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全文摘要
上周市场整体平稳后，分析认为可能转入由守转攻阶段，对短期板块和价格走势持积极态度。南山等公司业绩符合预期，尽管铝加工受损，但业绩稳健，分红大方，海外产能具成长性。贵金属和铜板块投资价值受关注，黄金价格突破1000元每克，市场关注其价格空间及配置价值。铜板块库存变化和价格走势亦被分析。贵金属及小金属如天然铀供需缺口扩大，预示长期上涨趋势。建议关注中国铀业、中广核矿业和万里石等标的，因其具有增长潜力和合理估值。整体市场对这些板块和标的持乐观预期。

章节速览
00:00 贵金属与铜板块市场分析及投资价值探讨
对话围绕贵金属和铜板块的市场变化及投资价值展开，指出黄金价格站上1000元每克，贵金属板块估值修复，讨论其后市空间与配置价值。同时，关注铜板块显性库存微增对价格的影响，评估基本面是否出现反转迹象。强调南山等企业业绩稳健，海外项目确定性高，具备投资潜力，看好整体板块的投资价值。

02:43 黄金价格持续上涨的基础与长线资金流入
对话讨论了美国财政部干预长期国债市场对黄金板块的利好影响，以及高债务水平下黄金作为避险资产的价值。分析指出，财政部的回购操作虽缓解市场流动性，但无法根本解决财政赤字问题，市场对长期美债定价中已体现风险溢价，黄金价格因此具备持续上涨的基础。此外，长线资金如央行持续购买黄金，以及欧美ETF等弹性资金的逐步配置，进一步支撑了黄金价格的上涨空间。

07:44 贵金属与港股黄金股的投资策略分析
讨论了在长线资金配置为主的背景下，关注货币政策预期对市场的影响。基于SCME3 watch数据，九月加息概率为40%，年内加息概率为72%。推荐港股黄金股，如紫金黄金国际、领宝黄金、招金矿业，因其双重贝塔效应。A股方面，中金黄金估值低位，白银作为高弹性标的值得关注。

10:21 贵金属与铜板块市场分析及投资建议
对话深入分析了贵金属和铜板块的市场状况，指出贵金属投资具有较大上涨潜力，推荐关注盛达资源和信银西。对于铜板块，尽管库存有所增加，但现货紧张状态未改，预计价格有修复空间，建议积极关注西部矿业等核心标的。整体观点乐观，强调金融属性修复和供需预期改善对价格的正面影响。

15:40 天然釉市场供需变化与价格预期分析
报告分析了天然釉市场供需缺口持续扩大的背景，指出哈萨克斯坦硫酸厂建设延期导致2027年硫酸供应不足，影响天然釉产量，可能下调全球增量预期至5%以下。同时，美银上调2027年天然釉价格预期至130美元每磅，基于供应紧张、电力企业合约覆盖率下降及核电投资增长。全球99%的天然釉用于核能发电，核电需求增长伴随库存需求，预计至2030年复合增速3.1%。

21:09 天然铀供需分析与价格预测
对话深入探讨了全球天然铀市场的供需情况，指出原生矿供应增速有限，哈萨克斯坦硫酸供应瓶颈加剧供给压力，二次供应如铀浓缩尾料回收及乏燃料回收均面临挑战，导致回收量持续收缩。需求方面，核能发电量增长及库存需求同步扩张，预计未来五年乃至十年天然铀供需缺口将持续扩大，看好天然铀价格长期上涨趋势。

22:42 中国药业、中广核矿业与万里石的项目进展与未来展望
中国药业的ITO项目资金使用率超70%，预计2027至2028年产量增长；中广核矿业2026年起长协价格高于现货，业绩预期向好；万里石通过收购进入天然釉开采，未来将参与生产获取利润。三家公司均展现出良好的发展势头与投资价值。

