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发言人1   00:00
7起，目前所有参会者均处于静音状态。下面开始播报声明，本次电话会议仅面向机构投资者或受邀客户、第三方专家发言内容仅代表其个人观点，所有信息或所表述的意见均不构成具体的判断或投资建议，未经东方财富证券书面授权，严禁录音、转发及相关解读，不得传播音频视频、图片、文字等内容。涉嫌违反上述情形的，东方财富证券将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。

发言人1   00:40
好的，各位领导，大家晚上好啊。我是东财我说金属团队的分析师张恒浩，欢迎参加我们今天金属每周谈的电话会议。今天和馨来汇报一下金合同这边的一些相关观点。

发言人1   00:54
这周来看的话，黄金这边的一些主要压力还是在于美债收益率还在持续的放行。但是市场上对于后续加息已经有了比较充分的一些预期。那其实我们还是建议去关注利率上行放缓之后，然后对于黄金的一个配置机会。铜这边整个矿端的扰动还在持续的增加，包括像X康定的，还有智力的一些其他的同框，都出现了一些边际扰动。然后加工费也是在持续的下探，同时其实硫酸价格我们也看到也出现了一定的回路。那冶炼厂这边盈利压力，尤其现货的盈利压力在逐步放大，那这后面的整个电解铜的增速有可能会向矿端的增速去靠，所以其实整个现货紧张的一个格局，我们觉得是有机会继续演示的那从库存的情况上去看，国内和LME那边还在持续去库，所以那个整整体的一个格局，我们还是比较舒服的。所以对于铜这个品种，我们还是持续推荐。

发言人1   02:05
先说黄金这个品种，这周的话其实出现了两个关键信号。第一个的话是美国十年期的国债收益率重新突破5个点，然后第二个信号是30年期的国债收益率突破了5.5，所以其实整个偿债利率的一个压力，还是在逐步的增加。然后包括看短期的一些加息预期上去看的话，从市场上的一个预期的角度上，十月加息的一个概率已经提高到64.2%，然后年内再加息一次及以上的一个概率也已经达到92%。所以这两组数据如果说放在一起去看啊，我们觉得就是市场一方面是在担忧美国通胀的一些粘性，然后同时其实也已经在提前交易美联储继续收紧的一些可能。所以其实黄金短期我们觉得还是会有一些压制。

发言人1   03:04
最主要的就是美债收益率提高之后，资金去持有黄金的一个吸引力在逐步的下降，当然我们也看到一个信号，就是现在整个美债收益率上行的一个斜率，跟现在黄金它的一个斜率上去对比的话，其实黄金那边是明显跌的比较少了。然后包括我们看一些黄金ETF的一些增减持的一些行为，甚至有不少黄金ETF在那个黄在在整个美债持续上美债利率持续上涨的一个情况之下，甚至说还在逐步的增持，所以我们觉得这个就是一个非常好的信号，就是黄金对于实际利率这边的一些利空在逐步的促进，而且从现在整个加息利率去看，其实年内继续加息已经算是市场比较一致的预7。那后面真正去影响金价，包括去影响美债那个上行，美债利率上行斜率的，可能更多还是看一些边际变化。就是说现在实际的情况会比比目前预期的更加鹰派。那如果说后面经济和通胀数据只是符合预期的话，那市场大幅度去上调利率预期的一些空间，我觉得也会收窄，那美债收益率也未必能一直保持现在的一些上行速率。

发言人1   04:31
那其实如果后面的话，美债上行速率一旦放缓，那其实对于黄金来说，它受到的一些新增压力就会逐步的减少，尤其是结合实际利率去看的话，如果名义收益率的上行放缓，而通胀预期还在高位的话，那实际利率甚至有可能会率先企稳，那对于黄金来说，会更加直接一些。而且现在我觉得还有一个需要去着重关注的一个点，就是黄金的一个波动率已经出已经进入到一个明显偏低的一个状态，说明现在整个价格已经趋于稳定，而且没有你那个明显的一些趋势性的波动。那从历史上去看，每次黄金价黄金的波动率那偏低的时候，可能说确实要进入到一定时间的一些震荡。但是往后面去看的话，一般都是为后面的上涨去蓄能。所以我们觉得这个也是一个非常好好的配置的一个契机。

发言人1   05:38
现在整个美债，现在整个黄金ETF的一个波动率大概是在22左右。历史上一般在20以下的的时候，比方在15到20的这个区间算是一个极低分位，然后在这个区间里面去配置黄金，甚至是一般都会相对比较高。当然这是从短期的角度上去看啊。如果说从中期的角度上去看的，黄金配置的一个逻辑也没有发生大的变化。最主要的就是美国整个债务规模有比较大，超过40超过40万亿美元。那高利率也会继续去增加财政付财政付息的一些。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。负担也会提高整个经济的一些融资成本。

发言人1   06:31
其实从上半年去看啊，为什么整个虽然说这个大的融合剂都在，但是为什么整个黄金出现了这么明显的一些回调？核心是依靠着AI这边的一些预期收益率，然后把这一部分给压住了。所以说后面从中期逻辑上去看法，一方面是看高利率，第二方面的话是看预期收益率。

发言人1   06:57
我们觉得其实整个大方可能还是指向于黄金价格上涨的这么一个东西。因为现在高债务和金融市场的一个不稳定性，这些东西其实会比那些更加稳定的东西出现的更。更频繁一些。所以我们觉得在这种动荡格局之下，我们仍然还是可以把黄金作为一个持续关注的一个主线。短期可能还是需要去重点把握一下配置的结构。那从股票方面上去看，我们觉得还是可以继续去关注一下中金黄金。然后港股方面可以去关注一下一些低估值的一些机会，灵宝通关，或者说直接去找那个大龙头基金黄金国际，我觉得还是可以去那个配置的一些标的。

