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投资要点

板块市场表现

 板块涨跌幅：有色金属板块报收 4917.19，周变化 1.06%，排名第 10，跑

输上证综指-0.15pct。

 子板块表现：黄金领涨，稀土与铜随后。其中，子板块市场表现前三名：

黄金（7.28%）、稀土（4.26%）、铜（3.78%）；子板块市场表现后三位：钴

（-1.63%）、锡（-1.82%）、金属新材料（-2.02%）。

金属价格表现

 基本金属：LME铜报收 8756美元/吨，周变动-2.24%；上期所阴极铜（活

跃合约）报收 68520元/吨，周变动-1.10%。LME铝报收 2323美元/吨，周变

动-0.89%；上期所铝（活跃合约）报收 18580元/吨，周变动-0.59%。

 贵金属：COMEX 黄金报收 2023.80 美元/盎司，周变动 2.79%；国内黄

金期货价格（活跃合约）报收 443.94元/克，周变动 1.41%。COMEX白银报

收 25.09美元/盎司，周变动 7.75%；国内白银期货价格（活跃合约）报收 5454.00

元/千克，周变动 4.64%。

 能源金属：氢氧化锂价格 30.80万元/吨，周变动-12.13%；工业级碳酸锂

价格 18.50万元/吨，周变动-28.85%；电池级碳酸锂价格 21.00万元/吨，周变

动-27.59%。钴酸锂价格 28.00万元/吨，周变动-6.67%；电解钴价格 28.15万

元/吨，周变动-4.25%；硫酸钴价格 38.50元/千克，周变动-4.35%；四氧化三

钴价格 162.50元/千克，周变动-3.56%。LME镍收盘价 22500美元/吨，周变

动-5.40%；SHFE 镍收盘价 180430元/吨，周变动-1.29%；电池级硫酸镍价格

36000元/吨，周变动-2.70%。

 小金属：镁锭价格 22350元/吨，周变动 3.23%；钯价格 359元/克，周变

动 0.84%；钛铁价格 36100元/吨，周内持平；金属硅价格 22850元/吨，周变

动-0.44%；镨钕氧化物价格 528000元/吨，周变动-1.31%。

投资建议

 铜：宏观方面，虽然欧美银行业危机没有进一步扩散，但美国疲软的经

济数据还是引起了市场对经济衰退与金属需求的担忧，宏观压力仍旧在。供

应方面，根据智利铜业委员会统计，智利 2月铜总产量同比下降 3.4%至 38.10

万吨，环比下降了 12%，是 2017年初以来的最低月度产量，其中智利国家铜

业公司产量同比下降了 14.8%；其他铜矿山产量增减不一，例如必和必拓控

制的 Escondida矿产量增长 4%至 7.27万吨；总的来看，供应方面变化不大。

进出口方面，根据海关总署数据，2023年 1-2 月精铜累计进口量 50.65万吨，
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累计同比下降 8.6%；其中，1 月精铜进口 27.86万吨，环比下降 19.8%，同

