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沪深 300市盈率 TTM 11.1 
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 [Table_Summary]  行情回顾：本周沪深 300 指数收报 3568.07,周跌 0.51%。有色金属指数收报

4211.32,周涨 1.68%。本周市场板块涨幅前三名：计算机 (+3.88%)、汽车 

(+3.60%)、通信 (+3.20%)；涨幅后三名：建筑材料 (-0.51%)、电气设备 (-

0.67%)、食品饮料 (-1.37%)。 

 贵金属：美国通胀回落速度超预期，市场对美联储停止加息并提前降息的预

期增强，CME 利率期货显示第一次降息的预期时间为明年 5 月。短期黄金重

回多头趋势，持续关注美国经济数据的变动、美联储表态及地缘冲突进展，

长期维持看好金价：美联储加息进入尾声，货币周期的切换背景下，长端美

债实际收益率和美元大周期仍向下；能源转型、逆全球化及服务业通胀粘性

下，长期通胀中枢难以快速回落；避险情绪频发，黄金战略配置地位提升。

主要标的山东黄金、银泰黄金、赤峰黄金。 

 基本金属：美国通胀超预期回落提升降息预期，美元指数的快速回落对金属

价格有提振作用。国内铜库存下降至历史极低位置，云南减产导致国内电解

铝运行产能下降，铜铝价格短期有望维持高位。长期铜铝供给增速低、消费

持续受益于新能源高增的逻辑不变，继续关注优质铜矿企业及低能源成本铝

冶炼企业，主要标的紫金矿业、洛阳钼业、西部矿业、铜陵有色、神火股

份、云铝股份、天山铝业、中国铝业。 

 能源金属： 

1）镍：供需：受下游需求持续呈弱影响高镍生铁价格一路下行，部分印尼高

镍生铁厂家进入亏损，10 月印尼镍生铁产量 11.58 万镍吨，环比-4.04%。10

月国内镍生铁产量约 3.37 万镍吨，环比-2.32%。库存：截至 11 月 17 日，

LME+上期所镍库存为 55163 吨，环比+3.13%，总库存为近 5 年最低位，低

库存对镍价形成支撑。成本利润：截止 11 月 17 日，8%-12%高镍生铁价格

990 元/镍点，镍生铁最低利润率约为-5.12%。主要标的：华友钴业、中伟股

份、格林美。 

2）锂：供需：10 月我国碳酸锂、氢氧化锂产量分别为 40426、21904 吨，

环比-3%、-9%，10 月我国动力和储能电池合计产量为 77.3GWh，环比-

0.1%，整体 10 月锂盐供需维持宽松。成本利润：截止 11 月 17 日，澳洲锂

辉石 5.5-6.5%精矿报 1945 美元/吨，折合锂盐生产成本约 16 万元/吨。部分

锂盐厂亏损导致减产和减产预期叠加盐湖产量逐步下滑，供应有所收缩，价

格出现成本支撑，短期价格企稳。中长期来看，四季度锂矿到港量较多叠加

正极材料厂受产业链上下游挤压出现大面积亏损，产能出清仍需时日，趋势

性拐点还需要时间。主要标的：天齐锂业、赣锋锂业、中矿资源。 

3）磁材：供需：据弗若斯特沙利文，2025 年我国稀土永磁材料产量将达

28.4 万吨。据乘联会，10 月我国新能源乘用车零售量 76.5 万辆，同比

+39%，环比+3%；9 月我国光伏新增装机 16.78GW，同比+106.4%；9 月我

国风电新增装机 4.56GW，同比+47.1%。主要标的：望变电气、东睦股份。 

 风险提示：宏观经济不及预期，产业供需格局恶化，下游需求不及预期。 
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1 行业及个股表现 

1.1 行业表现 

本周沪深 300 指数收报 3568.07,周跌 0.51%。有色金属指数收报 4211.32,周涨 1.68%。 

图 1：本周有色金属指数&沪深 300 指数 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

本周市场板块涨幅前三名：计算机 (+3.88%)、汽车 (+3.60%)、通信 (+3.20%)；涨幅

后三名：建筑材料 (-0.51%)、电气设备 (-0.67%)、食品饮料 (-1.37%)。 

图 2：本周市场板块涨跌幅 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

本周有色金属各子板块，涨幅前三名：非金属新材料(+5.29%)、磁性材料(+4.16%)、

金属新材料Ⅲ(+4.00%)、；涨幅后三名：其他稀有小金属(+0.96%)、钨(-2.14%)、稀土(-

3.70%)。  
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图 3：本周有色金属子板块涨跌幅 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

1.2 个股表现 

个股方面，涨幅前五：铂科新材(+33.11%)、*ST 丰华(+24.90%)、*ST 园城(+17.68%)、

银泰黄金(+14.92%)、和胜股份(+11.85%)；涨幅后五：有研新材(-1.79%)、合盛硅业(-

4.76%)、龙宇燃油(-6.12%)、银邦股份(-6.41%)、豪美新材(-7.43%)。 

图 4：个股涨幅前五  图 5：个股跌幅前五 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 行业基本面 