发言人1   07:53
然后同这边，其实本周的话那个变化还是比较大，供给端又出现了一些常明确的扰动。这里S康定的这个铜矿，因为事故的话也是暂停作业，然后其他的一些矿山，也是有一些劳资谈判的一些风险，后面可能也会涉及到一些劳动谈判，或者说是罢工的一些情况。所以后面整个桶这边的一些供给在本身就已经比较紧的情况之下，然后这些扰动可能还会进一步的去增加矿砖原料补充的一些不确定性，更何况现在整个加工费其实已经比较明确的反映了原料紧张的一些情况。

发言人1   08:40
那这周去看的话，那个铜金矿TCRC已经降到负的224.5美元每干吨，环比其实还是在持续的下降，甚至这个斜率并没有出现收敛的一些情况。那加工费本身就是本身就已经是一个深度复制的一些情况。也就是说这些冶炼厂一方面是为了抢货，另外一方面其实也在为这个金矿里面的一些副产品去做一些定价，尤其是硫酸这一些。那之前的加工费，虽然说也一直是处于一个负数，但冶炼厂还能靠硫酸和金银这一些副产品收入去补一部分，但是这一部分补充的也在已减弱。这周的话整个铜冶炼，国内这边的一些硫酸价格环比下降7.7%，那也就意味着冶炼厂在加工费继续下跌的一个情况之下，硫酸的收入也在继续下降，那利润是受到两头的挤压。

发言人1   09:47
那现在那现在的话我们也可以去关注一下，铜冶炼厂这边减产的一些可能。因为虽然说现在各家床单占比料库存，包括像副产品这边的一些结构，都不太一样，不太能直接用现货的TC去判断各家演练场的一些情况。但是我们可以从整体的一个结构上大致的去分析。

发言人1   10:15
如果我们从25年整个铜金矿进口的一些规模，以及冶炼厂那边还有一些比例上去去看的话。现货这边的比例就海外现货这边的比例，大概也是在20%到25%的这么一个范围里面，所以其实这个占比一直都比较大。其实这一部分，其实现在已经进入到一些深度亏损的一些情况。当然一些大的冶炼厂可以通过那些长单去去补这一部分的一些亏损。但是小冶炼厂这边的一些压力，我们觉得还是会相对是比较大的那如果后面的话那如果后面的话一个检修减产逐步兑现，那矿段这边的一些紧张也会进一步的去传导到电解铜这边的一些供应商去看啊。包括我们从前几周各家冶炼厂发的一些新闻，或者说他们的一些公告上去看的话，其实今年整个冶炼厂检修停产，它的一个情况会比前几年都要大得多。所以我们觉得后面整个电解铜这边的一些增速，是有可能会往矿端那边的一些增速去靠了。那这样子的话，整个现货，尤其是电解铜这边的一些现货的短缺的格局，从供给端这边还是能够持续生效。

发言人1   11:46
然后从库存的角度上去看，其实现货端也没有出现明显的宽松。然后现在这周三大交易所总库存99.6万吨，然后LME这边差不多25.1万吨，减少差不多0.5万个。然后上期所这边库存是4.7万个，减少0.9万个。然后come这边是69.8万个，然后增加了0.1万个。美国这边的库存差不多是占了三大交易所总库存七成七成左右。

发言人1   12:22
而国内和LME这边还是在持续的去库，尤其是国内这边实际可流通的货非常的低，也就4.7万吨。然后包括社会库存这边也是在一个极低的水位。所以我们觉得就是在这种情况之下，B仓我觉得还是有大大概率的一些可能。然后同时我们觉得这一次逼仓的持续性是有可能会跟去年的白银是是是是差不多的，这个持续性可能都会超预期。

发言人1   12:54
然后需求端这边，其实金九银十这边的一些成色都还是不错的。整个这周金铜金铜杆开工率也升到了百分之，也升到将近70%，环比提升的幅度还是比较明显。然后节前排产和备货对于库存的一些消化也形成了一些支撑。所以可能也可以再去关注一下这个十月这边的一些需求，这边的一些支持。所以我们其实对于整个桶这边的一些判断的话，就是短期需求有节前的一些因素。但是那个供给端这边的一些约束还是比较明确，尤其是可以去关注一下冶炼减产这边的一些情况。后面可以关注一下那些同演练小组，会不会出一些联合减产的一些公告。

发言人1   13:46
然后从大的方向上去看，我们觉得就是矿山扰动，然后包括国内这边的一些进库存，然后包括美国吞吐，进口转运的一些大逻辑，其实都没有发生什么太大的一些变化。所以我们对于铜这个品种，还是处于一个非常积极的一个状态。那从标的的情况上去看，我们还是继续去推荐心脏铜矿的一些方向，西部矿业、中国黄金国际，包括像藏格，然后我们在前几周，其实也专门去了一趟西藏。然后在上周电话会的时候，其实也重点提示了一下西藏铜矿这边的一些情况。如果有客户对这一块感兴趣的话，也欢迎随时联系。

发言人1   14:34
以上就是我们这周金属每周谈的一些主要内容，核心还是关于金和铜这边做了一些更新。如果各位领导有什么需要更新的一些地方的话，也欢迎随时联系我们团队。好，今天的电话会议就到此结束，谢谢大家收听。

发言人1   15:10
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。
