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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 4684.13，周变化-0.45%，排名第 10，

跑赢上证综指 0.30pct。

 子板块表现：锂领涨，能源金属表现优秀。其中，子板块市场表现前三

名：锂（3.41%）、稀土（3.08%）、锡（2.89%）；子板块市场表现后三位：黄

金（-4.24%）、铜（-4.80%）、白银（-5.04%）。

金属价格表现

 基本金属：LME铜报收 8484美元/吨，周变动-0.55%；上期所阴极铜（活

跃合约）报收 65310元/吨，周变动-2.41%。LME铝报收 2260美元/吨，周变

动-0.81%；上期所铝（活跃合约）报收 18030元/吨，周变动-2.09%。

 贵金属：COMEX 黄金报收 2029.50美元/盎司，周变动-0.27%；国内黄

金期货价格（活跃合约）报收 454.90元/克，周变动 1.17%。COMEX白银报

收25.44美元/盎司，周变动-0.63%；国内白银期货价格（活跃合约）报收5771.00

元/千克，周变动 1.44%。

 能源金属：氢氧化锂价格 20.85万元/吨，周变动 11.20%；工业级碳酸锂

价格 19.50万元/吨，周变动 5.41%；电池级碳酸锂价格 21.50万元/吨，周变

动 13.16%。钴酸锂价格 24.50万元/吨，周变动 4.26%；电解钴价格 25.65万

元/吨，周变动-1.35%；硫酸钴价格 34.75元/千克，周变动-0.71%；四氧化三

钴价格 145.00元/千克，周变动-5.54%。LME镍收盘价 21870美元/吨，周变

动-11.10%；SHFE 镍收盘价 175500 元/吨，周变动-9.34%；电池级硫酸镍价

格 33800元/吨，周变动-1.74%。

 小金属：镁锭价格 27550 元/吨，周变动 14.55%；钯价格 395元/克，周

变动 7.63%；钛铁价格 35700 元/吨，周变动-0.28%；金属硅价格 21300 元/

吨，周变动-3.84%；镨钕氧化物价格 458000元/吨，周变动 5.29%。

投资建议

 铜：根据秘鲁能源和矿业部，3月份秘鲁铜产量同比增长 20%，环比增

长 14%；据艾芬豪矿业，3月份卡莫阿卡库拉铜矿产铜 3.49万吨，创历史新

高；供应端供给修复符合预期。国内终端需求恢复缓慢，但当前为空调等传

统消费旺季，可以对铜加工材企业开工率形成支撑。出口方面，根据海关总

署数据，2023Q1我国铜出口量为 10.21万吨，同比增长 55.60%；其中，3月

份铜出口量为 4.72万吨，同比增长 4.51%，环比增长 13.13%。根据伦敦金属

交易所发布的数据，4 月存储在伦敦金属交易所仓库的中国铜库存升至 2.67
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万吨，较 3月提升了 71%，使中国超过俄罗斯成为伦敦金属交易所最大的铜

库存来源国。建议关注博威合金、海亮股份、紫金矿业、西部矿业等。

 铝：据百川盈孚数据，4月份我国电解铝产量为 331.5万吨，较 3月份减

少 8.5万吨；开工率为 83.48%，较 3月份下降了 1.89个百分点。由于终端需

求恢复缓慢，本周电解铝价格处于震荡下行趋势，考虑到供应端紧张，预计

铝价下探幅度有限。据乘联会估计数据，4月份乘用车零售 165.2万辆，同比

增长 58%，环比增长 4%。建议关注具有一体化优势，成本控制能力强的天

山铝业、神火股份等。

 锂：本周，锂盐价格继续反弹，主要原因包括：1）正极材料厂商库存基

本消耗完，开始补库存；2）价格跌至关键成本，对价格形成支撑；3）下游

需求逐渐回暖。据乘联会估计数据，4月份我国新能源汽车销量为 52.9万辆，

同比增长 87%，环比下降 3%。乘联会预测，2023年国内狭义乘用车销量为

2350 万辆，新能源乘用车销量为 850 万辆，年度新能源车渗透率有望达到

36%。据我们测算，2022年赣锋锂业、天齐锂业、中矿资源、雅化集团、永

兴材料、江特电机、融捷股份、盛新锂能锂盐单吨成本分别为 15.59、6.09、

12.09、18.03、5.54、17.06、29.57、10.13万元/吨，建议关注具有成本优势的

天齐锂业、中矿资源、永兴材料、盛新锂能等。

风险提示

 终端需求恢复不及预期；供给超预期释放；海外地缘政治风险。
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1. 本周观点

