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 看好/维持  

 有色金属  周度报告  

 

  

投资观点： 

1、一周价格综述：工业金属价格全线承压 

 上周基本金属价格出现区域性分化。上海有色金属指数下跌 2.52%但伦敦

有色金属指数上涨 0.23%，其中 SHFE3 月期铜、铝、锌、镍及锡分别回落

2.07%、2.7%、2.89%、5.2%及 1.27%，LME3 月期铜、铝、锌、镍及锡分

别+1.99%、-0.95%、-3.96%、+0.46%及-0.62%。 

 经济数据方面，中国 10 月经济数据略显弱化，10月官方制造业 PMI 数据

降至 50.2，创 2016 年 6月以来新低；10月财新 PMI 数据为 50.1，对官

方数据的回落予以印证。美国经济数据好坏参半，美国 9 月核心 PCE 物

价指数增长 2%，为近六年半的最高水平；美国 9 月个人支出月率环增

0.4%，连续七个月增长；美国 10 月咨商会消费者信心指数 137.9，创 8

年来最高；美 10 月非农超预期且失业率创近 50 年新低至 3.7%，但美国

制造业 PMI数据却降至 56.8，呈一定程度的挥发。欧元区传来的消息整

体偏空，德国总理默克尔表示将于期满后卸任 CDU 主席，加剧欧洲政局

的不确定性；意大利三季度 GDP 数据持平，加重意大利财政问题的疑虑。

此外，欧洲工业景气指数、经济景气指数、三季度 GDP 及德国失业率均

低于预期，弱化了投资者对欧洲经济恢复的信心。 

 本周美国将迎来中期选举，对美国后期的政策走向将产生决定性指引。

本周亦是 PMI 数据周，除需重点关注美国周内将公布的非制造业 PMI 数

据外，欧洲多国及中国奖公布 PMI 数据，对工业品价格或会产生引导。

此外，本周三大央行会公布利率决议，美联储、澳洲联储及新西兰联储

的利率设定水平及通胀措辞需重点关注。 

 周内基本金属价格走势与美元、上证指数及美债的联动性偏弱，但与原

油及 VIX 的相关性却有所增强。 

 基本金属境内外现货升贴水周均价的强弱引导了其内外盘价格的强弱。 

 基本金属全球显性库存在周内继续出现分化态势，铜、铅、锡库存上涨，

而铝、锌、镍库存则出现下降。铜库存再度出现累库，亚洲仓库是库存

增量的主要贡献。 

2、投资建议：关注现货升贴水变化对基金属价格的引导作用 

 基本金属基本面略显阶段性疲弱，前期的主要支撑因素库存和升贴水有

所弱化。短周期内现货升贴水的强弱对基本金属价格强弱的印证性增强，

建议关注库存指标的同时关注升贴水变动。建议继续关注组合配置紫金

矿业（40%）、江西铜业（30%）及海亮股份（30%）。风险提示：现货升水

大幅走弱，全球避险情绪大幅增长，贸易战疑虑再升温。 
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行业指数走势图 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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一、周行情回顾 

上周 HS300 指数上涨 3.67%，有色金属板块反弹 4.89%，跑赢 HS300 指数 1.2 个百分点。从有色

金属子版块周内表现观察，周内所有子版块均获得资金追捧。其中稀土板块一枝独秀上涨 12.1%；

此外，锂、磁性材料及钨板块周涨幅均高于 7%，分别为 8.74%、8.34%及 7.37%。而基本金属及

贵金属板块周内涨幅相对温和，铜、铅锌、铝及黄金分别出现 3.95%、3.45%、2.48%及 1.26%的

上涨。从个股表现观察，合金投资（+47%），金力永磁(+41%)及盛和资源(+19%)位列有色板块涨

幅前三；常铝股份（-3%）、国城矿业（-1%）及山东金泰（-1%）位列有色板块跌幅前三。周内市

场走势主要受消息面引导，受贸易战或现缓和预期及中央进一步支持并肯定非公有制经济发展政策

的提振，风险资产在下半周出现修复，而人民币汇率亦因此受益显现强势反弹。有色板块源于高弹

性属性，反弹幅度强于沪深 300 指数。 

图 1: 周申万行业指数及 HS300 涨跌幅 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

图 2: 有色金属子板块周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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图 3: 有色板块周涨跌幅前五公司 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