2.1 贵金属：通胀回落加强降息预期，国际金价震荡回升 

贵金属价格方面,上期所金价收盘 471.7 元/克，周涨 0.47%；COMEX 期金收盘价

1984.7 美元/盎司，周涨 2.43%；上期所银价收盘 5890 元/千克，周涨 2.42%；COMEX 期

银收盘价 23.9 美元/盎司，周涨 7.05%；NYMEX 钯收盘价 1058.9 美元/盎司，周涨 8.18%；

NYMEX铂收盘价 901.7 美元/盎司，周涨 6.63%。 

表 1：贵金属价格及涨跌幅 

产品  单位  2023/11/17 2023/11/16 2023/11/10 2023/10/18 2022/11/17 周环比  月环比  年同比  

上海金交所黄金现货 :收盘价 :Au9999 元 /克  471.65 470.88 469.46 466.00 407.31 0.47% 1.21% 15.80% 

期货结算价(活跃合约):COMEX黄金  美元 /盎司  1984.70 1987.30 1937.70 1968.30 1763.00 2.43% 0.83% 12.58% 

上海金交所白银现货:收盘价 :Ag(T+D) 元 /千克  5890.00 5868.00 5751.00 5845.00 4900.00 2.42% 0.77% 20.20% 

期货结算价 (活跃合约):COMEX银  美元 /盎司  23.85 23.93 22.28 23.10 20.98 7.05% 3.26% 13.72% 

期货结算价 (活跃合约):NYMEX钯  美元 /盎司  1058.90 1049.60 978.80 1134.00 2010.00 8.18% -6.62% -47.32% 

期货结算价 (活跃合约):NYMEX铂  美元 /盎司  901.70 902.80 845.60 894.30 991.50 6.63% 0.83% -9.06% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

上周黄金价格震荡回升。美国 10 月 CPI 同比上涨 3.2%，核心 CPI 环比上涨 0.2%，

通胀回落速度超预期，市场对美联储停止加息并提前降息的预期增强，CME 利率期货显示

第一次降息的预期时间为明年 5 月。市场避险情绪继续减弱，波动率（VIX）指数下降。短

期黄金重回多头趋势，持续关注美国经济数据的变动、美联储表态及地缘冲突进展，长期

维持看好金价：美联储加息进入尾声，货币周期的切换背景下，长端美债实际收益率和美

元大周期仍向下；能源转型、逆全球化及服务业通胀粘性下，长期通胀中枢难以快速回落；

避险情绪频发，黄金战略配置地位提升。 

图 6：通胀指数&伦现货黄金价格  图 7：黄金指数&伦现货黄金价格 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2.2 基本金属：价格震荡回落，铜库存继续走低 

LME 铜收盘价 8141 美元/吨，周涨 1.69%；长江有色市场铜均价 68390 元/吨，周涨

0.87%；LME 铝收盘价 2165 美元/吨，周跌 1.84%；长江有色市场铝均价 18750 元/吨，周

跌 1.83%；LME 铅收盘价 2281 美元/吨，周涨 4.16%；长江有色市场铅均价 16970 元/吨，

周涨 1.68%；LME 锌收盘价 2569 美元/吨，周跌 0.58%；长江有色市场锌均价 21120 元/吨，

周涨 1.63%；LME 锡收盘价 25000 美元/吨，周涨 2.99%；LME 镍收盘价 16780 美元/吨，

周跌 2.27%；长江有色市场镍均价 136720 元/吨，周跌 4.23%。 

表 2：工业金属价格及涨跌幅 

产品  单位  2023/11/17 2023/11/16 2023/11/10 2023/10/18 2022/11/17 周环比  月环比  年同比  

现货结算价 :LME铜  美元 /吨  8141 8166 8006 7948 8155 1.69% 2.43% -0.17% 

长江有色市场 :平均价 :铜  元 /吨  68390 68350 67800 66920 66670 0.87% 2.20% 2.58% 

现货结算价 :LME铝  美元 /吨  2165 2183 2206 2177 2343 -1.84% -0.53% -7.58% 

长江有色市场:平均价 :铝 :A00 元 /吨  18750 18860 19100 19070 19040 -1.83% -1.68% -1.52% 

现货结算价 :LME铅  美元 /吨  2281 2269 2190 2132 2147 4.16% 6.99% 6.24% 

长江有色市场：平均价 :铅  元 /吨  16970 16810 16690 16560 15630 1.68% 2.48% 8.57% 

现货结算价 :LME锌  美元 /吨  2569 2573 2584 2431 3000 -0.58% 5.68% -14.37% 

长江有色市场 :平均价 :锌  元 /吨  21120 21660 21470 21480 24560 -1.63% -1.68% -14.01% 

现货结算价 :LME锡  美元 /吨  25000 25050 24275 25450 23400 2.99% -1.77% 6.84% 

现货结算价 :LME镍  美元 /吨  16780 16960 17170 18470 26070 -2.27% -9.15% -35.63% 

长江有色市场 :平均价 :镍板  元 /吨  136720 139580 142760 153540 202350 -4.23% -10.95% -32.43% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

铜：上周铜价震荡运行。从铜价影响因素来看：1）美国通胀超预期回落提升降息预期，

美元指数的快速回落对金属价格有提振作用。2）周度铜精矿加工费 84 美元，Q4 的 CSPT

加工费指导价维持 95 美元，铜精矿供应维持充裕。2023 年 10 月精炼铜产量 99.4 万吨，

1-10 月精铜产量累计同比增加 10.3%。3）海外精炼铜库存变动幅度较小，国内库存低位继

续下降（LME 铜 18.1 万吨，Comex 铜 1.8 万吨，国内铜含保税区库存共计 6.3 万吨）。国

内预期逐渐改善，精炼铜库存处于极低位置，美国制造业库存拐点初现，中期美联储货币

周期切换利于提振铜金融属性，积极关注配置机会。  

图 8：美国国债 10 年-2 年利率及长江有色铜均价走势   图 9：铜库存及电解铜均价走势 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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铝：上周铝价小幅回调。铝价影响因素来看：1）美国通胀超预期回落提升降息预期，