比下降 2.63%；2月精铜进口 22.79万吨，环比下降 18.19%，同比下降 14.97%。

需求方面，新能源汽车、光伏、家电需求均有所回暖，但恢复强度不及预期，

国内需求复苏速度有所放缓，短期内铜价会有一定压力，建议关注紫金矿业、

博威合金、海亮股份。

 铝：供应方面，云南未到丰水期，之前减产的电解铝产能预计 5月下旬

复产。库存方面，沪铝库存与伦铝库存均处干历史地位，对铝价形成一定支

撑。本周，电解铝单吨毛利润 1622元，周环比增加了 24.38%，主要是由于

氧化铝、预焙阳极价格下降以及电解铝价格微升；建议关注天山铝业、神火

股份。需求方面，国内房地产需求减弱，传统门窗等建筑型材需求疲软；在

制造业逐渐向高端化转型的过程中，高端精密型材、汽车轻量化挤压件、光

伏型材等方向需求较为旺盛，建议关注万顺新材。

 锂：价格快速下行已接近 20 万，部分外购矿企业已经开始亏损。根据

SMM2023Q1数据，盐湖提锂电碳单吨成本为 4-5 万元，自有锂辉石原矿产

碳酸锂单吨成本约 6万元，自有锂云母产碳酸锂单吨成本约 6-8 万元，外采

锂云母产碳酸锂单吨成本约 20-25 万元，外采锂辉石产碳酸锂单吨成本约

30-32万元(包括有海外矿山股权的头部锂盐厂)。需求方面，由于价格持续下

跌，下游厂商多处于观望阶段，采购意愿减弱，燃油车价格竞争激烈对新能

源汽车需求也会产生扰动。根据中国汽车动力电池产业创新联盟数据，2 月

动力电池产量为 41.45GWh，装车量为 21.94GWh。根据乘联会预估，Q1 新

能源车厂商销量约 148万辆，同比增长 25%。

风险提示

 宏观压力影响持续风险；下游需求恢复不及预期风险；供给超预期释放

风险；海外地缘政治风险。
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1. 本周观点

铜：宏观方面，虽然欧美银行业危机没有进一步扩散，但美国疲软的经济数据还是引起了市场对经济

衰退与金属需求的担忧，宏观压力仍旧在。供应方面，根据智利铜业委员会统计，智利 2 月铜总产量同比

下降 3.4%至 38.10万吨，环比下降了 12%，是 2017年初以来的最低月度产量，其中智利国家铜业公司产量

同比下降了 14.8%；其他铜矿山产量增减不一，例如必和必拓控制的 Escondida矿产量增长 4%至 7.27万吨；

总的来看，供应方面变化不大。进出口方面，根据海关总署数据，2023年 1-2 月精铜累计进口量 50.65万吨，

累计同比下降 8.6%；其中，1月精铜进口 27.86万吨，环比下降 19.8%，同比下降 2.63%；2月精铜进口 22.79

万吨，环比下降 18.19%，同比下降 14.97%。需求方面，新能源汽车、光伏、家电需求均有所回暖，但恢复

强度不及预期，国内需求复苏速度有所放缓，短期内铜价会有一定压力，建议关注紫金矿业、博威合金、

海亮股份。

铝：供应方面，云南未到丰水期，之前减产的电解铝产能预计 5 月下旬复产。库存方面，沪铝库存与

伦铝库存均处干历史地位，对铝价形成一定支撑。本周，电解铝单吨毛利润 1622元，周环比增加了 24.38%，

主要是由于氧化铝、预焙阳极价格下降以及电解铝价格微升；建议关注天山铝业、神火股份。需求方面，

国内房地产需求减弱，传统门窗等建筑型材需求疲软；在制造业逐渐向高端化转型的过程中，高端精密型

材、汽车轻量化挤压件、光伏型材等方向需求较为旺盛，建议关注万顺新材。

锂：价格快速下行已接近 20万，部分外购矿企业已经开始亏损。根据 SMM2023Q1数据，盐湖提锂电

碳单吨成本为 4-5万元，自有锂辉石原矿产碳酸锂单吨成本约 6万元，自有锂云母产碳酸锂单吨成本约 6-8

万元，外采锂云母产碳酸锂单吨成本约 20-25 万元，外采锂辉石产碳酸锂单吨成本约 30-32 万元(包括有海

外矿山股权的头部锂盐厂)。需求方面，由于价格持续下跌，下游厂商多处于观望阶段，采购意愿减弱，燃

油车价格竞争激烈对新能源汽车需求也会产生扰动。根据中国汽车动力电池产业创新联盟数据，2月动力电

池产量为 41.45GWh，装车量为 21.94GWh。根据乘联会预估，Q1新能源车厂商销量约 148万辆，同比增长

25%。
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2. 市场表现

2.1 有色板块市场表现：板块周变化 1.06%，跑输上证综指

本周,上证综指报收 3312.63，周变化 1.22%；有色金属板块报收 4917.19，周变化 1.06%，排名第 10，

跑输上证综指-0.15pct。

图 1：本周市场申万一级行业涨跌幅表现

资料来源：Wind，山西证券研究所

2.2 子板块市场表现：贵金属涨势明显

本周有色金属行业各子板块市场表现来看，黄金领涨，贵金属表现优秀。其中，子板块市场表现前三

名：黄金（7.28%）、稀土（4.26%）、铜（3.78%）；子板块市场表现后三位：钴（-1.63%）、锡（-1.82%）、

金属新材料（-2.02%）。
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图 2：本周市场申万有色子板块涨跌幅表现

