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行情综述&投资建议 
本周 A 股情绪有所反弹，沪深 300 指数收涨 2.8%，有色金属板块跑赢大盘，收涨 3.6%。个股层面，中矿资源、鼎胜

新材、鑫铂股份涨幅领先；明泰铝业、浩通科技、云海金属跌幅靠前。 

工业金属： 

1）铜：本周 LME 铜价格+2.8%至 8610 美元/吨，沪铜价格-1.6%至 6.5 万元/吨。周内美国公布的制造业 PMI 数据偏弱

使得经济衰退预期加强，周五公布的就业数据显示新增非农就业人口放缓，缓解了通胀端的担忧，对于联储放缓加息

或开启降息的预期刺激后半周铜价上涨。基本面端春节临近，部分终端企业已经进入节前放假状态，订单量减少，上

期所库存延续累库。23 年随着铜矿和粗炼产能释放，预计铜精矿和电解铜供应或将转向小幅过剩。但由于过去几年铜

矿资本开支较少，24 年矿端供应增速或将再次下滑。在库存低位和通胀预期高位支撑下，23H2 美联储降息预期的出

现，或将引致国内外需求共振，促使铜价引来新一轮上涨。建议关注紫金矿业等。 

2）铝：本周 LME 铝价格-3.4%至 2308 美元/吨，沪铝价格-4.7%至 1.78 万元/吨，铝价跌幅较多主要系元旦节后国内

社会库存激增。当前供应端减复产并存，周内贵州限电再次升级，当地电解铝运行产能降至约 40 万吨，同时四川地

区进一步复产，供应整体环比略有减少；需求侧当前为行业淡季，且临近春节部分下游企业开始提前减产放假，铝棒

及铝板开工率下降。铝价下跌已导致行业平均吨铝利润接近于零，当前价格成本支撑较强。预计 Q1 行业进入季节性

累库周期，成本支撑价格，考虑到地产竣工预期向好，需求端或自 Q2 开始迎来一轮修复，成为铝价向上催化剂。当

前仍处于周期左侧，建议关注中国铝业、鼎胜新材等。 

贵金属：本周 COMEX 黄金价格+2.5%至 1868 美元/盎司，COMEX 白银价格下跌 1.7%至 23.8 美元/盎司。周三美国公布

的制造业 PMI 数据偏弱使得经济衰退预期加强，就业数据虽强于预期，但新增非农就业人口已有放缓迹象。此外薪资

增速有所下滑，薪资-通胀螺旋压力或有所减弱，对于美联储放缓加息或开启降息的预期刺激金价上涨。美债名义利

率曲线倒挂无法长期维持，后续需以短端利率大幅下行完成收益率曲线转正，而通胀端下降需要时间，因此预计实际

利率中枢将因此而下降，推升黄金价格。建议关注银泰黄金等。 

钢铁：本周螺纹钢价格+0.8%至 4150 元/吨，铁矿石价格-1.3%至 844 元/吨。周内吨钢毛利依然为负，库存持续攀升，

行业尚处于底部区间。供给侧压减政策持续扰动，在地产政策放松及疫后经济复苏预期下，23 年需求预期逐渐增强，

钢价具有上行空间，钢企降本增效加速，吨钢盈利有望修复，需左侧跟踪供需改善迹象。建议关注太钢不锈等。 

本周重要行业事件 
1）明泰铝业发布经营快报，22 年 12 月公司铝板带箔产量/销量分别为 10.05/9.68 万吨，同比-3%/-13%；2）紫金矿

业发布公告公司控股子公司乌后紫金于 23 年 1 月 3 日收到乌后法院《刑事判决书》，乌后紫金犯非法采矿罪，没收违

法所得 4.6 亿元，并处罚金 1500 万元，于判决生效后 10 日内缴纳。 

风险提示 
项目建设进度不及预期；需求不及预期；金属价格波动。 
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一、行情综述&投资建议 

1.1 本周投资观点&重点推荐组合 

工业金属 

1）铜：本周 LME 铜价格+2.8%至 8610 美元/吨，沪铜价格-1.6%至 6.5 万元/吨。周内美国
公布的制造业 PMI 数据偏弱使得经济衰退预期加强，周五公布的就业数据显示新增非农就
业人口放缓，缓解了通胀端的担忧，对于联储放缓加息或开启降息的预期刺激后半周铜价
上涨。基本面端春节临近，部分终端企业已经进入节前放假状态，订单量减少，上期所库
存延续累库。23 年随着铜矿和粗炼产能释放，预计铜精矿和电解铜供应或将转向小幅过
剩。但由于过去几年铜矿资本开支较少，24 年矿端供应增速或将再次下滑。在库存低位
和通胀预期高位支撑下，23H2 美联储降息预期的出现，或将引致国内外需求共振，促使
铜价引来新一轮上涨。建议关注紫金矿业、铜陵有色、河钢资源、金诚信等。 