发言总结
发言人1
他首先回顾了上周市场表现，预期将进入由守转攻的阶段，并对短期板块和价格走势持积极态度。提到南山集团业绩符合预期，尽管铝加工受到一定影响，但总体稳健，分红大方，且海外产能项目具有较高确定性，显示出成长潜力。他还分析了贵金属和铜板块的资金流动及市场变化，指出黄金价格站上关键点位，市场关注其上涨空间及配置价值；同时，尽管铜板块库存有所增加，但现货紧张状况持续，强调了西藏铜矿、西部矿业等成长性标的的积极关注点。此外，讨论了天然铀市场的供需情况，强调供应紧张导致的长期价格上行逻辑，推荐了中国铀业、中广核矿业等作为重点投资标的。他总结指出，在市场由守转攻的背景下，相关板块和标的展现出良好的投资价值。

要点回顾
上周整个板块的情况如何，有哪些积极的信号？
发言人1：上周整体比较平稳，我们观察到的信号表明该板块可能即将从防守转向进攻阶段，因此我们对短期的板块和价格走势持积极态度。从具体标的来看，南山铝业发布的业绩符合预期，尽管同比业绩不如部分电解铝公司亮眼，但由于其铝加工受到一定影响，但整体业绩稳健，并且分红大方。海外产能方面，印尼项目的确定性较高，成长性相对较好。综合考虑，整个板块具备较好的投资价值，包括虹桥、红创、天山、中服、南山以及中铝等都是值得关注和配置的选择。

过去一周市场主要关注的两个问题是什么？
发言人1：过去一周，市场核心关注的问题有两个。一是黄金价格已站上1000元每克，且贵金属板块估值有所修复，投资者关心后续黄金价格能有多大的上升空间以及黄金股票是否仍具有更强的配置价值。二是同板块内，由于短期显性库存微增，市场在讨论这是否意味着基本面出现反转情况。

这次电话会主要解答了哪两个疑问？美国财政部加大国债回购规模背后反映的核心问题是什么？
发言人1：电话会核心解答了两个疑问。第一个问题是关于贵金属角度下，在美国财政部近期加大长期国债市场干预力度，如扩大回购规模等措施下，对于黄金板块的利好影响以及流动性改善和缓解国债收益率飙升带来的市场冲击的具体情况。第二个问题是针对市场上关于贵金属板块库存上升是否预示着基本面反转的疑问。核心问题是美国联邦政府债务总额首次突破40万亿美元，相较于之前的增速不仅没有下降反而有所提升，导致财年利息支出接近1.2万亿美元。这种高昂债务规模在高利率环境下显得不太可持续，财政部因此采取类似收益率曲线控制的措施（YCC），但有限的回购规模无法从根本上消除财政赤字。

当前黄金价格上涨的基础是什么？央行的态度如何影响黄金市场？黄金价格未来的走势如何？有哪些关键因素需要关注？
发言人1：当前黄金价格具备持续上涨或中枢逐步抬升的基础，主要是由于市场对于长期美债定价体现出的风险溢价增加，以及央行持续减持美债并转向购买黄金。例如，中国人民银行在过去几年内持续减持美债，并用减持所得资金部分购入黄金，导致央行实际动作中减持约1000亿美元美债同时购买了约200亿美元黄金。黄金价格在长线资金稳定流入和短期弹性资金加大配置的背景下，有望保持上涨态势。加息预期方面，目前市场预期九月加息的概率为40%，年内至少加息一次的概率维持在72%。随着加息预期边际反转，黄金价格的反弹空间较大。在权益投资方面，港股黄金股如紫金矿业等，因其同时受益于美元流动性宽松带来的市场贝塔和金价上涨带来的行业贝塔，具有较高的配置价值。

在贵金属板块中，有哪些公司估值较低且具有配置价值？
发言人1：领宝黄金的估值绝对较低，修复后估值水平在9到10倍左右。招金矿业虽然受到矿难影响，但股价已充分反映，其配置价值较为明确。此外，A股方面推荐中金黄金，因其估值也处于绝对低位。在贵金属品种中，白银因其高弹性而值得关注。