铜：根据秘鲁能源和矿业部，3月份秘鲁铜产量同比增长 20%，环比增长 14%；据艾芬豪矿业，3月份

卡莫阿卡库拉铜矿产铜 3.49万吨，创历史新高；供应端供给修复符合预期。国内终端需求恢复缓慢，但当

前为空调等传统消费旺季，可以对铜加工材企业开工率形成支撑。出口方面，根据海关总署数据，2023Q1

我国铜出口量为 10.21万吨，同比增长 55.60%；其中，3月份铜出口量为 4.72万吨，同比增长 4.51%，环比

增长 13.13%。根据伦敦金属交易所发布的数据，4月存储在伦敦金属交易所仓库的中国铜库存升至 2.67万

吨，较 3月提升了 71%，使中国超过俄罗斯成为伦敦金属交易所最大的铜库存来源国。建议关注博威合金、

海亮股份、紫金矿业、西部矿业等。

铝：据百川盈孚数据，4月份我国电解铝产量为 331.5万吨，较 3月份减少 8.5万吨；开工率为 83.48%，

较 3月份下降了 1.89个百分点。由于终端需求恢复缓慢，本周电解铝价格处于震荡下行趋势，考虑到供应

端紧张，预计铝价下探幅度有限。据乘联会估计数据，4月份乘用车零售 165.2万辆，同比增长 58%，环比

增长 4%。建议关注具有一体化优势，成本控制能力强的天山铝业、神火股份等。

锂：本周，锂盐价格继续反弹，主要原因包括：1）正极材料厂商库存基本消耗完，开始补库存；2）

价格跌至关键成本，对价格形成支撑；3）下游需求逐渐回暖。据乘联会估计数据，4月份我国新能源汽车

销量为 52.9万辆，同比增长 87%，环比下降 3%。乘联会预测，2023年国内狭义乘用车销量为 2350万辆，

新能源乘用车销量为 850万辆，年度新能源车渗透率有望达到 36%。据我们测算，2022年赣锋锂业、天齐

锂业、中矿资源、雅化集团、永兴材料、江特电机、融捷股份、盛新锂能锂盐单吨成本分别为 15.59、6.09、

12.09、18.03、5.54、17.06、29.57、10.13万元/吨，建议关注具有成本优势的天齐锂业、中矿资源、永兴材

料、盛新锂能等。
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2. 市场表现

2.1 有色板块市场表现：板块周变化-0.45%，跑赢上证综指

本周,上证综指报收 3309.55，周变化-0.75%；有色金属板块报收 4684.13，周变化-0.45%，排名第 10，

跑赢上证综指 0.30pct。

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：锂板块涨势明显

本周有色金属行业各子板块市场表现来看，锂领涨，贵金属表现优秀。其中，子板块市场表现前三名：

锂（3.41%）、稀土（3.08%）、锡（2.89%）；子板块市场表现后三位：黄金（-4.24%）、铜（-4.80%）、白银

（-5.04%）。
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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：光智科技涨幅居前

有色板块本周涨跌幅前五公司分别为：光智科技（7.62%）、云海金属（6.79%）、中钢天源（6.49%）、

中色股份（6.27%）、五矿稀土（5.91%）。

有色板块本周涨跌幅后五公司分别为：盛达资源（-14.74%）、鹏欣资源（-7.83%）、云南锗业（-7.19%）、

紫金矿业（-7.15%）、金贵银业（-6.79%）。

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：价格区间震荡，库存持续去化

价格方面，本周 LME铜报收 8484美元/吨，周变动-0.55%；上期所阴极铜（活跃合约）报收 65310元/

吨，周变动-2.41%。

库存方面，本周 LME 铜总库存 75375 吨，周变动 13.60%；上期所阴极铜库存小计为 55573吨，周变

动-9.14%。

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 85.40美元/吨，周变动 0.23%。4.5μm/6μm/8μm锂电铜箔加工费分别为 4.80/ 2.40/