美元指数的快速回落对金属价格有提振作用。2）10 月国内生产电解铝 364.1 万吨，1-10

月产量累计同比增加 3.5%。云南减产已经开始体现。3）国内电解铝库存震荡运行，铝锭+

铝棒库存总量 77.5 万吨，海外库存总量不变，LME 总库存 48.2 万吨。云南减产引发电解

铝运行产能下降，铝价及行业利润有望维持高位，积极关注配置机会。  

图 10：铝库存及铝均价走势  图 11：电解铝利润 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

锌：上周锌价小幅回落。锌价影响因素来看：1）美国通胀超预期回落提升降息预期，

美元指数的快速回落对金属价格有提振作用。2）国产锌精矿加工费为 4650 元，进口锌精

矿加工费为 90 美元，10 月精炼锌产量为 60.5 万吨，1-10 月产量累计同比上升 10.6%，精

炼锌供应持续修复。3）国内外库存上涨，LME 库存总量为 13.3 万吨，国内社会库存总量

为 10.6 万吨。 

图 12：锌库存及锌均价走势  图 13：铅库存及铅均价走势 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2.3 能源金属：锂价短期企稳反弹，中长期仍要磨底 

国产氢氧化锂价格 13.4 万元/吨，周下降 5.91%；澳大利亚锂辉石价格 4000 美元/吨，

周持平；电池级碳酸锂价格 146940 万元/吨，周下降 3.94%；金属锂价格 170 万元/吨，周

持平；四氧化三钴价格 15.5 万元/吨，周下降 3.13%；硫酸镍价格 3.5 万元/吨，周下降

1.19%；硫酸钴(21%)价格 35750 元/吨，周下降 6.54%；硫酸钴(20.5%)价格 35000 元/吨，

周下降 6.04%；磷酸铁锂价格 5.8 万元/吨，周下降 2.54%。 
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表 3：能源金属价格及涨跌幅 

产品  单位  2023/11/17 2023/11/16 2023/11/10 2023/10/18 2022/11/17 周环比  月环比  年同比  

氢氧化锂 56.5%:国产  元 /吨  134460 135920 142910 160080 560160 -5.91% -16.00% -76.00% 

价格 :碳酸锂 99.5%电 :国产  元 /吨  146940 147470 152960.00 173620.00 567630.00 -3.94% -15.37% -74.11% 

金属锂≥99%工、电 :国产  元 /吨  1700680 1700680 1700680 1700680 2946200 0.00% 0.00% -42.28% 

安泰科 :平均价 :四氧化三钴 :国产  元 /吨  155000 155000 160000 162500 240000 -3.13% -4.62% -35.42% 

长江有色市场 :平均价 :硫酸镍  元 /吨  34740 34740 35160 36140 43620 -1.19% -3.87% -20.36% 

安泰科 :平均价 :硫酸钴 :21%:国产  元 /吨  35750 35750 38250 40500 62000 -6.54% -11.73% -42.34% 

安泰科 :平均价 :硫酸钴 :20.5%:国产  元 /吨  35000 35000 37250 39500 60000 -6.04% -11.39% -41.67% 

正极材料 :磷酸铁锂 :国产  万元 /吨  5.75 5.75 5.90 6.38 17.70 -2.54% -9.87% -67.51% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

镍：LME 镍库存为 44316 吨，环比上周上涨 4.19%；上期所镍库存为 10847 吨，环比

上周下降 1.00%；镍矿指数为 1208.22，环比上周上涨 1.25%。  

电解镍库存低位，镍价获得支撑，长期供需趋于宽松。供需端）：受下游需求持续呈弱

影响高镍生铁价格一路下行，部分印尼高镍生铁厂家进入亏损，10 月印尼镍生铁产量

11.58 万镍吨，环比-4.04%。10 月国内镍生铁产量约 3.37 万镍吨，环比-2.32%。不锈钢供

需错配格局凸显，钢厂受原料价格高位支撑，利润倒挂难以维持高排产，10 月部分钢厂陆

续检修减产，10 月我国不锈钢产量 313.9 万吨，环比-2.58%。新能源需求环比走弱，10 月

我国动力和储能电池合计产量为 77.3GWh，环比-0.1%。库存端）：截止 11 月 17 日，

LME+上期所镍库存为 55163 吨，环比+3.13%，总库存为近 5 年最低位，低库存对镍价形

成支撑。成本利润端）：截止 11 月 17 日，8%-12%高镍生铁价格 1040 元/镍点，国内镍生

铁 RKEF 现金成本约 990 元/镍点，镍生铁最低利润率约为-5.12%。价差方面，硫酸镍和镍

铁价差约为 3.3 万元/吨镍，根据测算，当硫酸镍和镍铁价差大于 2.1 万元/吨镍时，转产高

冰镍有利可图，目前转产动力充足。 

图 14：镍库存及镍均价走势分析  图 15：镍矿指数及长江有色镍均价 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

表 4：各公司未来镍铁产能规划 

公司  项目名称  股权  产能目标（万吨） 权益产能（万吨） 

格林美  青美邦  0.72 8 5.8 

华友钴业  
华越  0.57 6 3.4 

华飞  0.51 12 6.1 
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公司  项目名称  股权  产能目标（万吨） 权益产能（万吨） 