二、金属价格回顾 

周内基本金属价格走势呈区域性分化，其中内盘基本金属整体表现偏弱，但外盘金属相对偏强。其

中上海有色指数周内下跌 2.52%，LME 有色指数周内却出现 0.23%的上涨。分品种观察，周内内

外盘铜价因沪伦比值修复而呈明显的强弱分布，其中沪铜下跌 2.07%但伦铜上涨 1.99%。此外，铝、

镍亦分别出现内盘弱外盘强的特征，沪铝下跌 2.7%但伦铝下跌 0.95%，而沪镍大跌 5.2%而伦镍却

上涨 0.46%。但另一方面，锌铅走势却表现为内强外弱，周内锌、铅内盘分别较外盘偏强 1.07 及

1.19 个百分点。 
 

表 1: 基本金属涨跌 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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基本金属周内的联动性数据显示，基本金属走势与美元、上证指数及美债的联动性偏弱，但与原油

及 VIX的相关性却有所增强。此外，基金属自身各品种间相关性有所变动，其中铜、铝、锌、镍价

格走势的一致性得到强化，但铅及锡的走势受自身基本面因素影响而颇为独立。周内基金属价格受

利率影响有限，反映出流动性因素在周内未对价格构成实质性指引；但基金属价格与 VIX指数的联

动性却出现整体走强，反映出周内指引价格走势的主要外部因素转为风险情绪。美元对基本金属价

格的指引性在周内有所淡化。 

表 2: 基本金属与大类资产周相关性 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

现货升贴水周均价变化：基本金属境内外现货升贴水周均价的强弱引导了周内基本金属内外盘价格

的强弱。从数据观察，周内铜、铝、锡的 LME 升贴水均价表现均强于国内现货水平，但 LME 锌及

铅的现货升水却明显弱于国内，这与价格走势的强弱关系相一致。从升贴水的绝对水平观察，伦敦

的铜、锌及锡周内维持升水态势，其中铜内外盘升贴水出现的明显差异或是导致沪伦比值周内出现

变化的原因之一，当然这与国内长单结束临近月末的现货铜买盘无力有关；而 LME 的锌铅升水却

远低于境内，这或与国内的环保政策及库存状态有关。此外，境内外铝现货呈现全部贴水的状态，

且贴水幅度出现逐级加深的迹象，这一方面与氧化铝供应增加及氧化铝价格下跌有关，另一方面与

国内河南、山东秋冬季限产方案的限产力度不及预期有关，铝价出现进入全线性转弱的迹象。 

表 3: 基本金属现货升贴水（均价） 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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图 4: 基本金属现货升贴水（LME 0-3）   图 5: 基本金属现货升贴水（长江） 

 

 

 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所   资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

 

全球期货交易所总库存（SHFE+LME+COMEX）：铜库存明显上涨，但锌库存显著下降 

基本金属全球显性库存在周内继续出现分化态势，铜、铅、锡库存上涨，而铝、锌、镍库存则出现

下降。从库存变动幅度观察，铝、铅及镍的周库存变动维持在 2%左右水平，而铜、锌及锡库存则

出现了较为显著的数量变化。其中铜全球显性库存周内出现 6%的上涨至 53.94 万吨，主要增量源

于 LME 亚洲仓库釜山及高雄的 3.4 万吨（+23%）入库，而上海周内库存仅增 137 吨，变动不大；

锌全球显性库存下降 9.1%至 19.92 万吨，库存分别有 1.25 万吨（-8.1%）及 0.74 万吨（-11.6%）

从伦敦及上海仓库流出；而锡周内出现 8.4%的累库至 1.85 万吨，主要源于上海库存出现了 1262

吨的增加。 

图 6: 基本金属全球显性总库存走势图  

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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表 4: 基本金属全球显性库存涨跌幅变化表： 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

从各基本金属 LME 的注销仓单占比观察：注销仓单整体下滑 

伦敦基本金属的注销仓单反映了 LME 库存中可进入实际交割环节的显性金属量，而从周内的注销

仓单变化情况观察，伦敦仓库的可交割金属量整体出现攀升迹象。其中伦铜的注销仓单周内下滑

2225 吨，使得注销仓单占比由上周的 54.7%降至 43.1%，令伦铜实际可交割库存量由 6.64 万吨涨

至 10.26 万吨。此外，伦敦锌、铅的注销仓单占比亦分别出现了较为明显的回落，分别降至 28.6%

及 7.83%，LME 锌及铅的可实际交割库存量分别涨至 10.19 万吨及 10.39 万吨。 

图 7: 基本金属注销仓单占比走势 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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图 8：交易所铜库存  图 9：交易所铝库存  

 

 

 

图 10：交易所锌库存  图 11：交易所铅库存 

 

 

 

图 12：交易所镍库存  图 13：交易所锡库存 
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图 14：期铜价格  图 15：期铝价格 

 

 

 

图 16：期锌价格  图 17：期铅价格 

 

 

 

资料统一来源：Wind，东兴证券研究所 

 

 

图 19：期镍价格  图 20：期锡价格 
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图 19：沪伦比值及其 5日均值 图 20：期货远期曲线 