1.75万元/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：价格震荡下行，周平均单吨毛利增厚

价格方面，本周 LME铝报收 2232美元/吨，周变动-6.04%；上期所铝（活跃合约）报收 17905元/吨，

周变动-4.68%。

库存方面，本周 LME铝总库存 436500吨，周变动-3.72%；上期所铝库存小计为 43249吨，周变动 21.86%。

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

截至 5月 11日，电解铝价格 1.83万元/吨，周环比-0.97%；单吨毛利 1770元/吨，周环比-9.79%；周平

均单吨毛利 1825元/吨，周环比+7.92%。

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：周内价格基本持平

黄金价格方面，COMEX黄金本周报收 2029.50美元/盎司，周变动-0.27%；国内黄金期货价格（活跃合

约）本周报收 454.90元/克，周变动 1.17%。

截至 5月 11日，SPDR黄金 ETF 持仓为 937.84吨，周变动 0.65%，持仓绝对值变化 6.07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：价格内强外弱

白银价格方面，COMEX白银本周报收 25.44美元/盎司，周变动-0.63%；国内白银期货价格（活跃合约）

本周报收 5771.00元/千克，周变动 1.44%。

截至 5月 11日，SLV白银 ETF 持仓为 14621.47吨，周变动 0.95%，持仓绝对值变动 137.13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：价格持续回弹