华科  0.7 4.5 3.2 

华山  0.68 12 8.2 

华友、淡水河谷  >70% 12 8.4 

华友、青山、大众  待定  12 6.1 

合计  0.6 58.5 35.4 

中伟股份  

中青新能源  0.7 6 4.2 

3个 4万吨高冰镍项目  0.7 12 8.4 

DNI项目  0.501 2.75 1.4 

翡翠湾项目  0.501 2.75 1.4 

合计  0.7 23.5 15.4 

青山控股  

华飞  0.32 12 3.84 

华友、青山、大众  待定  12 待定  

华山  0.32 12 3.84 

华科  0.3 4.5 1.35 

青美邦  0.1 8 0.8 

华越  0.1 6 0.6 

合计  >19.14% 54.5 >10.43 

数据来源：各公司公告，西南证券整理 

锂：截止本周五，锂矿指数为 4688.50，环比上周上涨 1.63%。 

本周电池级碳酸锂价格 14.7 万元/吨，周下降 3.94%。供需端）：10 月我国碳酸锂、氢

氧化锂产量分别为 40426、21904 吨，环比-3%、-9%，10 月我国动力和储能电池合计产

量为 77.3GWh，环比-0.1%，整体 10 月锂盐供需维持宽松。据乘联会，10 月我国新能源

乘用车零售量 76.5 万辆，同比+39%，环比+3%。库存端）：电池级碳酸锂厂库约 2000 吨，

处近 4 年历史低位，工业级碳酸锂厂库约 1800 吨，且三季度持续去库，氢氧化锂厂库

2500 吨，处近 4 年历史低位，整体锂盐库存较低，对锂盐价格形成支撑。成本利润端）：

截止 11 月 17 日，澳洲锂辉石 5.5-6.5%精矿报 1945 美元/吨，折合锂盐生产成本约 16 万元

/吨。短期来看，部分锂盐厂亏损导致减产和减产预期，盐湖进入 11 月产量逐步下滑，供

应有所收缩，价格出现成本支撑，短期企稳反弹。中长期来看，四季度锂矿到港量较多叠

加正极材料厂受产业链上下游挤压出现大面积亏损，产业出清仍需时日，趋势性拐点还需

要时间。 

2023 年 10 月新能源汽车产销跟踪： 

哪吒：12085 辆，环比-8.5%，同比-32.92 %； 

零跑：18202 辆，环比+15.2%，同比+159%； 

广汽埃安：41503 辆，同比+ 38%，环比-25%； 

极氪：13077 辆，环比+8.5%，同比+ 29.2%； 

创维汽车：3545 辆，环比-2%，同比+33%； 

蔚来 t：16074 辆，环比+2.8%，同比+59.8%； 

小鹏：20002 辆，环比+ 31%，同比+292%； 

理想：40422 量，环比+12.1%，同比+302.1%。 



 
有色行业周报（11.13-11.19） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  8 

图 16：碳酸锂&锂辉石差价  图 17：新能源车利润模型 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 18：新能源汽车分车企 2023 年交付量（辆）  图 19：中国新能源汽车渗透率  

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

表 5：澳洲矿山企业产量指引下调情况  

矿山企业  下调项目  原指引  最新指引  

Pilabra 2022财年  46-51万吨  40-45万吨  

Core Lithium Finniss 项目  7.9万吨  18.3万吨  

Allkem 2023财年  16-17万吨  14-15万吨  

Mt Cattlin 2022财年  19.6-20.4万吨  19.2-19.6万吨  

数据来源：各公司公告，西南证券整理 

钴、钨：钴矿指数为 1548.45，环比上周上涨 0.74%；钨矿指数为 1323.76，环比上周

上涨 1.47% 

本周硫酸钴（21%）3.58 万元/吨，环上周-6.54%；四氧化三钴 15.50 万元/吨，环比上

周-3.13%。供需端）：据 SMM，10 月我国硫酸钴、四氧化三钴产量分别为 6292 吨、7986

吨（均为金属吨），环比分别-6%、+10%，10 月动力和储能电池合计产量为 77.3GWh，环

比-0.1%，钴酸锂产量 8030 吨，环比+1%，10 月受消费电子复苏带动，四氧化三钴供需增

速环比增长， 1-7 月中国钴原料进口总量 6.35 万金属吨，同比+39%。成本利润端）：随着

海外金属导报（MB）钴价回调，目前钴冶炼利润处盈亏平衡线附近，环比有所修复。 
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截止 11 月 18 日，APT 仲钨酸铵价格为 17.79 万元/吨，同比上涨 0.27%。供需端）：

据中国钨业协会统计数据，2022 年全国钨精矿产量为 12.73 万吨，同比-6.04%；硬质合金

产量 5.05 万吨，同比-0.98%。供应端增量有限，需求端硬质合金产品出现严重分化，高端

刀具、非标模具订单良好，传统棒材、地矿合金依旧低迷，后市或延续弱势态势。成本利

润端）：当前 55-60 钨精矿市场不含税议价区间在 1.52-1.54 元/公斤度，散货市场 APT 议

价水平在 16.6-16.7 万元/吨, 碳化钨报价参考在 248-250 元/公斤,我国成熟钨矿山完全成本

8.5 万元/标吨，新建矿山完全成本约 13 万元/标吨。 

图 20：钴价和钴矿指数走势  图 21：钨价和钨矿指数走势 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

图 22：钴原料进口量情况（千克） 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

图 23：我国智能手机出货量（万部） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2.4 稀土磁材：政策发力稀土价格有望企稳，磁材需求依然偏弱 

