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本报告导读：美联储推迟加息已被市场预期，加息推迟表述和未来加息

行为难以扭转对基本金属需求悲观预期，维持行业中性评级。 

 

摘要： 

[Table_Summary] 事件： 

2015 年 9 月美联储会议决定维持利率水平不变，但是多数官员表示 2015

年内将会实施首次加息。 

点评： 

 加息延迟符合预期，预计贵金属价格反弹有限。9 月 FOMC 后美元指数

较宣布前下行 0.77%，黄金现货价格冲高回落至 1127 美元/盎司，较宣布

前上涨 0.93%，结合此前美元指数强劲和黄金价格已经底部反弹 4%，我

们认为，此前市场已对推迟加息充分预期，贵金属价格后期反弹力度有限。

从本次 FOMC 内容来看，美元推迟加息原因表述未发生明显变化，就业

市场改善和通胀率变动仍为主要加息理由。 

历史经验表明延迟加息对金价上涨推动有限。从历史上看，1) 2015 年 3

月 18 日宣布不加息，3 月 18 日至 4 月 6 日，Comex 金价最大涨幅 6%，

但此前 1 月至 3 月 18 日受到加息预期影响，金价下跌过 11%，反弹属前

期下跌修复。2) 6 月 17 日宣布不加息，金价持续下跌，没有反弹。因为

之前 6 月 5 日至 6 月 17 日市场已经预期加息延迟，金价上涨了近 3%。 

1) 加息不确定性依然较强，难扭金属价格趋势。尽管多数官员表示年内存

在加息的可能，我们也认为历史上加息的两大背景“经济复苏+失业率下

降”也支撑加息周期已然即将到来，但“历史上罕见的通缩风险+外围货

币贬值”依然是制约加息的两大核心因素。同时我们认为即使加息，也难

以对基本金属和贵金属价格产生过大的扭转作用。详见 9 月 7 日深度报告

《美加息或难扭金属价格走势》。 

2) 维持行业中性评级。在金属价格反弹力度有限情形下，有色行业企业盈

利端难现改善。同时市场风险偏好难以恢复，我们认为后期市场仍然长期

震荡，维持行业中性评级。继续推荐强主题（新能源汽车、一带一路和国

企改革）+业绩兑现推荐逻辑，增持以下标的：天齐锂业、赣锋锂业、中

色股份、常铝股份。 
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1. 加息推迟宣布后金属价格短期反弹有限 

延迟加息加大金价波动，符合市场预期。9 月 FOMC 后美元指数较宣布

前下行 0.77%，黄金现货价格冲高回落至 1127 美元/盎司，较宣布前上

涨 0.93%，结合此前美元指数和黄金现货价格，显示此前市场已对推迟

加息充分预期。也符合我们在 9 月 7 日深度报告《美加息或难扭金属价

格走势》的预期。 

图 1：加息宣布后市场波动有限 

 

数据来源：Wind, 国泰君安证券研究 

贵金属价格已经部分反应推迟加息预期，短期反弹空间有限。从历史数

据我们探究下延迟加息和金价走势之间的关系，结论为：1）延迟加息

金价的确可以反弹，但发生的时点或许是宣告之前；2）反弹力度有限。 

2015 年以来 3 月份和 6 月份延迟加息的影响分别是： 

1) 3 月 18 日宣布不加息，3 月 18 日至 4 月 6 日，Comex 金价最大涨

幅 6%，但此前 1月至 3月 18日受到加息预期影响，金价下跌过 11%，

反弹属前期下跌修复。 

2) 6 月 17 日宣布不加息，金价持续下跌，没有反弹。因为之前 6 月 5

日至 6 月 17 日市场已经预期加息延迟，金价上涨了近 3%。 

此次宣布延迟加息前，金价已经上涨 4%，市场已经对延迟有较为充分

的预期，预计金价继续反弹的力度有限。 
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图 2：贵金属价格已经部分反应推迟加息预期 

 

数据来源：Wind, 国泰君安证券研究 

2. 加息不确定性仍存，扭转金属价格作用有限 

9 月联储预期利率继续下调，但倾向于年内有加息。6 月表态显示此前

预期利率应该维持在 0.5%-0.75%之间，9 月份表态更加偏鸽派，加息也

正在延迟。但FOMC本次对 2015年末利率预期中值保持在0.25%到 0.5%

之间，显示联储官员倾向于 2015 年年内加息一次，  

我们 9 月 7 日深度报告《美加息或难扭金属价格走势》中两个重要结论：

1）短期加息的不确定性仍然较高。通过对历史上 1980 年以来美国的四

次加息背景进行研究，我们认为目前时点，“经济复苏+失业率下降”，

美国已经具备了加息的条件。但由于“历史上罕见的通缩压力+外围货

币贬值”制约了美国加息，短期加息概率大幅减少。 

2）中长期来看，加息对金属价格影响有限。考虑到本次加息周期内，

中国需求放缓，全球经济复苏也并不强劲，所以加息对基本金属需求预

期的改变程度将非常有限，金属价格难以实现反转，预计价格将维持震

荡。 
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图 3：2015 年 6 月联储预期利率中值为 0.5%到 0.75% 

 

数据来源：FOMC，国泰君安证券研究 

 

图 4：2015 年 9 月联储预期利率更偏鸽派 

 

数据来源：FOMC，国泰君安证券研究 

3. 维持行业中性评级 

在金属价格反弹力度有限情形下，有色行业企业盈利端难现改善。同时

市场风险偏好难以恢复，我们认为后期市场仍然长期震荡，维持行业中

性评级。 

继续重点关注强主题（新能源汽车、一带一路和国企改革）+业绩兑现

投资逻辑，维持以下个股增持评级：天齐锂业、赣锋锂业、中色股份、

常铝股份。 

表 4：重点覆盖公司盈利预测 

公司 
当前股价 

PE(TTM) 
EPS 预测 PE 预测 

评级 
（元/股） 2015E 2016E 2017E 2015E 2016E 2017E 

天齐锂业 56.4 95 0.82 1.11 1.3 69 51 43 增持 
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赣锋锂业 21.7 22 0.3 0.35 0.42 72 62 52 增持 

中色股份 12.5 30 0.49 0.69 0.74 26 18 17 增持 

常铝股份 7.87 82 0.20 0.26 0.30 39 30 26 增持 

数据来源：国泰君安证券研究（股价选自 2015年 9月 17日收盘价） 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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