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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 4623.86，周变化 1.87%，排名第 6，跑

赢上证综指 1.11pct。

 子板块表现：锂领涨，白银与钨随后。其中，子板块市场表现前三名：

锂（7.56%）、白银（3.33%）、钨（3.13%）；子板块市场表现后三位：黄金（0.20%）、

锡（-0.35%）、铝（-0.53%）。

金属价格表现

 基本金属：LME铜报收 8308美元/吨，周变动-2.07%；上期所阴极铜（活

跃合约）报收 65760元/吨，周变动 0.69%。LME铝报收 2309美元/吨，周变

动 3.92%；上期所铝（活跃合约）报收 18475元/吨，周变动 2.47%。

 贵金属：COMEX 黄金报收 1983.60美元/盎司，周变动-2.26%；国内黄

金期货价格（活跃合约）报收 450.24元/克，周变动-1.02%。COMEX白银报

收23.80美元/盎司，周变动-6.43%；国内白银期货价格（活跃合约）报收5400.00

元/千克，周变动-6.43%。

 能源金属：氢氧化锂价格 27.25万元/吨，周变动 30.70%；工业级碳酸锂

价格 25.75万元/吨，周变动 32.05%；电池级碳酸锂价格 28.25万元/吨，周变

动 31.40%。钴酸锂价格 26.25万元/吨，周变动 11.70%；电解钴价格 25.70万

元/吨，周变动 0.19%；硫酸钴价格 36.50元/千克，周变动 5.04%；四氧化三

钴价格 147.50元/千克，周变动 1.72%。LME镍收盘价 20900美元/吨，周变

动-4.44%；SHFE 镍收盘价 165450元/吨，周变动-5.73%；电池级硫酸镍价格

33800元/吨，周变动-0.59%。

 小金属：镁锭价格 27050元/吨，周变动-1.81%；钯价格 380元/克，周变

动-5.24%；钛铁价格 35600元/吨，周变动-0.28%；金属硅价格 20800元/吨，

周变动-2.35%；镨钕氧化物价格 469000元/吨，周变动 2.40%。

投资建议

 铜：本周，铜精矿加工费持续上涨，截至 5月 18日，铜精矿 TC加工费

为 86.5美元/吨，周环比增长 1.17%；冶炼端检修企业逐渐复产，4月我国精

炼铜产量 105.9万吨，同比增长 14.1%。终端需求仍旧表现不佳，下游精铜杆

开工率仍然较低；4月我国精铜杆产量为 82.8万吨，环比下降 3.5%；企业或

面临旺季不旺的被动局面，铜价短期内面临压力。建议关注博威合金、海亮

股份、紫金矿业、西部矿业等。

 铝：云南降雨和水位偏低造成的限电减产恢复缓慢；4 月我国电解铝产
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量 333.4 万吨，同比增长 0.8%，环比下降 1.2%。5 月 17 日，国家发改委、

国家能源局印发《关于加快推进充电基础设施建设更好支持新能源汽车下乡

和乡村振兴的实施意见》，有助于带动新能源汽车与充电桩对金属需求的增

长。截至 5月 18日，电解铝行业平均单吨毛利为 2067元，周环比增长 14.37%；

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：本周电碳价格上涨 31.4%，但仍有部分企业存在成本倒挂现象，开

工率维持低水平。本周碳酸锂产量为 5655吨，环比减少 0.94%，开工率约为

49%。下游存在补库存需求，叠加买涨不买跌心态，对碳酸锂的需求增长使

其价格快速反弹。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：本周，铜精矿加工费持续上涨，据百川盈孚数据，截至 5月 18日，铜精矿 TC加工费为 86.5美元

/吨，周环比增长 1.17%；冶炼端检修企业逐渐复产，根据国家统计局数据，4月我国精炼铜产量 105.9万吨，

同比增长 14.1%。终端需求仍旧表现不佳，下游精铜杆开工率仍然较低；据 SMM统计数据，4月我国精铜

杆产量为 82.8万吨，环比下降 3.5%；企业或面临旺季不旺的被动局面，铜价短期内面临压力。建议关注博

威合金、海亮股份、紫金矿业、西部矿业等。

铝：云南降雨和水位偏低造成的限电减产恢复缓慢；根据国家统计局数据，4月我国电解铝产量 333.4

万吨，同比增长 0.8%，环比下降 1.2%。5月 17日，国家发改委、国家能源局印发《关于加快推进充电基础

设施建设更好支持新能源汽车下乡和乡村振兴的实施意见》，有助于带动新能源汽车与充电桩对金属需求的

增长。截至 5月 18日，电解铝行业平均单吨毛利为 2067元，周环比增长 14.37%；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：本周电碳价格上涨 31.4%，但仍有部分企业存在成本倒挂现象，开工率维持低水平。据百川盈孚数