稀土指数为 1465.92，环比上周上涨 1.08%；稀土永磁指数为 4314.33，环比上周上涨

2.00%。 

表 6：稀土&磁材价格及涨跌幅 

产品  单位  2023/11/10 2023/11/9 2023/11/3 2023/10/11 2022/11/10 周环比 月环比 年同比  

参考价格 :氧化镨钕  万元 /吨  95.00  95.00  95.00  95.00  95.00  0.00% 0.00% 0.00% 

参考价格 :钕铁硼 N35 元 /公斤  272.50  272.50  272.50  272.50  272.50  0.00% 0.00% 0.00% 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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稀土、磁材：稀土与磁材价格方面，氧化镨钕价格 95 万元/吨，周持平；烧结钕铁硼

N35 价格 275 元/公斤，周持平。 

本周氧化镨钕主流价格 48.8 万元/吨，金属镨钕 60.3 万元/吨。供需端）：据中国稀土

行业协会数据，我国 2022 年上半年烧结钕铁硼毛坯产量 11.6 万吨，同比+15%，根据弗若

斯特沙利文预测，2025 年我国及全球稀土永磁材料产量将分别达到 28.4 万吨和 31 万吨。

下游需求端，①新能源车：据乘联会，10 月我国新能源乘用车零售量 76.5 万辆，同比

+39%，环比+3%。②光伏：2023 年 1-9 月国内累计新增光伏装机 128.94GW,同比

+145.13%，其中 9 月新增装机 16.78GW，同比+106.4%，据 SMM 不完全统计，2023 年

8 月，国内光伏项目中标量 16.92GW，环比+26.15%。③风电：2023 年 1-9 月我国累计新

增风电装机 33.48GW，同比+74%，其中 9 月新增装机 4.56GW，同比+47.1%。④空调：

智能变频空调预计产量年同比增速在 5%附近。 

图 24：稀土指数&氧化镨钕价格  图 25：稀土永磁指数&磁材价格 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

表 7：2025 年特斯拉机器人用高性能钕铁硼需求量测算 

关节部位  电机数量（台）  小电机（台）  中电机（台）  大电机（台）  
钕铁硼用量（吨）  

保守  中性  乐观  

肩部  6 0 3 3 1050 2625 4200 

双臂  8 0 4 4 1400 3500 5600 

双手  12 12 0 0 1200 3000 4800 

双腿  6 0 2 4 1100 2750 4400 

躯干  8 0 4 4 1400 3500 5600 

总计  40 12 13 15 6150 15375 24600 

数据来源：Tesla AI Day，产业信息网，西南证券整理 

2.5 小金属、磁粉：光伏组件扩产预期加速，软磁和辅材将受益 

小金属价格方面，钛白粉收盘价 16500 元/吨，周下降 0.60%；海绵锆收盘价 187 元/

千克，周持平；锑收盘价 81440 元/吨，周下降 0.66%；粗铟收盘价 1850 元/千克，周持平；

黑钨精矿收盘价 12 万元/吨，周持平；白钨精矿收盘价 12 万元/吨，周持平；仲钨酸铵收盘

价 179000 元/吨，周上涨 0.28%。 
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表 8：小金属价格涨跌幅 

产品  单位  2023/11/10 2023/11/9 2023/11/3 2023/10/11 2022/11/10 周环比  月环比  

现货价 :钛白粉(金红石型):国内  元 /吨  16500  16500  16600  16600  15000  -0.60% -0.60% 

价格 :海绵锆 :≥99%:国产  元 /千克  187  187  187  198  212  0.00% -5.32% 

长江有色市场 :平均价 :锑 :1# 元 /吨  81440  81440  81980  82540  74980  -0.66% -1.33% 

安泰科 :最低价 :粗铟 :≥99%:国产  元 /千克  1850  1850  1850  1900  1350  0.00% -2.63% 

安泰科:平均价:黑钨精矿 :65%:国产  万元 /吨  11.90  11.90  11.90  12.00  10.80  0.00% -0.83% 

安泰科:平均价:白钨精矿 :65%:国产  万元 /吨  11.75  11.75  11.75  11.85  10.60  0.00% -0.84% 

市场价:仲钨酸铵:WO3≥88.5%:湖南  元 /吨  179000  178500  178500  180000  167000  0.28% -0.56% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

钼观点更新：本周钼价下跌，截止 11 月 17 日，Mo 35-40%钼精矿现报 2840-2870 元/

吨度，品位 45-50%的钼精矿报价 2900-2930 元/吨度。复盘钼价，发现钼天然是军工和钢

铁金属：1）1990 年受海湾战争影响，军工对钼需求大幅增加，钼价上行。2）2000-2005

年国内不锈钢需求维持高速增长，拉动钼需求大幅增长。3）2016 年至今，钢铁传统产能

被淘汰，高端特钢渗透率提升+国产替代，钼价目前 2920 元/吨度，已经接近 2008 年水平。

全球钼供应 28 万吨，国内 15 万吨左右，未来 3 年，全球钼基本无新增产能，供应相对刚

性，伴随国内制造业升级+绿色能源飞速发展，钼下游高强钢、高速工具钢、风电叶片、军

工高温合金钼需求未来空间较大。 

图 26：钼精矿价格（元/吨） 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 
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取向硅钢观点更新：取向硅钢做为金属软磁材料，下游主要为变压器和输配电站设备，