 

 

 

图 21：申万有色指数与美债收益率差额  图 17：申万有色指数与美元指数走势 

 

 

 

资料统一来源：Wind，东兴证券研究所 

 

 

 

图 19：发电设备累计产量增速与季度产量均值增速 

  

图 20：发动机累计产量增速与季度产量均值增速 
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图 21：汽车累计产量增速与季度产量均值增速  图 17：空调累计产量增速与季度产量均值增速 

 

 

 

图 21：彩电累计产量增速与季度产量均值增速  图 17：冰箱累计产量增速与季度产量均值增速 

 

 

 

资料统一来源：Wind，东兴证券研究所 

 

 

 

三、周行业和公司动态： 

 发改委：前三季度有色金属行业运行情况：据国家发改委，2018 年 1-9 月，

全国十种有色金属产量 4027 万吨，同比增长 4.2%，增速同比提高 0.1 个百分

点。其中，铜产量 661 万吨，增长 11.2%，提高 4.9 个百分点；电解铝产量 2500

万吨，增长 4.2%，回落 0.8 个百分点；铅产量 354 万吨，增长 6.8%，提高 1.5

个百分点；锌产量 415 万吨，同比下降 2.6%，降幅同比扩大 0.1 个百分点。

氧化铝产量 5057 万吨，增长 3.4%，增速同比回落 13.2 个百分点。1-8 月，有

色金属行业实现利润 1141 亿元，同比下降 7%。其中，有色金属矿采选业利润

315 亿元，增长13.8%；有色金属冶炼及压延加工业利润 809 亿元，下降13.8%。 

 铜下游行业 PMI 依然位于荣枯线下方：10 月铜下游行业 PMI 综合指数终值为

46.64，较预期初值降低 4.52，仍位于荣枯线下方；11 月预期：47.83。 
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 中国 9 月废铜进口大幅减少 80%：海关数据显示，中国 9 月从美国进口废铜