据，本周碳酸锂产量为 5655吨，环比减少 0.94%，开工率约为 49%。下游存在补库存需求，叠加买涨不买

跌心态，对碳酸锂的需求增长使其价格快速反弹。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 1.87%，跑赢上证综指

本周,上证综指报收 3297.32，周变化 0.76%；有色金属板块报收 4623.86，周变化 1.87%，排名第 6，跑

赢上证综指 1.11pct。

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（7.56%）、白银（3.33%）、钨（3.13%）；子板块市场表现后三位：黄金（0.20%）、锡（-0.35%）、铝（-0.53%）。
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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：宏达股份涨幅居前

有色板块本周涨跌幅前五公司分别为：宏达股份（26.56%）、融捷股份（13.52%）、兴业矿业（12.47%）、

盛新锂能（8.70%）、天齐锂业（8.42%）。

有色板块本周涨跌幅后五公司分别为：中孚实业（-5.90%）、鹏欣资源（-3.54%）、湖南黄金（-2.55%）、

鼎胜新材（-2.42%）、盛达资源（-2.39%）。

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，小幅累库

价格方面，本周 LME铜报收 8308美元/吨，周变动-2.07%；上期所阴极铜（活跃合约）报收 65760元/

吨，周变动 0.69%。

库存方面，本周 LME 铜总库存 86625 吨，周变动 14.93%；上期所阴极铜库存小计为 57736吨，周变

动 3.89%。

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 88.80美元/吨，周变动 3.98%。铜精矿成本 30744 元/金属吨，周内持平；价格

54960元/金属吨，周环比-0.9%；毛利润 24216元/金属吨，周环比-2.02%。

本周，4.5μm/6μm/8μm 锂电铜箔加工费分别为 4.80/ 2.20/ 1.45 万元 /吨，周环比变动分别为

0.00%/-8.33%/-17.14%。
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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

3.1.2 铝：价格小幅下行，库存持续低位

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

本周，电解铝成本 16559元/吨，周环比-0.16%；价格 18573元/吨，周环比+1.52%；毛利润 2020元/吨，

周环比+17.78%。
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图 11：电解铝盈利情况（元/吨）

资料来源：Wind，山西证券研究所

3.2 贵金属

3.2.1 黄金：价格有所回调

黄金价格方面，COMEX黄金本周报收 1983.60美元/盎司，周变动-2.26%；国内黄金期货价格（活跃合

约）本周报收 450.24元/克，周变动-1.02%。

截至 5月 18日，SPDR黄金 ETF 持仓为 936.96吨，周变动-0.06%，持仓绝对值变化-0.58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
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图 14：SPDR黄金 ETF 持有量

资料来源：Wind，山西证券研究所

3.2.2 白银：价格小幅下降

白银价格方面，COMEX白银本周报收 23.80美元/盎司，周变动-6.43%；国内白银期货价格（活跃合约）

本周报收 5400.00元/千克，周变动-6.43%。

截至 5月 18日，SLV白银 ETF持仓为 14572.91吨，周变动-0.33%，持仓绝对值变动-48.56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



行业研究/行业周报

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 13

图 17：SLV白银 ETF持有量

资料来源：Wind，山西证券研究所

3.3 能源金属

3.3.1 锂：价格快速回升

本周，氢氧化锂价格 27.25万元/吨，周变动 30.70%；工业级碳酸锂价格 25.75万元/吨，周变动 32.05%；

电池级碳酸锂价格 28.25万元/吨，周变动 31.40%。

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
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3.3.2 钴：钴酸锂价格回升明显

本周，钴酸锂价格 26.25万元/吨，周变动 11.70%；电解钴价格 25.70万元/吨，周变动 0.19%；硫酸钴

价格 36.50元/千克，周变动 5.04%；四氧化三钴价格 147.50元/千克，周变动 1.72%。

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

3.3.3 镍：电池级硫酸镍价格小幅下降

本周，LME 镍收盘价 20900 美元/吨，周变动-4.44%；SHFE 镍收盘价 165450 元/吨，周变动-5.73%；

电池级硫酸镍价格 33800元/吨，周变动-0.59%。

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
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图 24：电池级硫酸镍价格（元/吨）