资料来源：Wind，山西证券研究所

2.3 上市公司市场表现：山东黄金涨幅居前

有色板块本周涨跌幅前五公司分别为：山东黄金（12.75%）、鹏欣资源（9.73%）、株冶集团（9.03%）、

五矿稀土（8.94%）、盛达资源（8.88%）。

有色板块本周涨跌幅后五公司分别为：众源新材（-7.58%）、金钼股份（-6.95%）、*ST丰华（-6.30%）、

*ST园城（-5.72%）、电工合金（-4.80%）。

图 3：有色板块本周涨跌幅前五名公司 图 4：有色板块本周涨跌幅后五名公司

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所
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3. 行业数据跟踪

3.1 基本金属

3.1.1 铜：需求回暖不及预期，铜价承压

价格方面，本周 LME铜报收 8756美元/吨，周变动-2.24%；上期所阴极铜（活跃合约）报收 68520元/

吨，周变动-1.10%。库存方面，本周 LME铜总库存 66100吨，周变动-3.36%；上期所阴极铜库存小计为 65932

吨，周变动-9.39%。

图 5：LME铜价格及库存 图 6：SHFE 铜价格及库存

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

本周，铜矿 TC 加工费 80.60美元/吨，周变动 1.13%。铜精矿成本 30745 元/金属吨，周内持平；价格

57296元/金属吨，周环比-1.09%；毛利润 26551元/金属吨，周环比-2.33%。

本周，4.5μm/ 6μm/ 8μm锂电铜箔加工费分别为 4.80/ 2.90/ 2.05万元/吨，均周内持平。

图 7：铜矿 TC/RC加工费情况 图 8：电池级铜箔加工费情况

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所
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3.1.2 铝：供应偏紧与低库存对铝价形成支撑

价格方面，本周 LME铝报收 2323美元/吨，周变动-0.89%；上期所铝（活跃合约）报收 18580元/吨，

周变动-0.59%。

库存方面，本周LME铝总库存 516800吨，周变动-0.79%；上期所铝库存小计为 201606吨，周变动-3.06%。

图 9：LME铝价格及库存 图 10：SHFE 铝价格及库存

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

本周，电解铝成本 17012元/吨，周环比-1.54%；价格 18634元/吨，周环比 0.28%；毛利润 1622元/吨，

周环比 24.38%。

图 11：电解铝盈利情况（元/吨）

资料来源：Wind，山西证券研究所
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3.2 贵金属

3.2.1 黄金：避险情绪持续升温，金价保持强势

黄金价格方面，COMEX黄金本周报收 2023.80美元/盎司，周变动 2.79%；国内黄金期货价格（活跃合

约）本周报收 443.94元/克，周变动 1.41%。

截至 4月 6日，SPDR黄金 ETF持仓为 930.91吨，周变动 0.15%，持仓绝对值变化 1.44吨。

图 12：COMEX黄金价格及库存 图 13：SHFE 黄金价格及库存

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 14：SPDR黄金 ETF 持有量

资料来源：Wind，山西证券研究所
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3.2.2 白银：价格震荡上行

白银价格方面，COMEX白银本周报收 25.09美元/盎司，周变动 7.75%；国内白银期货价格（活跃合约）

本周报收 5454.00元/千克，周变动 4.64%。

截至 4月 6日，SLV白银 ETF 持仓为 14574.65吨，周变动 0.68%，持仓绝对值变动 98.70吨。

图 15：COMEX白银价格及库存 图 16：SHFE 白银价格及库存

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 17：SLV白银 ETF持有量

资料来源：Wind，山西证券研究所
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3.3 能源金属

3.3.1 锂：价格快速下探

本周，氢氧化锂价格 30.80万元/吨，周变动-12.13%；工业级碳酸锂价格 18.50万元/吨，周变动-28.85%；

电池级碳酸锂价格 21.00万元/吨，周变动-27.59%。

图 18：氢氧化锂价格（元/吨） 图 19：碳酸锂价格（万元/吨）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

3.3.2 钴：钴盐不同幅度下跌

本周，钴酸锂价格 28.00万元/吨，周变动-6.67%；电解钴价格 28.15万元/吨，周变动-4.25%；硫酸钴价

格 38.50元/千克，周变动-4.35%；四氧化三钴价格 162.50元/千克，周变动-3.56%。

图 20：钴酸锂价格（元/吨） 图 21：电解钴、硫酸钴、四氧化三钴价格

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所
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3.3.3 镍：价格小幅震荡