9,641,673 千克，或仅为 9,642 吨，较海关一年前报告的 50,243 吨进口量下滑

80.1%。 据测算，1-9 月累计从美国进口的废铜数量下滑 13.8%，至 335,636

吨。废铜进口量的大幅下滑主要同政府削减废料和废物进口及贸易战引发的 25%

对美废料进口关税有关。 

 三季度全球央行黄金储备增长 148 吨：世界黄金协会 11 月 1 日发布的《黄金

需求趋势》报告显示，2018 年第三季度全球央行黄金储备增长 148 吨，同比

上升 22%，无论是在季度还是年初至今的统计维度上，这都是自 2015 年以来

的最高净购买量。第三季度黄金需求为 964 吨，同比仅增长 6 吨。强劲的央行

购买和 13%的消费需求增长抵消了黄金 ETF 的大规模流出。黄金 ETF 在第三

季度流出103吨，这是自2016年第四季度以来首次出现总量为净流出的季度。

受风险偏好、美元走强和价格驱动的势头等推动，北美地区占总流出量的 73%。 

 铅蓄电池企业周度开工率环比下降 0.1 个百分点： 本周（10 月 29 日—11 月

2 日）SMM 铅蓄电池企业周度开工率为 69.12%，较上周下降 0.1 个百分点。

铅蓄电池市场终端消费逐步转淡，加之铅价强势上行，蓄企在原材料采购方面

明显转为谨慎，同时部分中小型企业开工率小幅下调。但考虑到全年销售计划，

经销商多按需备库，大型企业订单尚可，工厂开工率亦是维持较高的水平，因

此本周铅蓄电池企业开工率虽有下降，但降幅较小。 

 河南完成 116.8 万户采暖“煤改电：河南省已完成今年“煤改电”配套电网工

程建设项目，项目惠及 116.8 万户，预计今年取暖季可减少散煤消费约 121.5

万吨。河南省电力公司在配套电网工程建设方面投资 57 亿元，涉及 10 千伏至

220 千伏工程项目 3674 个，其中 110 千伏及以上项目 28 个，10 千伏及以下

单体工程项目 3646 个，目前全部竣工投产。 

 全球浮式光伏电站装机累计达 1.1GW：根据世界银行的 Where Sun Meets 

Water 报告，截至 9 月底，全球浮式光伏电站的累计装机容量为 1.1 吉瓦，自

2000 年地面光伏太阳能入市以来光伏市场发展的一大里程碑。2018 年交钥匙

浮式光伏装置的总资本支出一般在每单位 0.8 美元到 1.20 美元之间，具体取决

于项目的位置，水体的深度，深度的变化以及系统的大小。 

 厄瓜多尔将提高矿业对 GDP 贡献率：世界铜矿新秀厄瓜多尔计划将矿业对

GDP 的贡献率在 2021 年提高一倍，其国家矿业公司将寻求建立更多合资企业。

厄瓜多尔被认为是未来铜矿新增供应最有前景的国家，厄瓜多尔目前有 5 个铜

矿项目正在开发，其中四个将在 2021 年前投产。厄瓜多尔政府努力改善矿业

投资环境，在 8 月份取消了暴利税，并支持国家矿业公司（Enami）寻找合作

伙伴合资开发项目。而 Enami 将同智利国家铜业公司（Codelco）证实宣布合

资开发厄瓜多尔最大铜矿之一的鲁里马瓜（Llurimagua）项目，Codelco 已经

投资 4000 万美元勘查该项目。截止到目前，已探明矿石资源量 3.18 亿吨，铜

品位 0.7%。 

 波罗的海干散货运价指数降至一个月低点：受累于海岬型船需求疲弱，波罗的

海贸易海运交易所干散货运价指数周四触及一个月新低。整体干散货运价指数

下跌 20 点，或 1.3%，为 9 月 25 日来最低，报 1,470 点。波罗的海海岬型船

运价指数下跌 66 点，或 2.5%，报 2,530 点，为 10 月 17 日来最大单日百分比

跌幅。  

 印度矿业公司韦丹塔（Vedanta）第二季净利下滑 34%：受锌业务营收下滑、

成本上升和印度南部一家冶炼厂关闭影响，韦丹塔（Vedanta）第二季净利下

滑 34%。此前该集团下的 Tuticorin 铜冶炼厂纠纷中导致 13 人死亡，今年5 月，
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该州下令永久关闭这家年生产能力超过 40 万吨的铜冶炼厂，并切断了电力供

应。 

 罗平锌电子公司向荣矿业选矿厂复产：云南罗平锌电股份有限公司发布公告称，

于 2018 年 10 月 31 日收到向荣矿业报告，安全专项排查等工作已结束，选矿

厂计划从 2018 年 11 月 1 日起恢复生产。根据向荣矿业停产指标测算，选矿厂

停产预计将减少当月锌精矿产量 1000 余金属吨，按当前市场价将影响当期利

润约-257 万元。本次最终影响数以会计师审定数为准。 此前公告称，德荣矿

业所属的金坡铅锌矿拟对矿山主运输巷道进行整修，整修时间从即日起至 2018

年 12 月 31 日。整修期间将停产，预计影响原矿生产量 3 万吨。 

 嘉能可预期 2018 年原镍供应短缺 17.8 万吨：嘉能可预期，2018 年印尼的镍

生铁产量料为 25-26 万吨，2019 年料为 32-33 万吨，2020 年为 38-40 万吨。

印尼镍生铁供应加速，但中国年初迄今的表现则不佳，主因受环保限产影响。 

此外，中国 2018 年镍生铁产量低于预期，料为 47.5 万吨。 

资料统一来源：SMM，华尔街日报，上证资讯 

 

风险提示：现货升水大幅走弱，全球避险情绪大幅增长，贸易战疑虑再升温。 

四、周重要经济数据： 

表 4：20181105-1109 重要经济数据预览： 

20181105-1109 时间 指标 前值 预测值 

周一 

9:45 中国 10 月财新服务业 PMI 53.1 52.8 

17:30 欧元区 11 月 Sentix 投资者信心指数 11.4 

 

23:00 美国 10 月 ISM 非制造业 PMI 61.6 59.5 

周二 

17:00 欧元区 10 月 Markit 服务业 PMI终值 53.3 

 

18:00 欧元区 9 月 PPI年率（%） 4.2 

 

23:00 美国 9 月 JOLTs 职位空缺 713.6 

 

周三 

15:00 德国 9 月季调后工业产出月率% -0.3 0.7 

16:00 中国 10 月外汇储备（亿美元） 30870.2 

 

18:00 欧元区 9 月零售销售月率（%） -0.2 0.1 

周四 10:00 中国 10 月贸易帐（亿元） 2132.3 
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中国 10 月出口年率（%） 17 

 

中国 10 月进口年率（%） 17.4 

 

15:00 德国 9 月未季调贸易帐（亿欧元） 171 

 

15:45 法国 9 月贸易帐（亿欧元） -56.32 

 

周五 

3:00 

美国 11 月联邦基金利率目标上限（%） 2.25 2.25 

美国 11 月联邦基金利率目标下限（%） 2 2 

9:30 

中国 10 月 PPI年率（%） 3.6 

 

中国 10 月 CPI年率（%） 2.5 

 

16:00 

中国 10 月社会融资规模（亿人民币） 22100 

 

中国 10 月 M2 货币供应年率（%） 8.3 
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