资料来源：Wind，山西证券研究所

3.4 小金属：价格普跌，稀土逆势上涨

本周，镁锭价格 27050 元/吨，周变动-1.81%；钯价格 380 元/克，周变动-5.24%；钛铁价格 35600 元/

吨，周变动-0.28%；金属硅价格 20800元/吨，周变动-2.35%；镨钕氧化物价格 469000元/吨，周变动 2.40%。

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
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4. 宏观政策

表 2：宏观政策汇总

日期 地区 主要内容

2023/05/17 欧洲
欧元区 4 月 CPI 终值同比升 7.0%，预期 7.0%，初值升 7.0%；环比升 0.6%，预

期升 0.7%，初值升 0.7%。

2023/05/17 中国

国家发改委在新闻发布会上表示，下一步，随着扩大内需政策效果持续显现，消

费需求进一步回暖，市场信心增强、预期持续改善，基数效应逐渐减弱，物价运

行有望逐步恢复至近年的平均水平附近。

2023/05/17 中国

国家统计局：2023 年 4 月份，70 个大中城市中商品住宅销售价格环比上涨城市

个数减少，同比上涨城市个数增加。70 个大中城市商品住宅销售价格环比整体涨

幅回落、二手住宅环比涨幅回落更为明显，各线城市商品住宅销售价格同比上涨

或降势趋缓。

2023/05/17 中国

国家发改委、国家能源局印发《关于加快推进充电基础设施建设更好支持新能源

汽车下乡和乡村振兴的实施意见》。其中提到，支持地方政府结合实际开展县乡

公共充电网络规划，并做好与国土空间规划、配电网规划等的衔接，加快实现适

宜使用新能源汽车的地区充电站“县县全覆盖”、充电桩“乡乡全覆盖”。

2023/05/17 日本

日本一季度实际 GDP 年化季环比初值增 1.6%，预期增 0.8%，前值增 0.1%；实

际 GDP 季环比初值增 0.4%，预期增 0.2%，前值持平；名义 GDP 季环比初值增

1.7%，预期增 1.3%，前值增 1.2%；实际 GDP 平减指数同比初值增 2%，预期增

2.1%，前值增 1.2%。

2023/05/16 美国
美国 4 月零售销售环比升 0.4%，预期升 0.8%，前值自降 1%修正至降 0.6%；核

心零售销售环比升 0.4%，预期升 0.4%，前值自降 0.8%修正至降 0.4%。

2023/05/16 欧洲
欧元区第一季度 GDP 修正值同比升 1.3%，预期升 1.3%，初值升 1.3%；环比升

0.1%，预期升 0.1%，初值升 0.1%。

资料来源：Wind，山西证券研究所

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

2023/05/15 泰国 泰国终止对越南铝锌涂层钢反倾销日落复审调查。

2023/05/15 美国

纽克雷斯特矿业有限公司（Newcrest Mining Ltd.）已同意与纽蒙特公司（Newmont

Corp.）达成价值约 288 亿澳元（192 亿美元）的收购协议，以创建全球最大的黄金生

产商。

2023/05/15 中国
国家市场监督管理总局发布公告,特斯拉宣布将召回超过 110 万辆汽车,召回原因为“多

因素叠加,可能增加长时间误踩加速踏板的概率”。
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2023/05/15 法国
中国厦门厦钨新能源材料股份有限公司计划与法国欧安诺公司在法国北部港口城市敦

