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全文摘要
中泰有色金属团队分析了贵金属和锂板块的市场动态。尽管近期商品价格出现企稳，股票市场反应平淡，分析师认为中长期存在催化因素，值得配置。贵金属方面，通胀压力减轻和配置资金多元化为金价和银价提供支撑，美联储加息预期减弱可能进一步推高金价，强调了黄金的多样化配置需求和央行购金的可能性。锂板块，受到需求旺季、政策影响和出口前置的提振，尽管预期某些矿山复产，实际进展可能不及预期，库存持续去化支撑锂价上涨。长期来看，看好锂在新能源汽车和储能领域的强劲需求推动下，尽管供给端存在不确定性，整体上预计供需将维持紧平衡，支撑锂价。总结而言，强调了贵金属和锂板块的中长期投资机会，建议关注政策动向和供给链变化。

章节速览
00:00 贵金属与有色金属市场最新观点分享
对话围绕贵金属及有色金属板块的市场动态展开，指出金价、银价和铜价近期企稳，虽股票表现平淡，但认为中期存在催化因素，大周期向上。贵金属板块受益于通胀压力减轻和配置资金多元化，白银有望因投机情绪提升而补涨。强调市场波动是配置良机，同时提醒投资者注意风险与合规性。

02:34 贵金属市场分析与黄金白银投资展望
对话深入分析了贵金属市场，尤其是黄金和白银的投资前景。指出非美地区供给偏紧与美国抢运内裤导致铜价易涨难跌，而黄金因通胀指数下降及全球资产配置多元化趋势，其价格中枢有望进一步抬升。白银作为弹性品种，在美联储加息预期降温及流动性宽松背景下，展现出更强的价格进攻性，成为博弈加息预期和流动性宽松的优选标的。

07:58 贵金属板块估值分析与投资建议
对话深入探讨了贵金属板块的估值状况，指出该板块目前处于被低估状态，尤其在黄金领域，港股龙头公司如紫金黄金、招金矿业等展现出较大的估值修复空间。同时，考虑到离岸美元流动性边际宽松及定价上涨的预期，这些公司可能更具投资潜力。此外，中金黄金因低估值优势和业绩确定性也被推荐关注。对于白银，资源业银行是核心推荐标的。整体而言，贵金属板块存在明显的投资机会，建议投资者关注相关公司。

10:20 铜板块供需分析与金融属性展望
铜板块的核心逻辑在于非美地区供给偏紧和美国进口强硬，导致全球显性库存快速去化，但本周去化速度放缓。LME库存减少，上期所持平，COMEX库存增长，反映贸易商将非美货源转向北美，加剧非美地区供给紧缺。下游加工企业开工率回升，需求端边际利空减弱。美国232关税期限临近，套利空间驱动进口抢运，压缩非美地区现货流动性。建议关注金融属性修复对铜价的影响，预计铜价有机会回升至14000-16000区间。同时，推荐关注西藏同行标的、港股低估值公司如中国有色矿业和五矿资源。

15:58 锂价上涨分析与未来预测
对话深入探讨了锂板块的最新情况，指出锂价在需求旺季和供给恢复慢于预期的背景下出现修复，现货价格回升至15万元。分析认为，短期供需和库存状况良好，尽管八月底到九月初可能因京巴锂金矿到港和部分锂盐厂复产带来扰动，但整体供需格局偏紧，看好三季度至四季度初的锂价表现。长期来看，需求旺盛和库存低位将持续支撑锂价。

20:39 锂板块供需分析与未来预期
对话深入探讨了锂板块的供需状况与未来预期，指出长期需求端存在强劲支撑，政策与产业规划明确，储能与动力需求主线清晰。2027年全球锂供给增速预计为20%，需求增速在20%至25%区间，供需可能处于紧平衡状态。需求确定性高于供给，未来需关注供给恢复与下游采购节奏，维持对锂价的积极判断。