铜板块库存情况如何？是否对价格走势构成压力？
发言人1：全球三大交易所电解铜总库存为100.2万吨，周环比增加5.9%。虽然库存数据有所增长，但从各个交易所的情况看，现货紧张状态仍在持续。虽然库存上升可能弱化了现货紧张的情况，但整体上现货紧张态势未改，不必过分担忧，铜板块仍可积极看待。

目前铜价结构有何变化？对未来走势有何预期？
发言人1：目前铜价结构与今年1月份相比有较大差异，成本支撑、供需预期及金融属性修复三个板块的表现不同。当时成本支撑在7000-8000美元/吨，供需预期和金融属性在5000-6000美元/吨，对应货币流动性充裕的状态。而现在成本支撑上升至1万-11000美元/吨，供需预期和金融属性在三四千美元/吨。随着黄金价格企稳，铜价有可能从目前三四千美元/吨回升至1月份的五六千美元/吨。

美国对进口铜关税政策临近，对铜板块有何影响？
发言人1：目前市场对于美国即将实施的关税政策持观望态度，但预计大概率会加征关税或维持加税预期，这对铜价影响有限。

对于铜板块的成长性标的有哪些推荐？
发言人1：在铜板块成长性方面，可以积极关注西藏地区的铜矿核心标的，如西部矿业、中国黄金国际和藏族矿业等公司。

天然铀板块近期有哪些重要边际变化？
发言人1：哈萨克斯坦国家原子能工业公司（哈员工）发布的2026年中报显示，硫酸厂建设延期约12个月，这将导致哈萨克斯坦2027年面临硫酸供应不足问题，直接影响天然铀矿开采，可能导致全球天然铀产量在2027年出现下调。

2027年全球天然铀的产量是否会下修，以及其需求情况如何？
发言人1：预计2027年员工天然铀的产量大概率会下修，原本预计增加4000吨，但全球其他矿山项目增量仅为1600吨。如果员工的增量不及预期，全球天然铀增量可能回落到5%以下。同时，美银上调了2027年天然铀价格预期至130美元每磅，需求端方面，由于供应紧张、电力企业合约覆盖率下降以及核电投资持续增长，全球99%的铀矿用于核能发电，根据IEA数据，到2030年全球核电发电复合增速为3.1%，并且核电厂需要维持大约三年的核燃料备库，这将带来稳定的库存需求增长。

核电厂对于天然铀的需求具体体现在哪些方面？
发言人1：核电厂需保持约三年的核燃料备库，以满足两次换料周期（每次约16-18个月）的需求，因此倾向于提前采购并多储备原料。这意味着随着全球核电发电量3.1%的增长，配套的库存需求也会有类似的增长。

天然铀二次供应的情况如何？
发言人1：二次供应主要包括铀浓缩厂尾料回收和乏燃料回收两部分。目前全球铀浓缩产能偏紧，分离费用较高，导致尾料回收经济性差，供应正在收缩。乏燃料回收技术门槛高，短期难以看到增量供应。

当前天然铀供需状况如何，以及对未来价格走势的判断？
发言人1：全球原生天然铀矿供给增速不足4%，加上哈萨克斯坦硫酸供应瓶颈持续，供给增速有进一步下修压力。同时，回收端供应收缩，而需求端在核能发电量增长的同时，库存需求也在扩张，导致天然铀供需缺口持续扩大并累积。因此，我们看好未来五年甚至十年天然铀的价格表现，呈现长期牛市逻辑。

相关上市公司在天然铀领域的投资和产量增长情况怎样？
发言人1：中国药业的ITO项目资金使用情况超过70%，预计2026年底投产，将为公司带来产量增长；中广核矿业每三年重新预定一次长协价格，2026年开始的新周期中，其长协价格高于现货，有望在之后几年释放业绩；A股公司万里石在今年三月首次涉足天然铀开采，通过收购中国药业子公司综合资源纳米比亚，未来将参与生物冶金方式下的相关生产活动并获取利润。

