。那么关注的公司像正海磁材、宁波韵升、盛和资源、北方稀土、中稀有色等等，都是非常值得关注的系统在请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130公司。

发言人1   16:08
好的，那今天我的分享就到这里。如果后续各位有关于有色金属板块的细节交流需求，欢迎您随时联系我们，谢谢。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F领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