低牌号 CGO 产品过剩，高牌号 HIB 产品供不应求，随着变压器能耗等级提升，高牌号取向

硅钢产品价格有望上涨，对于未来产能规划增长空间较大的企业，将充分受益。 

图 27：取向硅钢&无取向硅钢价格（元/吨） 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

图 28：国内硅料价格（元/千克）  图 29：国内单晶硅片产量（GW） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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3 行业、公司动态 

3.1 行业政策 

 11 月 17 日，美国国际贸易委员会就对进口晶硅光伏电池和晶硅光伏组件（CSPV）征

收 201 条款关税举行了中期听证会。此次听证会旨在了解关税是否能够实现其最初目标，

即通过防止其他国家的低价光伏组件倾销到美国市场，以支持美国本土光伏组件。

（SMM） 

 11 月 16 日，辽宁省人民政府办公厅发布关于推动外贸优结构稳增长的实施意见。其中

提到，发挥大连国家进口贸易促进创新示范区作用，推动大宗商品交易平台等平台载体

建设。积极争取原油非国营贸易进口资质和允许量，鼓励省内重点冶金企业积极参与境

外矿产开发，通过长期商业合同保障铁矿石、煤炭等资源性产品进口。（SMM） 

 11 月 15 日，嘉兴市发展改革委消息显示，浙江嘉兴市发改委针对加强绿色电力供给、

提高绿色电力使用比例的提案做出答复，其中提到，全年计划建成用户侧储能 10 万千

瓦以上。同时还提出，完善市场交易机制，将市场主体从目前的集中式光伏和风电，争

取扩大到生物质发电、水电、核电等。在完善绿电交易方面，探索组建市级国资综合能

源服务公司，统筹资源积极参与售电市场、分布式新能源开发建设。鼓励第三方售电公

司聚合分散式新能源参与绿色电力交易，从价格上提升绿电、绿证的竞争优势，进一步

激发市场活力。（SMM） 

 10 月 14 日，巴西经济部外贸委员会表示，从 2024 年 1 月起，该国将恢复征收针对新

能源汽车、包括纯电动新能源汽车、插电式新能源汽车和油电混合式新能源汽车等的进

口关税，并逐步提高新能源汽车进口关税税率。到 2026 年 7 月时，相关税率将上升到

35%。（SMM） 

3.2 公司公告 

 【西部矿业 2023.11.17】西矿集团计划自 2023 年 11 月 17 日起 6 个月内，在遵守《中

华人民共和国证券法》以及中国证券监督管理委员会、上海证券交易所的相关规定的前

提下，通过上海证券交易所交易系统以集中竞价交易方式增持公司股份。拟增持公司总

股本的 0.25%-0.5%，即 5,957,500 股-11,915,000 股。本次拟增持的价格不设置固定价

格、价格区间或累计跌幅比例；西矿集团将基于对公司股票价值的合理判断，择机实施

增持计划。(Wind，公司公告) 

 【中矿资源 2023.11.16】中矿资源集团股份有限公司于 2022 年 2 月 25 日召开第五届董

事会第十七次会议审议通过了《关于江西春鹏锂业有限责任公司投资建设年产 3.5 万吨

高纯锂盐项目的议案》，同意公司下属全资公司江西春鹏锂业有限责任公司（简称“春鹏

锂业”）投资建设年产 3.5 万吨高纯锂盐项目，项目总投资额约 10 亿元人民币。2023 年

11 月 16 日，公司年产 3.5 万吨高纯锂盐项目已经建设完毕并成功点火投料试生产运营。

公司年产 3.5 万吨高纯锂盐项目位于江西省新余市，由公司下属全资公司春鹏锂业于

2022 年开始投资建设，主产品为电池级碳酸锂、电池级氢氧化锂，副产品为无水硫酸钠。

(Wind，公司公告) 
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 【寒锐钴业 2023.11.15】南京寒锐钴业股份有限公司全资子公司安徽寒锐新材料有限公

司（以下简称“安徽寒锐”）向中信银行股份有限公司南京分行申请不超过人民币 8000

万元授信，由南京寒锐钴业股份有限公司为上述授信提供连带责任担保，担保额度为人

民币 8000 万元，担保期限为一年。本次融资涉及的授信及担保额度均包含在已审议的

《关于公司及子公司 2023 年度融资及担保额度的议案》额度范围内，无需另行审议。

本次担保系公司为全资子公司提供担保，不涉及对合并报表外单位提供担保的情形。公

司及全资子公司提供担保总额未超过最近一期经审计净资产 100%，公司及全资子公司

不存在对资产负债率超过 70%的单位担保金额超过公司最近一期经审计净资产 50%的情

形。(Wind，公司公告) 

 【银泰黄金 2023.11.14】银泰黄金股份有限公司（以下简称“公司”）第九届董事会第

一次会议审议通过了《关于投资设立全资孙公司的议案》。公司全资子公司上海盛蔚矿业

投资有限公司（以下简称“上海盛蔚”）因业务发展需要，拟以自有资金设立全资子公司

海南盛蔚国际贸易有限公司（暂定名，具体以市场监督管理局核准为准），注册资本为

50,000 万元。(Wind，公司公告) 

 【鑫铂股份 2023.11.13】安徽鑫铂铝业股份有限公司（以下简称“公司”）对鑫铂光伏

担保余额为人民币 46,000.00 万元；公司对所有子公司担保余额为 146,285.81 万元。本

次担保事项发生前，公司对鑫铂光伏的担保余额为人民币 45,000.00 万元；公司对所有

子公司担保余额为 145,285.81 万元。新增担保金额合计人民币 1,000 万元。(Wind，公

司公告) 