发言总结
发言人1
他，即中泰有色金属团队分析师张成浩及同事蔡子木，在电话会议中强调会议内容仅针对机构投资者或受邀客户，观点不构成投资建议。他们指出，尽管贵金属和铜价近期企稳，但市场反应平淡，可能与盈利兑现相关。长期看，贵金属和铜有催化因素，建议逢低买入。讨论了通胀缓解、资金多元化配置及韩国央行购金等市场动态，预测金银铜未来走势受需求旺季和供给恢复缓慢影响。在锂板块，他指出锂价近期上涨，看好未来因需求旺盛和供给恢复缓慢带来的持续上涨机会。

问答回顾
发言人1 问：在贵金属板块中，有哪些催化因素和大周期上行的品种？
发言人1 答：我们认为贵金属、铜等品种在中期都有催化因素，并且处于大周期上行阶段。只要出现估值下修或盈利兑现的情况，这些品种将更适合作为配置机会。

发言人1 问：目前通胀压力和加息预期对金价有何影响？
发言人1 答：目前通胀压力边际减轻，前期过度激进的加息预期有望得到纠偏，这将推动金价中枢进一步抬升。根据CME fed watch的数据，市场预期九月加息的概率已下降至33%，但年内加息一次及以上的概率仍维持在68%左右，显示出金价向上反弹的空间较大。

发言人1 问：全球官方层面资产配置的变化如何？
发言人1 答：全球官方资产配置正呈现多样化趋势，如韩国央行增持黄金等大宗商品相关ETF以实现外汇储备多元化和抗通胀需求。这种去美元化和多元化配置的趋势，可能会导致央行购买黄金的需求增加。

发言人1 问：当央行购买黄金的意愿增强时，会受到哪些条件的影响？
发言人1 答：央行增持黄金的意愿增强通常与减持美债规模提升以及黄金价格处于低位且具有绝对投资性价比有关。当前环境下，这两个条件可能同时出现，从而促使央行购进黄金的中枢有所提升。

发言人1 问：经营比（ETF持仓比例）的变化及其对未来的影响是什么？
发言人1 答：经营比近期呈现阶段性上涨，反映出黄金投资边际买盘增加，尤其是央行持续购买黄金。白银尚未出现类似强劲需求，但随着美联储加息预期降温及流动性宽松，投资者将更倾向于配置白银，届时白银价格将具有更强的进攻性和弹性，经营比也有望均值回归。

发言人1 问：对于贵金属板块的估值和盈利能力现状如何？
发言人1 答：经过系统性梳理，贵金属板块目前整体处于被低估状态。即使按照当前金价950左右计算，板块平均估值约为15倍，而未来几年的产量增长率K格高达16%以上，部分公司如万国黄金集团、招金黄金等增长率甚至达到20%或30%以上，这表明整个黄金板块存在显著的估值修复空间。

发言人1 问：在贵金属方面，有哪些推荐的港股公司？对于白银市场，有哪些核心推荐的公司？
发言人1 答：我们推荐关注港股中的黄金龙头公司，如紫金黄金、国际招金矿业以及灵宝黄金，这些公司在离岸美元流动性边际宽松和定价上涨时会有较好的上涨潜力。另外，中金黄金也是一家中估值优势明显且业绩确定性较强的公司，值得投资者关注。白银方面，我们核心推荐资源业银行这两家公司。如果有关于贵金属的数据库需求，可以随时联系我们或对口销售以获取相关信息和分享数据库内容。

发言人1 问：当前铜板块的主要逻辑是什么？
发言人1 答：当前铜板块的核心逻辑主要有两点：一是非美地区供给持续偏紧缺，二是美国进口强硬。从库存数据看，全球显性库存仍维持快速去化趋势，但本周去货速度有所放缓。库存减少反映出欧洲亚太区域持续向北美地区供应货源，导致非美地区供给紧缺加剧。

发言人1 问：目前电解铜需求和加工端的情况如何？
发言人1 答：本周电解铜的开工率从58.3%回升至59.3%，表明下游加工企业对铜价的接受程度在逐步修复，预计开工率大幅下降的情况难以出现，需求方面不会带来边际利空因素。此外，随着美国232关税期限临近，跨市价差扩大，刺激美国进口抢运，进一步压缩非美地区现货流动性。