本周，LME 镍收盘价 22500 美元/吨，周变动-5.40%；SHFE 镍收盘价 180430 元/吨，周变动-1.29%；

电池级硫酸镍价格 36000元/吨，周变动-2.70%。

图 22：LME镍价格（美元/吨） 图 23：SHFE 镍价格（元/吨）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 24：电池级硫酸镍价格（元/吨）

资料来源：Wind，山西证券研究所
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3.4 小金属：涨跌不一，镁锭涨势明显

本周，镁锭价格 22350元/吨，周变动 3.23%；钯价格 359元/克，周变动 0.84%；钛铁价格 36100元/吨，

周内持平；金属硅价格 22850元/吨，周变动-0.44%；镨钕氧化物价格 528000元/吨，周变动-1.31%。

表 1：稀贵金属及小金属价格表现

品种 产品 单位 价格 周涨跌幅 本月以来 年初至今

镁 镁锭≥99.9% 元/吨 22,350 3.23% 2.76% -13.71%

钯 钯：Pd>99.95% 元/克 359 0.84% 2.28% -33.40%

钛 钛铁70% 元/吨 36,100 0.00% -0.28% -4.50%

硅 金属硅 元/吨 22,850 -0.44% -5.38% -5.19%

稀土 镨钕氧化物 元/吨 528,000 -1.31% -13.44% -39.66%

资料来源：Wind，山西证券研究所

4. 宏观政策

表 2：宏观政策汇总

日期 地区 主要内容

2023/4/6 中国

国税总局表示，绿色发展逐步加力向好，一季度，生态保护和环境治理业

销售收入同比增长 18.1%，风能、太阳能光伏等清洁能源发电同比增长

21.8%，均保持较高增幅，且显著快于全国总体水平。特别是新能源车制造

业销售收入，在去年一季度大幅增长 111.5%的高基数上，今年一季度仍然

同比增长 35.2%，保持了良好增势。

2023/4/5 美国
美国 3月 Markit 服务业 PMI 终值 52.6，预期 53.8，初值 53.8；综合 PMI

终值 52.3，预期 53.3，初值 53.3。

2023/4/5 欧洲
欧元区 3 月服务业 PMI 终值 55，预期 55.6，初值 55.6；3 月综合 PMI 终值

53.7，预期 54.1，初值 54.1。

2023/4/5 新西兰
新西兰联储意外加息 50 个基点，政策利率达到 5.25%水平，市场预期为加

息 25 个基点。自 2021 年 10 月以来，已累计加息 500 个基点。

2023/4/4 欧洲
欧元区 2 月 PPI 环比降 0.5%，预期降 0.3%，前值降 2.8%；同比升 13.2%，

预期升 13.3%，前值升 15.0%修正为升 15.1%。

2023/4/4 澳洲
澳洲联储暂停加息，政策利率维持在 3.6%，符合市场预期。此次暂停加息

系银行业危机爆发以来首个暂停加息的主要发达国家央行。

2023/4/3 美国
美国 3月 ISM 制造业 PMI 为 46.3，创 2020 年 5 月以来新低，预期 47.5，

前值 47.7。

2023/4/3 欧洲 欧元区 3 月制造业 PMI 终值 47.3，预期 47.1，初值 47.1，2 月终值 48.5。

资料来源：Wind，山西证券研究所
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5. 行业与上市公司动态