4 核心观点及投资建议 

贵金属：美国 10 月 CPI 同比上涨 3.2%，核心 CPI 环比上涨 0.2%，通胀回落速度超

预期，市场对美联储停止加息并提前降息的预期增强，CME 利率期货显示第一次降息的预

期时间为明年 5 月。市场避险情绪继续减弱，波动率（VIX）指数下降。短期黄金重回多头

趋势，持续关注美国经济数据的变动、美联储表态及地缘冲突进展，长期维持看好金价：

美联储加息进入尾声，货币周期的切换背景下，长端美债实际收益率和美元大周期仍向下；

能源转型、逆全球化及服务业通胀粘性下，长期通胀中枢难以快速回落；避险情绪频发，

黄金战略配置地位提升。主要标的山东黄金、银泰黄金、赤峰黄金。 

基本金属：美国通胀超预期回落提升降息预期，美元指数的快速回落对金属价格有提

振作用。国内铜库存下降至历史极低位置，云南减产导致国内电解铝运行产能下降，铜铝

价格短期有望维持高位。长期铜铝供给增速低、消费持续受益于新能源高增的逻辑不变，

继续关注优质铜矿企业及低能源成本铝冶炼企业，主要标的紫金矿业、金诚信、洛阳钼业、

铜陵有色、神火股份、云铝股份、天山铝业、中国铝业。 

能源金属： 

1）镍：电解镍库存低位，镍价获得支撑，长期供需趋于宽松。供需端）：受下游需求

持续呈弱影响高镍生铁价格一路下行，部分印尼高镍生铁厂家进入亏损，10 月印尼镍生铁

产量 11.58 万镍吨，环比-4.04%。10 月国内镍生铁产量约 3.37 万镍吨，环比-2.32%。不

锈钢供需错配格局凸显，钢厂受原料价格高位支撑，利润倒挂难以维持高排产，10 月部分

钢厂陆续检修减产，10 月我国不锈钢产量 313.9 万吨，环比-2.58%。新能源需求环比走弱，

10 月我国动力和储能电池合计产量为 77.3GWh，环比-0.1%。库存端）：截止 11 月 17 日，
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LME+上期所镍库存为 55163 吨，环比+3.13%，总库存为近 5 年最低位，低库存对镍价形