刻尔克设立一家电池领域的合资企业，预期投资额为 15 亿欧元。

2023/05/15 中国
潍柴动力与比亚迪在深圳达成战略合作，双方拟利用各自优势在新能源领域建立更加全

面的、深度的战略合作关系，在山东合资生产动力电池，建设动力电池研发制造基地。

2023/05/16 中国 贝特瑞在深圳发布钠离子电池硬炭负极材料——探钠 350 及钠电正极材料贝钠-O3B。

2023/05/16 中国 宏井新材料（云南）有限公司绿色低碳水电铝精深加工项目一期正式投产。

2023/05/16 美国
美国铝生产商美国铝业同意与中东铝生产商阿联酋环球铝业(Emirates Global

aluminum PJSC)签订一份为期 8 年的合同，向后者供应多达 1560 万吨的氧化铝。

2023/05/16 国际

世界铂金协会称，全球铂金短缺将在未来几个季度出现恶化，导致铂金出现半个世纪以

来最严重的短缺之一。预计 2023 年铂金短缺量将为 98.3 万盎司，远高于 3 月份预测

的缺口 55.6 万盎司。

2023/05/17 中国

国家发展改革委、国家能源局近日印发《关于加快推进充电基础设施建设 更好支持新

能源汽车下乡和乡村振兴的实施意见》，提出创新农村地区充电基础设施建设运营维护

模式，支持农村地区购买使用新能源汽车。

2023/05/17 中国

国家统计局：2023 年 4 月份十种有色金属产量为 604 万吨，同比增长 6.1%，1-4 月

累计产量为 2413 万吨，累计同比增长 7.7%，其中电解铝 4 月份产量为 333 万吨，同

比增长 0.8%，1-4 月电解铝产量为 1332 万吨，累计同比增长 3.9%。

2023/05/17 中国

恩施阜顺铜业有限公司年产 7 万吨电工用铜杆项目投产仪式在恩施市白杨坪产业园举

行。据悉，该项目分两期建设，总投资 2 亿元，项目用地约 50 亩。一期投资 1 亿元，

主要包括厂房建设、年产 7 万吨铜杆生产线、铜杆连铸连轧生产线、检测仪器 30 台（套）

等相关生产设备及配套设施；二期投资 1 亿元用于扩大生产规模，将在 2025 年 6 月底

前完工。

2023/05/17 中国

国家统计局发布报告显示，中国 4 月原铝（电解铝）产量为 333 万吨，同比增长 0.8%。

中国 4 月原铝产量较 3 月减少 1.2%，主因西南部限电限制了金属产量，云南严重依赖

水力发电，但自去年 9 月以来，由于降雨和水位偏低，云南已要求铝生产商减产，而

中国约 12%的铝产能位于该省。

2023/05/17 马来西亚
马来西亚锡生产商(Malaysia Smelting Corp，简称 MSC)表示，该公司对一座损坏的

熔炉进行修护，将导致锡生产暂时中断，使部分客户获得金属的时间延长。

2023/05/18 国际

世界金属统计局(WBMS)公布的最新报告显示，2023 年 3 月，全球原铝产量为 574.54

万吨，消费量为 559.73 万吨，供应过剩 14.82 万吨。2023 年 3 月 ，全球精炼铜产 量

为 209.79 万吨，精炼铜消费量为 217.24 万吨，供应短缺 7.44 万吨。2023 年 3 月全

球铜矿产量为 176.25 万吨。

资料来源：各行业网站，山西证券研究所



行业研究/行业周报

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 18

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

000878.SZ 云南铜业 2023/5/17 向全体股东每 10 股派发现金股利 4 元（含税）。

000795.SZ 英洛华 2023/5/17 向全体股东每 10 股派发现金红利 0.80 元（含税）。

002738.SZ 中矿资源 2023/5/16

公司收到 Bikita 的通知，津巴布韦政府开展了矿企企业责任和规范经

营活动检查，Bikita 矿山于当地时间 2023 年 5 月 15 日停产整顿，停

产时间预计为 1 周。

000426.SZ 兴业矿业 2023/5/16 与南化股份签订《战略合作备忘录》。

600549.SH 厦门钨业 2023/5/16

公司下属全资子公司欧洲厦钨新能分别与 Orano CAM 和 Orano

PCAM 就在法国共同出资设立电池正极材料合资公司和前驱体合资公

司事项签署了合资协议，两家合资公司初始注册资本均为 2,000 万欧

元，其中电池正极材料合资公司由欧洲厦钨新能出资 51%、Orano

CAM 出资 49%，前驱体合资公司由欧洲厦钨新能出资 49%、Orano

PCAM 出资 51%。

002988.SZ 豪美新材 2023/5/16 为下属企业科建装饰提供 1000 万元担保。

0 鼎盛新材 2023/5/16

全资子公司杭州五星铝业有限公司与 SK On Co., Ltd.签订了

《Agreement on Price and Quantity》。2023 年下半年-2027 年期

间，SK 新能源及其指定的生产基地向公司全资子公司五星铝业采购锂

电池铝箔，总采购量合计为 3.24 万吨左右，最终采购量按照双方后续

具体订单为准。

002240.SZ 盛新锂能 2023/5/16 为全资子公司遂宁盛新提供 1 亿元担保。

601137.SH 博威合金 2023/5/16 为全资子公司博威尔特（美国）提供 1304 万美元担保。

603527.SH 众源新材 2023/5/16 为全资子公司杰冠商贸提供 2000 万元担保。

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；

海外地缘政治风险。
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