发言人1 问：对于铜价走势，有哪些积极因素可以期待？在铜的相关标的方面，有哪些可以关注的？
发言人1 答：可以期待金融属性的修复对铜价的推动作用，尤其是在金价表现疲软时，金融属性曾提供较强支撑。目前成本支撑作用减弱，更多关注金融属性修复能将铜价带到什么位置。如果流动性恢复，铜价有机会达到16000元左右，可能会在14000至16000元区间内波动。可以继续关注西藏的一些同行标的，如西部矿业、藏格中国、黄金国际等。同时，港股中的中国有色矿业和五矿资源等估值较低的公司也值得留意。

发言人1 问：锂板块最新情况如何？
发言人1 答：本周锂价明显修复，现货价格重回15万元/吨以上。当前市场关注的是本轮上涨能否持续、高点能达到多少以及2027年后价格走势。我们的核心判断是需求旺季正在兑现，供给恢复慢于预期，库存持续去化，行业仍处于偏紧格局。预计短期内锂价将保持强势，长期供需情况将在金巴锂矿复产及南美进口边际补充等因素影响下进一步明朗。

发言人1 问：在七月到8月期间，国内部分联场集中检修导致供给恢复整体慢于需求增量。这期间有哪些关键的扰动因素？
发言人1 答：这个时间段有两个重点跟踪的扰动因素。一是京巴铝金矿在八月份陆续到岗，二是锂盐产业的逐步恢复，如中矿年产3万吨的产线已恢复生产，年产3.5万吨的产线也在逐步恢复。这些因素可能导致八月底到9月初供给回升，引起盘面波动。

发言人1 问：库存指标如何反映当前市场格局，并且对未来锂价有何影响？库存维度对未来市场有何影响？
发言人1 答：这一周SIN大样本库存已降至9.39万吨，环比减少约7200吨，产业链全面去库。库存下降表明当期需求已转化为真实的消耗，随着可流通库存减少，价格对供给延迟采购补库和旺季排产变化将更加敏感。因此，我们看好三季度至四季度初的锂价表现，尽管八月底到9月初可能会受到京巴矿的影响，但需求旺盛和库存低位背景下，短期扰动不会改变供应偏紧的主线。若下半年库存持续去化且以较低水平进入明年，行业应对供给扰动的缓冲能力将下降。一旦需求继续超预期或新项目爬产不及预期，价格对边际缺口的反应可能更为明显，价格中枢有望得到进一步支撑。总体来看，短期是需求旺盛、供给兑现延迟和库存持续去化，长期则是需求增速仍有上修空间而供给增量存在兑现风险。八月底到9月初的供给恢复可能会带来阶段性扰动，但更可能体现为去库速度放缓而非供需格局反转。

发言人1 问：从长期来看，锂的需求端前景如何？
发言人1 答：从长远角度看，需求端的中长期逻辑值得期待。例如，宁德时代表示五年维度内能实现年均20%到30%的复合增长，且2027年的增长会更好。动力、储能以及国内外市场均有支撑。龙头企业对于明年需求的表述强于市场此前的弱预期，说明当前旺盛需求并非仅由消费税和出口退税带来的短期前置效应。

发言人1 问：政策层面对于储能和电动汽车的发展有何量化指引？
发言人1 答：政策端明确提出新型电力系统建设的十五五规划，储能装机将从2025年的1.36亿千瓦提升至2030年的3亿千瓦，新增约1.6亿千瓦；同时充电基础设施也要大幅度增长，以支撑超过1亿辆电动汽车的充电服务能力。此外，《碳达峰行动方案》提出到2030年新能源汽车保有量占比力争达到30%，这意味着储能和动力需求在未来五年内有较强政策和产业支撑。

发言人1 问：对于明年锂供需格局的预期是怎样的？
发言人1 答：根据供需模型测算，预计2027年全球锂供给增速约为20%，而需求增速在20%到25%区间，明年大概率仍处于紧平衡状态。不过，供给增量的兑现存在较大不确定性，受多种因素影响，而需求增速相对确定。若需求超预期且供给项目推进不及预期，明年实际供需格局可能会比当前预测更为紧张。