成支撑。成本利润端）：截止 11 月 17 日，8%-12%高镍生铁价格 990 元/镍点，国内镍生铁

RKEF 现金成本约 1023 元/镍点，镍生铁最低利润率约为-5.12%。价差方面，硫酸镍和镍

铁价差约为 3.3 万元/吨镍，根据测算，当硫酸镍和镍铁价差大于 2.1 万元/吨镍时，转产高

冰镍有利可图，目前转产动力充足。 

2）锂：本周电池级碳酸锂 14.7 万元/吨，周下降 3.94%。供需端）：10 月我国碳酸锂、

氢氧化锂产量分别为 40426、21904 吨，环比-3%、-9%，10 月我国动力和储能电池合计

产量为 77.3GWh，环比-0.1%，整体 10 月锂盐供需维持宽松。据乘联会，10 月我国新能

源乘用车零售量 76.5 万辆，同比+39%，环比+3%。库存端）：电池级碳酸锂厂库约 2000

吨，处近 4 年历史低位，工业级碳酸锂厂库约 1800 吨，且二季度持续去库，氢氧化锂厂库

2500 吨，处近 4 年历史低位，整体锂盐库存较低，对锂盐价格形成支撑。 成本利润端）：

截止 11 月 17 日，澳洲锂辉石 5.5-6.5%精矿报 1945 美元/吨，折合锂盐生产成本约 16 万元

/吨。短期来看，部分锂盐厂亏损导致减产和减产预期，盐湖进入 11 月产量逐步下滑，供

应有所收缩，价格出现成本支撑，短期企稳反弹。中长期来看，四季度锂矿到港量较多叠

加正极材料厂受产业链上下游挤压出现大面积亏损，产业出清仍需时日，趋势性拐点还需

要时间。主要标的天齐锂业、赣锋锂业、中矿资源。  

3）钴：本周硫酸钴（21%）3.58 万元/吨，环上周-6.54%；四氧化三钴 15.50 万元/吨，

环比上周-3.13%。供需端）：据 SMM，10 月我国硫酸钴、四氧化三钴产量分别为 6292 吨、

7986 吨（均为金属吨），环比分别-6%、+10%，10 月动力和储能电池合计产量为

77.3GWh，环比-0.1%，钴酸锂产量 8030 吨，环比+1%，10 月受消费电子复苏带动，四氧

化三钴供需增速环比增长， 1-7 月中国钴原料进口总量 6.35 万金属吨，同比+39%。成本

利润端）：随着海外金属导报（MB）钴价回调，目前钴冶炼利润处盈亏平衡线附近，环比

有所修复。 

4）钨：截止 11 月 17 日，APT 仲钨酸铵价格为 17.79 万元/吨，同比上涨 0.27%。供

需端）：据中国钨业协会统计数据，2022 年全国钨精矿产量为 12.73 万吨，同比-6.04%；

硬质合金产量 5.05 万吨，同比-0.98%。供应端增量有限，需求端硬质合金产品出现严重分

化，高端刀具、非标模具订单良好，传统棒材、地矿合金依旧低迷，后市或延续弱势态势。

成本利润端）：当前 55-60 钨精矿市场不含税议价区间在 1.52-1.54 元/公斤度，散货市场

APT 议价水平在 16.6-16.7 万元/吨, 碳化钨报价参考在 248-250 元/公斤,我国成熟钨矿山完

全成本 8.5 万元/标吨，新建矿山完全成本约 13 万元/标吨。  

5）稀土、磁材：本周氧化镨钕主流价格 48.8 万元/吨，金属镨钕 60.3 万元/吨。供需

端）：据中国稀土行业协会数据，我国 2022 年上半年烧结钕铁硼毛坯产量 11.6 万吨，同比

+15%，根据弗若斯特沙利文预测，2025 年我国及全球稀土永磁材料产量将分别达到 28.4

万吨和 31 万吨。下游需求端，①新能源车：据乘联会，10 月我国新能源乘用车零售量

76.5 万辆，同比+39%，环比+3%。②光伏：2023 年 1-9 月国内累计新增光伏装机

128.94GW,同比+145.13%，其中 9 月新增装机 16.78GW，同比+106.4%，据 SMM 不完全

统计，2023 年 8 月，国内光伏项目中标量 16.92GW，环比+26.15%。③风电：2023 年 1-

9 月我国累计新增风电装机 33.48GW，同比+74%，其中 9 月新增装机 4.56GW，同比

+47.1%。 

6）钼和取向硅钢：本周钼价下跌，截止 11 月 17 日，Mo 35-40%钼精矿现报 2840-

2870 元/吨度，品位 45-50%的钼精矿报价 2900-2930 元/吨度。主要标的：金钼股份。 
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表 9：重点覆盖公司盈利预测及估值 

代码  覆盖公司 

市值  股价  归母净利润（亿元）  归母净利润增速  EPS PE 
评级 

（亿）  （元） 22A 23E 24E 22A 23E 24E 22A 23E 24E 22A 23E 24E 

002460.SZ 赣锋锂业 888.56 44.05 205.04 202.48 213.73 292% -1% 6% 10.17 10.04 10.60 9 8 7 买入 

002466.SZ 天齐锂业 888.06 54.11 241.25 208.2804 224.66 1060% -14% 8% 14.70 12.69 13.69 5 8 7 买入 

600988.SH 赤峰黄金 234.61 14.10 4.51 9.22 13.43 -23% 104% 46% 0.27 0.55 0.81 67 33 22 买入 

000975.SZ 银泰黄金 399.85 14.40 11.24 21.86 26.75 -12% 94% 22% 0.41 0.79 0.96 27 15 12 买入 

600547.SH 山东黄金 1018.15 22.76 12.46 21.46 26.93 743% 72% 25% 0.28 0.48 0.60 89 51 41 持有 

601137.SH 博威合金 126.90 16.23 5.37 10.04 11.66 73% 87% 16% 0.69 1.28 1.49 21 11 9 买入 

002171.SZ 楚江新材 99.82 7.48 1.34 9.75 11.93 -76% 627% 22% 0.10 0.73 0.89 73 13 11 买入 

002756.SZ 永兴材料 255.00 47.30 63.20 63.57 65.46 612% 1% 3% 15.24 15.33 15.78 8 8 8 买入 

300748.SZ 金力永磁 235.21 17.52 7.03 12.75 16.40 55% 81% 29% 0.84 1.52 1.96 35 21 17 买入 

600114.SH 东睦股份 87.59 14.21 1.56 3.18 4.19 473% 104% 32% 0.25 0.52 0.68 34 17 13 买入 

300811.SZ 铂科新材 125.25 63.00 1.93 2.65 3.81 61% 37% 44% 1.76 2.54 3.65 49 41 28 买入 

603191.SH 望变电气 52.47 15.75 2.98 3.75 5.64 67% 26% 50% 0.89 1.11 1.79 25 21 13 买入 

600549.SH 厦门钨业 249.19 17.57 14.46 22.90 30.26 23% 58% 32% 1.02 1.61 2.13 19 15 12 买入 

603876.SH 鼎胜新材 124.40 14.06 13.82 17.80 22.04 221% 29% 24% 2.82 3.63 4.49 15 15 12 买入 

603993.SH 洛阳钼业 1133.96 5.25 60.67 106.39 124.30 19% 75% 17% 0.28 0.49 0.58 19 11 9 买入 

002532.SZ 天山铝业 289.81 6.23 26.50 33.82 39.39 -31% 28% 16% 0.57 0.73 0.85 13 10 9 买入 

002182.SZ 宝武镁业 147.14 20.77 6.11 5.14 9.87 24% -16% 92% 0.95 0.79 1.53 22 26 14 买入 

000630.SZ 铜陵有色 381.28 3.01 27.30 36.28 41.02 -12% 33% 13% 0.22 0.29 0.32 14 11 10 买入 

000960.SZ 锡业股份 235.02 14.28 13.46 16.32 23.30 -52% 21% 43% 0.82 0.99 1.42 14 10 8 买入 

数据来源：Wind，西南证券。注：市值和股价取 11月 17日收盘价 

5 风险提示 

宏观经济不及预期，产业供需格局恶化，下游需求不及预期。 
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上海 

地址：上海市浦东新区陆家嘴 21 世纪大厦 10 楼 
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邮编：100033 

深圳 

地址：深圳市福田区益田路 6001 号太平金融大厦 22 楼 

邮编：518038 

重庆 

地址：重庆市江北区金沙门路 32 号西南证券总部大楼 21 楼 

邮编：400025 

 

西南证券机构销售团队 

[Table_SalesPerson] 区域  姓名  职务  座机  手机  邮箱  

上海  
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