本周，氢氧化锂价格 20.85万元/吨，周变动 11.20%；工业级碳酸锂价格 19.50万元/吨，周变动 5.41%；

电池级碳酸锂价格 21.50万元/吨，周变动 13.16%。

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：价格普跌，钴酸锂企稳回升

本周，钴酸锂价格 24.50万元/吨，周变动 4.26%；电解钴价格 25.65万元/吨，周变动-1.35%；硫酸钴价

格 34.75元/千克，周变动-0.71%；四氧化三钴价格 145.00元/千克，周变动-5.54%。

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：电池级硫酸镍价格微降

本周，LME 镍收盘价 21870美元/吨，周变动-11.10%；SHFE 镍收盘价 175500元/吨，周变动-9.34%；

电池级硫酸镍价格 33800元/吨，周变动-1.74%。

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：镁价涨势明显，钯与稀土随后

本周，镁锭价格 27550 元/吨，周变动 14.55%；钯价格 395元/克，周变动 7.63%；钛铁价格 35700 元/

吨，周变动-0.28%；金属硅价格 21300元/吨，周变动-3.84%；镨钕氧化物价格 458000元/吨，周变动 5.29%。

表 1：稀贵金属及小金属价格表现

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

2023/05/11 美国
美国 4 月 PPI 同比升 2.3%，预期升 2.4%，前值升 2.7%；环比升 0.2%，预期升 0.3%，

前值降 0.5%修正为降 0.4%。

2023/05/11 英国 英国央行将关键利率上调 25 个基点至 4.50%，为 2008 年以来新高，符合市场预期。

2023/05/11 中国
中国 4 月 CPI 同比上涨 0.1%，预期 0.4%，前值 0.7%；1-4 月平均，CPI 上涨 1.0%；

4 月 PPI 同比下降 3.6%，预期降 3.3%，前值降 2.5%；1-4 月平均，PPI 下降 2.1%。

2023/05/10 美国

美国 4 月未季调 CPI 同比升 4.9%，创近两年新低，预期升 5%，前值升 5%；季调

后 CPI 环比升 0.4%，预期升 0.4%，前值升 0.1%；未季调核心 CPI 同比升 5.5%，

预期升 5.5%，前值升 5.6%；核心 CPI 环比升 0.4%，预期升 0.4%，前值升 0.4%。

2023/05/09 中国

乘联会公布数据显示，4 月乘用车市场零售达到 163.0 万辆，由于去年同期上海、

吉林等地疫情影响，同比增速 55.5%，环比增长 2.5%，也是自 2010 年以来仅有的

两次环比正增长之一；4 月新能源车市场零售 52.7 万辆，同比增长 85.6%，环比下

降 3.6%，今年以来累计零售 184.3 万辆，同比增长 36.0%。

2023/05/07 中国
央行公布数据显示，中国 4 月末黄金储备 6676 万盎司，环比增 26 万盎司，为连续

第六个月增持。

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

2023/05/08 刚果（金）
卡莫阿卡库拉铜矿在 2023 年第一季度生产了 93,603 吨铜；其中，3 月份产量达到创纪

录的 34,915 吨铜，创历史新高。

2023/05/08 中国 凯立新材稀贵金属循环再利用基地项目签约仪式在铜川凯立举行。

2023/05/08 中国 蜂巢能源首款短刀飞叠电芯 L400 在盐城基地成功量产下线。

2023/05/08 中国 发改委：加强科技基础能力建设，支持新能源汽车等消费。

2023/05/08 中国 乘联会：预估 2023 年国内新能源乘用车销量 850 万辆。

2023/05/08 中国 比亚迪与厄瓜多尔经销商 Andor 达成战略合作。

2023/05/08 挪威 海德鲁 2023 年一季度铝土矿产量为 264.8 万吨，同比上涨 0.4%，环比下跌 6.2%。

2023/05/09 中国

海关总署：中国 4 月稀土进口 19474.6 吨，3 月为 12787.4 吨。中国 1-4 月稀土出口

为 16411.2 吨。2023 年 4 月，中国出口未锻轧铝及铝材 46.17 万吨；1-4 月累计出口

183.96 万吨，同比下降 17.3%。

2023/05/09 美国
马斯克：特斯拉得州锂冶炼厂将为约 100 万辆汽车生产锂。当地时间 5 月 8 日，特斯拉

公司位于美国得克萨斯州的锂冶炼厂举行奠基仪式。

2023/05/09 中国

杉杉股份创始人郑永刚的遗产问题再起风波。据界面新闻援引媒体报道，郑永刚的遗孀

周婷及三子女起诉其继子郑驹，要求冻结郑永刚持有的宁波青刚投资有限公司 51%股

份。

2023/05/09 日本

本田汽车和电池制造商 GS Yuasa 将投资约 4300 亿日元（约合人民币 220.3 亿元），

合作生产用于电动汽车的和家用电池。两家公司将在日本建造一座新工厂，目标产能将

至少达到 20 GWh。

2023/05/10 秘鲁 秘鲁能源和矿业部称，3 月秘鲁铜产量同比增长 20.4%；环比增长 14%。

2023/05/10 秘鲁
智利采矿税法案在财政委员会通过，将提交参议院全体投票。该委员会批准铜矿税率上

限为 46.5%。

2023/05/10 中国
海关总署：前 4 个月我国进口未锻轧铜及铜材 169.5 万吨，减少 12.6%；4 月未锻轧铝

及铝材出口 46.18 万吨。

2023/05/10 中国

2023 年 1-3 月我国锂离子电池累积出口额为 159.69 亿美元，2022 年同期为 88.77 亿

美元，同比增长 79.9%；2023 年 1-3 月锂离子电池累积出口数量为 8.37 亿个，2022

年同期为 9.03 亿个，同比减少 7.3%。

2023/05/10 澳大利亚

Metals X 报告称 2023 年第一季度其位于 Tasmania 西海岸的 Renison 锡矿的采矿量

和锡产量均出现显著增长，但同时其运营也面临挑战。报告显示，其 2023 年第一季度

的采矿量从上季度的 186,291 吨增加至 212,578 吨，环比增长了 14.1%；同期锡产量

从 1,925 吨增加至 1,981 吨，增幅略低于 3%。

资料来源：各行业网站，山西证券研究所
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日期 地区 主要内容

