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全文摘要
在近期举行的东财能源开采东财金属美洲谭第38期电话会议中，重点讨论了黄金和铜市场的现状与未来趋势。分析师指出，美国非农数据走弱导致市场对年内加息次数预期降温，但在高利率环境下，黄金市场面临压力。然而，随着美债与欧债收益率上涨速度放缓，黄金可能迎来缓解。会议强调，中国央行持续加速的黄金购进对市场形成需求支持，预示着黄金的长期上行空间。

针对铜市场，分析师关注到现货供应可能因智利矿山事故和罢工而进一步收紧，预测电解铜减产将支撑铜的价值。尽管存在美国232关税政策的不确定性，但整体对铜市场持积极态度。会议推荐了中国黄金、紫金黄金等企业作为黄金股投资选择，同时指出西藏标的西部矿业和港股五矿资源等作为铜矿企业关注点，为投资者提供了贵金属和基本金属市场的深度分析及投资建议。

章节速览
00:00 假期后黄金与铜市场动态及分析师观点
会议讨论了假期期间黄金与铜市场的变化，包括非农数据对加息预期的影响，以及铜矿山扰动和供应调整的最新进展。分析师强调了海外高利率对黄金的核心制约，同时提醒投资者关注铜矿供应情况。所有信息不构成具体投资建议，会议内容未经书面授权严禁传播。

01:04 黄金市场与美债收益率关系分析
讨论了美国九月就业数据低于预期对加息预期的影响，指出美债和欧债收益率高位运行对黄金市场构成压力，但长期看黄金上行空间较大，美债收益率上行速度放缓可能减轻黄金压力，黄金股或率先反弹。

03:31 黄金储备增长与黄金白银市场分析
中国央行持续增加黄金储备，支撑黄金长线需求，建议关注黄金及黄金股配置机会，同时短期内白银市场表现可能受资金流动影响，可关注其短期爆发力。推荐关注中国黄金、紫金黄金、国际和灵宝黄金等标的。

05:22 铜矿现货供应收紧与电解铜价值展望
对话讨论了铜矿现货供应收紧的情况，包括支地矿山事故导致的产能减少，以及S康迪达和磷矿罢工未达成协议对供给的影响。同时，电解铜面临低TCRC和国内硫酸价格松动，导致冶炼厂可能进入亏损状态，从而预期未来电解铜将出现减产，价值有望提升，供给逻辑坚实。

07:12 铜价走势与关税政策影响分析
会议讨论了节前铜业开工率下降至64.75%，主要受假期影响，预计金九银十需求将回暖。美国232关税政策对铜价存在不确定性，但阶梯式税率调整可能带来利好。整体对铜市场持乐观态度，建议关注西部矿业等标的。

发言总结
发言人1
主持的东财能源开采东财金属美洲谭第38期电话会议中，主要讨论了黄金和铜市场的最新动态。在黄金市场方面，发言人指出，由于美国非农数据疲软，市场对年内加息次数的预期有所降温，但高利率环境仍是制约黄金价格的主要因素。若美债收益率和欧债收益率上行速度放缓，黄金将减轻压力，迎来反弹机会。此外，中国央行持续购进黄金和黄金股，凸显了黄金的潜在配置价值。

在铜市方面，发言人强调供应紧张情况加剧，受矿山事故和罢工事件影响，预计电解铜产量将进一步下降，支撑铜价上涨。对于铜关税问题，发言人认为实施加税的可能性较大，但从长期来看，对铜价持乐观态度。

总体而言，他在电话会议中强调了黄金和铜市场潜在的积极因素，并推荐了相应的投资标的，建议关注黄金和受供应紧张影响的铜市投资机会。

问答回顾
发言人1 问：黄金方面，在非农数据走弱后，加息预期有何变化？
发言人1 答：非农数据走弱后，加息预期有所降温，但海外高利率情况仍是核心制约因素。对于年内加息次数的预期并未大幅变化，至少再加息一次的概率仍超过80%，不过10月份加息的压力相对较小，预期降到了20%左右。

发言人1 问：当前美债和欧债收益率的情况如何？黄金受到的压力会如何变化？
发言人1 答：美债收益率和欧债收益率目前维持在一个较高的位置，尤其是在假期期间，欧洲那边的利率持续突破新高。这导致全球资金流向美元资产以获取利息回报，而黄金作为不生息资产吸引力相对减弱。如果美债收益率和欧债收益率逐步稳住或上涨速度明显放缓，黄金所受压力将边际减轻。市场对于后续加息的预期也会影响黄金价格走势，黄金股可能会率先反弹。

发言人1 问：长期配置黄金的价值在哪里？
发言人1 答：从长期配置角度看，黄金可能是有色金属板块中上行空间最大的品种，尽管中间可能经历较长时间的左侧调整期。

发言人1 问：中国央行购进黄金的情况如何？
发言人1 答：中国央行的黄金购进仍在持续加速，九月末中国黄金储备新增约23吨，为市场提供了一部分持续需求，并有助于放缓黄金价格波动率并推动价格上涨。

发言人1 问：对于白银的投资策略有何建议？
发言人1 答：白银价格受全球利率和需求结构影响，目前相比黄金表现略差，但由于其市场较小，一旦投资者资金回流，白银有望展现短期爆发力，可以关注像紫金矿业和江西铜业这类公司。

发言人1 问：铜这个品种有哪些关键变化？
发言人1 答：铜矿现货供应进一步收紧，其中智利一矿山发生事故导致暂停作业，另外S康迪达和磷矿的投票罢工虽已落地，但调解结果还未达成协议，这些都给铜矿供给带来下调空间。

发言人1 问：电解铜方面的情况怎样？
发言人1 答：由于TCRC处于低位，加上国内硫酸价格松动，许多冶炼厂进入亏现金阶段，导致十月份电解铜停产检修规模大幅增加，预计电解铜减产和增速向矿端转移的趋势将更加明显，供给逻辑坚实。

发言人1 问：美国232关税对铜的影响如何？
发言人1 答：市场关注电解铜和铜金矿是否会被纳入加关税行业，目前白宫尚未做出最终决定，但若加上阶梯式关税，铜价会有一定的不确定性，但阶梯式税率降低对铜有利好，一次性加完或不加则可能偏利空，具体影响需视后续情况而定。

发言人1 问：对于铜的投资标的有何推荐？
发言人1 答：推荐西藏标的西部矿业，同时港股方面可关注五矿资源、中国矿业等低估值标的。