2）铝：本周 LME 铝价格-3.4%至 2308 美元/吨，沪铝价格-4.7%至 1.78 万元/吨，铝价跌
幅较多主要系元旦节后国内社会库存激增。当前供应端减复产并存，周内贵州限电再次升
级，当地电解铝运行产能降至约 40 万吨，同时四川地区进一步复产，供应整体环比略有
减少；需求侧当前为行业淡季，且临近春节部分下游企业开始提前减产放假，铝棒及铝板
开工率下降。铝价下跌已导致行业平均吨铝利润接近于零，当前价格成本支撑较强。预计
Q1 行业进入季节性累库周期，成本支撑价格，考虑到地产竣工预期向好，需求端或自 Q2
开始迎来一轮修复，成为铝价向上催化剂。当前仍处于周期左侧，建议关注中国铝业、云
铝股份、神火股份、天山铝业、鼎胜新材、明泰铝业等。 

贵金属：本周 COMEX 黄金价格+2.5%至 1868 美元/盎司，COMEX 白银价格下跌 1.7%至 23.8
美元/盎司。周三美国公布的制造业 PMI 数据偏弱使得经济衰退预期加强，就业数据虽强
于预期，但新增非农就业人口已有放缓迹象。此外薪资增速有所下滑，薪资-通胀螺旋压
力或有所减弱，对于美联储放缓加息或开启降息的预期刺激金价上涨。美债名义利率曲线
倒挂无法长期维持，后续需以短端利率大幅下行完成收益率曲线转正，而通胀端下降需要
时间，因此预计实际利率中枢将因此而下降，推升黄金价格。建议关注银泰黄金、山东黄
金、赤峰黄金、紫金矿业、盛达资源等。 

钢铁：本周螺纹钢价格+0.8%至 4150 元/吨，铁矿石价格-1.3%至 844 元/吨。周内吨钢毛
利依然为负，库存攀升，行业尚处于底部区间。供给侧压减政策持续扰动，在地产政策放
松及疫后经济复苏预期下，23 年需求预期逐渐增强，钢价具有上行空间，钢企降本增效
加速，吨钢盈利有望修复，需左侧跟踪供需改善迹象。建议关注太钢不锈、中信特钢等。 

1.2 行业与个股走势 

本周 A 股情绪有所反弹，沪深 300 指数收涨 2.8%，有色金属板块跑赢大盘，收涨 3.6%。
个股层面，中矿资源、鼎胜新材、鑫铂股份涨幅领先；明泰铝业、浩通科技、云海金属跌
幅靠前。 

图表1：行业涨跌幅对比 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表2：本周涨幅前十股票  图表3：本周跌幅前十股票 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

1.3 金属价格&库存变化一览 

图表4：金属价格变化 

品种 交易所 单位 2023/1/6 
涨跌幅 

7 天 30 天 90 天 360 天 

铜 
LME 美元/吨 8610 2.82% 1.35% 15.38% -11.50% 

SHFE 元/吨 65110 -1.56% -0.84% 6.22% -6.57% 

铝 
LME 美元/吨 2308 -3.39% -7.81% 0.92% -22.64% 

SHFE 元/吨 17835 -4.65% -7.18% -3.67% -17.03% 

锌 
LME 美元/吨 3039 2.41% -5.47% 2.48% -14.60% 

SHFE 元/吨 23235 -1.96% -5.85% -3.89% -4.34% 

铅 
LME 美元/吨 2227 -2.84% 0.63% 9.33% -3.47% 

SHFE 元/吨 15695 -1.41% -0.60% 3.09% 3.32% 

锡 
LME 美元/吨 25350 1.81% 3.91% 31.21% -37.71% 

SHFE 元/吨 202380 -3.25% 2.42% 16.06% -31.96% 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表5：金属库存变化 

品种 交易所 单位 2023/1/6 
库存变化 

7 天 30 天 90 天 360 天 

铜 

LME 万吨 8.64  -0.25  -0.21  -5.74  0.25  

COMEX 万吨 3.40  -0.10  -0.15  -1.04  -4.20  

SHFE 万吨 8.04  1.11  1.52  4.99  5.12  

铝 
LME 万吨 42.85  -2.18  -5.51  10.09  -47.43  

国内社会库存 万吨 57.60  8.30  6.90  -9.80  -17.60  

锌 
LME 万吨 2.43  -0.77  -1.43  -2.92  -16.60  

国内社会库存 万吨 2.40  -3.40  -2.66  -5.15  -9.05  

铅 
LME 万吨 2.58  0.06  0.21  -0.61  -2.87  

SHFE 万吨 3.79  0.27  -0.08  -1.59  -5.12  

锡 
LME 万吨 0.30  -0.30  -0.31  -0.47  -0.21  

SHFE 万吨 0.57  -0.55  -0.47  -0.16  -0.17  
 

来源：Wind，国金证券研究所 
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二、各品种基本面 

2.1 铜 

本周 LME 铜价格+2.8%至 8610 美元/吨，沪铜价格-1.6%至 6.5 万元/吨。三大交易所+上海
保税区铜库存增长 0.76 万吨至 24.1 万吨。铜 TC 下降 3.9 美元/干吨至 81.1 美元/干吨。
LME 期货 0-3 贴水扩大 5.8 美元/吨至 13 美元/吨。LME 期货 3-15 升水缩小 14.5 美元/吨
至 19.3 美元/吨。 