2023/05/10 中国
对照国家要求以及省定任务，到 2025 年，浙江省计划实现探得铜金属量 10 万吨、金

金属量 10 吨的找矿突破。

2023/05/11 英国

伦敦金属交易所（LME）发布的原产国库存数据显示，4 月存储在 LME 仓库的中国铜库

存升至 26675 吨，高于 3 月的 15575 吨，使中国超过俄罗斯成为 LME 最大的铜库存来

源国。俄罗斯的 4 月铜库存微升至 23200 吨，上月为 22275 吨。

2023/05/11 巴西

根据巴西外贸统计系统 Comex Stat 数据显示，巴西 4 月铝土矿出口总量为 46.3 万吨，

环比减少 30.8%，但较去年同期增长 71.8%。当月出口至加拿大 21 万吨，对希腊出口

9.5 万吨，对中国出口 9.3 万吨，对爱尔兰出口 5.6 万吨。

2023/05/11 中国 四川加文回收铝灰及铝渣无害化利用项目开工

2023/05/11 澳大利亚

澳大利亚锂化学品公司 Allkem 将与美国锂业巨头 Livent 合并，成立一家估值 106 亿美

元的公司。两家公司在周三表示，按未来估计产能计算，此次全股份合并将缔造全球第

三大锂生产商，公司将在纽约上市。Allkem 在澳大利亚、阿根廷和加拿大都有业务，

Livent 在阿根廷有卤水生产，在加拿大魁北克有一个硬岩锂矿项目。

2023/05/11 中国
襄阳市政府与江西赣锋锂电科技股份有限公司签订合作协议。赣锋锂电将在东津新区投

资 100 亿元，建设 20GWh 新能源锂电池生产研发项目。

2023/05/11 中国

协鑫综合能源服务有限公司为四洲（苏州）食品有限公司投资建设的“嫦娥 5 号”2MWh

锂电储能项目并网运行，通过储能系统削峰填谷，为该公司安全稳定、经济实惠用电，

特别是应对即将到来的迎峰度夏进一步提供了有力保障。

2023/05/11 欧洲
嘉能可计划建立欧洲最大的电池回收厂，以寻求发展其自然资源业务。嘉能可正在与加

拿大的 Li-Cycle 开展一项联合研究，计划到 2027 年在意大利建设该设施。

2023/05/11 日本 松下推迟特斯拉 4680 电池的量产时间至明年。

资料来源：各行业网站，山西证券研究所

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

300855.SZ 图南股份 2023/05/11
全资子公司拟投资建设年产 1,000 万件航空用中小零部件自动化产线

项目。

605208.SH 永茂泰 2023/05/11 每股派发现金红利 0.039 元，转增 0.3 股。

000933.SZ 神火股份 2023/05/11 拟每股派 10.0 元，股权登记日为 5 月 17 日。

002056.SZ 横店东磁 2023/05/11 拟每股派 3.62 元，股权登记日为 5 月 18 日。

600259.SH 广晟有色 2023/05/11
与兰州大学签订《战略合作框架协议》促进双方在稀土研发领域深入

合作。

688077.SH 大地熊 2023/05/10
以权益分派股权登记日登记的总股本为基数，向全体股东每 10 股派发

现金红利 6.00 元（含税），以资本公积向全体股东每 10 股转增 4 股。

资料来源：各公司公告，山西证券研究所
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代码 简称 披露日期 主要内容

600531.SH 豫光金铅 2023/05/10 为全资子公司上海豫光提供的担保金额为人民币 3,000 万元。

300057.SZ 万顺新材 2023/05/09 调整万顺转 2 转股价格由 6.72 元/股至 6.67 元/股。

600888.SH 新疆众和 2023/05/09 向不特定对象发行可转换公司债券。

605376.SH 博迁新材 2023/05/09 向特定对象发行可转换公司债券。

601609.SH 金田股份 2023/05/09 向不特定对象发行可转换公司债券。

001337.SZ 四川黄金 2023/05/08
以公司总股本 4.2 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金股利 2.00

元（含税），合计派发现金股利 84,000,000.00 元（含税）。

资料来源：各公司公告，山西证券研究所

6. 风险提示

终端需求恢复不及预期；

供给超预期释放；ss

海外地缘政治风险。
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