5.1 行业动态

表 3：有色金属行业本周重要动态汇总

日期 地区 主要内容

2023/4/6 中国

青海诺德新材料有限公司“4.5 微米无载体锂离子电池用电解铜箔开发”项

目通过青海省科技厅验收，标志着青海省成功突破 4.5 微米电解铜箔制造技

术。

2023/4/6 中国
中创股份完成三件铝合金超长反挤压锻管试制，尺寸为φ620mm×φ500mm

×3300mm，是目前国内在锻压机上通过反挤压工艺生产制造的最长锻管。

2023/4/4 印度

印度韦丹塔（Vedanta）产量报告显示，受旗下 Lanjigarh 氧化铝厂计划内

关停影响，2023 财年四季度（2023 年 1-3 月）公司氧化铝产量同比减少 18%

至 41.1 万吨，较上一季度下降 7%。当季公司电解铝产量 57.4 万吨，同比

基本持平，较上一季度增长 1%。

2023/4/4 中国

自 2023 年 4 月 6日（周四）收盘结算时起，铜、铝、锌、铅期货合约的交

易保证金比例调整为 9%，涨跌停板幅度调整为 7%；不锈钢、纸浆期货合约

的交易保证金比例调整为 10%，涨跌停板幅度调整为 8%；白银期货合约的交

易保证金比例调整为 11%，涨跌停板幅度调整为 9%；镍、石油沥青期货合约

的交易保证金比例调整为 12%，涨跌停板幅度调整为 10%。

2023/4/3 智利

占全球铜开采量四分之一的智利，周五公布了六年来最低的单月产量。长期

干旱造成的用水限制，以及在应对矿石质量恶化时出现的一系列运营挫折和

项目延误，都阻碍了智利矿业的发展。

2023/4/3 中国
海关统计数据显示，2 月份，中国氧化锑出口量为 2818.7 吨，环比下降 1.4%，

同比下降 2.6%；1-2 月份，氧化锑出口量为 5676.5 吨，同比下降 10.1%。

2023/4/3 英国

伦敦金属交易所（LME）发布公告，将铜的保证金从 724 美元/吨下调至 700

美元/吨，将锡的保证金从 3842 美元/吨下调至 3350 美元/吨，从 2023 年 3

月 29 日收盘后生效。

2023/4/3 中国

在供强需弱以及海外通胀加息等因素影响下镍价大幅下挫，其后市或将受基

本面主导，逐渐回归理性供需。新能源汽车电池和储能电池“弃镍”趋势渐

成，下游需求大户不锈钢厂的强预期仍未兑现，镍价及行业后市仍难言乐观。

2023/4/3 中国

格朗吉斯集团和山东创新集团在文山举行项目合作签约仪式，双方将投资文

山、扎根砚山，强强联手，携手助力文山做大做强绿色铝产业。双方就建设

年产 38 万吨新能源汽车轻量化铝合金材料项目事宜签订合作协议。

资料来源：各行业网站，山西证券研究所
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5.2 上市动态

表 4：有色金属行业本周上市公司动态汇总

代码 简称 披露日期 主要内容

002578 闽发铝业 2023/4/6

福建省闽发铝业股份有限公司发布 2022 年年度报告。报告

期，公司实现归属于上市公司的股东净利润 49,920,991.94

元，同比去年下降 14.28%，主要是由于原材料、能源、人

力等成本的提高，及期货和远期结售汇损失；实现每股收益

0.05 元。

002056 横店东磁 2023/4/6

公司于 2022 年 8 月 16 日召开董事会审议通过回购议案，截

至公告披露日，公司通过回购专用证券账户以集中竞价交易

方式累计回购公司股份 14,307,852 股，占公司总股本的

0.88%，成交总金额为 212,701,001.94 元。截至 2023 年 4

月 6 日，公司本次回购股份的实施期限届满，回购方案已实

施完毕。

002176 江特电机 2023/4/5

江西特种电机股份有限公司召开董事会审议通过回购议案，

公司拟用自有资金以不超过 20.00 元/股的价格回购公司股

份，本次回购总金额不低于人民币 5,000 万元且不超过人民

币 10,000 万元。

300835 龙磁科技 2023/4/4

截至公告日，公司通过回购专用证券账户以集中竞价交易方

式累计回购股份数量为 1,875,740 股，占公司目前总股本的

1.5613%，最高成交价为 30.17 元/股，最低成交价为 25.10

元/股，成交总金额为人民币 50,767,206.20 元，本次回购

方案已实施完毕。

600888 新疆众和 2023/4/3
新疆众和股份有限公司发布 2022 年年度报告。报告期内，

公司实现归属于母公司股东的净利润 15.48 亿元，同比增长

81.45%；实现基本每股收益 1.16 元。

002540 亚太科技 2023/4/3

2022 年 5 月 13 日，公司首次以集中竞价方式实施本次回购

公司股份，2022 年 5 月 13 日至 2023 年 3 月 31 日期间，公

司以集中竞价方式累计回购公司股份 17,665,636 股，占公

司总股本的 1.41%。

资料来源：各公司公告，山西证券研究所

6. 风险提示

宏观压力影响持续风险；

下游需求恢复不及预期风险；

供给超预期释放风险；

海外地缘政治风险。
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