图表6：铜价走势  图表7：铜库存变化（万吨） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表8：铜 TC 价格&硫酸价格  图表9：铜期限结构（美元/吨） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

2.2 铝 

本周 LME 铝价格-3.4%至 2308 美元/吨，沪铝价格-4.7%至 1.78 万元/吨。LME+国内铝社会
库存增长 1.4 万吨至 100.5 万吨。吨铝利润下降 979 元/吨至 16 元/吨。LME 期货 0-3 贴
水扩大4.1美元/吨至 32.6美元/吨。LME期货 3-15贴水扩大16美元/吨至 122美元/吨。 
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图表10：铝价走势  图表11：吨铝利润（元/吨） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表12：电解铝库存（万吨）  图表13：铝棒库存（万吨） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

2.3 锌 

本周 LME 锌价格+2.4%至 3039 美元/吨，沪锌价格-2.0 至 2.3 万元/吨。LME+国内锌社会
库存下降 4.2 万吨至 4.8 万吨。锌精矿进口 TC 保持在 260 美元/干吨。LME 期货 0-3 升水
下降7.5美元/吨至 23.3美元/吨。LME期货 3-15升水下降11.3美元/吨至 98.0美元/吨。 

图表14：锌价走势  图表15：锌库存变化（万吨） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表16：锌精矿 TC  图表17：锌期限结构（美元/吨） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

2.4 铅 

本周 LME 铅价格-2.8%至 2227 美元/吨，沪铅价格-1.4%至 1.6 万元/吨。LME+沪铅库存增
长 0.34 万吨至 6.4 万吨。铅加工费持平，济源/郴州/个旧三地铅精矿到厂加工费分别为
900/950/100 元/吨。LME 铅期货 0-3 升水扩大 3.8 美元/吨至 47.3 美元/吨。LME 铅期货
3-15 贴水缩小 1.1 美元/吨至 21.4 美元/吨。 

图表18：铅价格走势  图表19：铅库存变化（万吨） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表20：铅加工费（元/吨）  图表21：铅期限结构（美元/吨） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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下降 0.85 万吨至 0.88 万吨。 

图表22：锡价格走势  图表23：锡库存变化（万吨） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

2.6 贵金属 

本周 COMEX 黄金价格+2.5%至 1868 美元/盎司，十年期 TIPS 下降 0.15pct至 1.34%；COMEX
黄金库存下降 0.19 百万金衡盎司至 23.0 百万金衡盎司；金银比上涨至 78.7；黄金 ETF
持仓下降 0.48 吨至 1367 吨。 

图表24：金价&实际利率  图表25：黄金库存 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表26：金银比  图表27：黄金 ETF持仓 
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2.7 钢铁 

本周螺纹价格+0.8%至 4150 元/吨，热轧价格+0.6%至 4182 元/吨；铁矿石价格-1.3%至 844
元/吨。冷轧/中厚板/螺纹吨钢毛利-34/-20/-10 至-431/-221/-156 元/吨；钢铁社会库存
增加 60.3 万吨至 1386 万吨；铁矿石港口库存下降 55 万吨至 13131万吨。 

图表28：钢价及铁矿石走势（元/吨）  图表29：吨钢成本滞后一月毛利（元/吨） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表30：钢铁总库存（万吨）  图表31：铁矿石港口库存 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

三、重要公司公告 

明泰铝业：公司发布经营快报，22年 12 月公司铝板带箔产量/销量分别为 10.05/9.68 万
吨，同比-3%/-13%。 

紫金矿业：公司控股子公司乌后紫金于 23 年 1 月 3 日收到乌后法院《刑事判决书》，乌后
紫金犯非法采矿罪，没收违法所得 4.6 亿元，并处罚金 1500 万元，于判决生效后 10 日
内缴纳。 

云铝股份：公司以非公开方式向中国铝业发行并于 20年 1 月 6 日在深交所上市的 3.1 亿
股普通股将于 23 年 1 月 6 日解除限售上市流通，占公司总股本比例 9.1%。 

久立特材：公司副总张建新先生因将达到法定退休年龄，申请辞去公司副总经理职务，辞
职后不在公司担任任何职务，公司董事会同意聘任蔡黎明先生为公司副总经理。蔡黎明先
生现任公司无缝管事业部总经理、公司董事、浙江嘉翔精密机械技术有限公司董事、湖州
久立穿孔有限公司执行董事、湖州华特不锈钢管制造有限公司董事。 

中信特钢：公司子公司兴澄特钢收到上海联合产权交易所通知，兴澄特钢成为上海电气集
团钢管有限公司 60%股权项目受让方，成功竞得标的资产，成交价格 19.08 亿元。23 年 1
月 4 日兴澄特钢与上海电气签署了《产权交易合同》。 
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四、风险提示 

项目建设进度不及预期；需求不及预期；金属价格波动。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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