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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 4440.64，周变化-3.07%，排名第 21，

跑赢上证综指-0.57pct。

 子板块表现：锡、钨微涨，其他子板块普跌。其中，子板块市场表现前

三名：锡（0.99%）、钨（0.45%）、磁性材料（-0.42%）；子板块市场表现后三

位：铅锌（-4.42%）、钴（-4.44%）、锂（-4.45%）。

金属价格表现

 基本金属：LME铜报收 7891美元/吨，周变动-5.02%；上期所阴极铜（活

跃合约）报收 63460元/吨，周变动-3.50%。LME铝报收 2245美元/吨，周变

动-3.44%；上期所铝（活跃合约）报收 17650元/吨，周变动-4.47%。

 贵金属：COMEX 黄金报收 1969.20美元/盎司，周变动-0.73%；国内黄

金期货价格（活跃合约）报收 448.58元/克，周变动-0.86%。COMEX白银报

收23.07美元/盎司，周变动-3.09%；国内白银期货价格（活跃合约）报收5397.00

元/千克，周变动-0.06%。

 能源金属：氢氧化锂价格 28.25万元/吨，周变动 3.67%；工业级碳酸锂

价格 28.25万元/吨，周变动 24.18%；电池级碳酸锂价格 30.25万元/吨，周变

动 25.00%。钴酸锂价格 28.50万元/吨，周变动 8.57%；电解钴价格 25.50万

元/吨，周变动-0.97%；硫酸钴价格 37.25元/千克，周变动 2.05%；四氧化三

钴价格 147.50元/千克，周变动 0.00%。LME镍收盘价 21090美元/吨，周变

动 0.91%；SHFE 镍收盘价 169080元/吨，周变动 2.19%；电池级硫酸镍价格

33800元/吨，周变动 0.00%。

 小金属：镁锭价格 25050元/吨，周变动-7.39%；钯价格 365元/克，周变

动-3.18%；钛铁价格 35400元/吨，周变动-0.56%；金属硅价格 19000元/吨，

周变动-6.63%；镨钕氧化物价格 482500元/吨，周变动 2.88%。

投资建议

 基本金属：宏观方面，美国债务上限谈判仍无进展，美元持续强势对铜

价带来压力；海外需求下降趋势向国内传导，出口方面均维持同比下降态势，

2023年 4月，中国出口未锻轧铜及铜材 8.50万吨，同比下降 27.0%；中国出

口未锻轧铝及铝材 46.17万吨，同比下降 22.6%。本周，智利森蒂内拉铜矿

工会接受了避免罢工的提议，铜矿供应持续恢复；港口运输问题也陆续得到

解决，加工费持续上涨，本周铜精矿 TC加工费 88美元/吨，较上周增长 1.73%。

电解铝产能缓慢恢复中，本周电解铝企业开工率 85.27%，较上周增加 0.26%，
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但终端需求较弱，地产表现疲软，下游开工率维持较低水平，本周铝材开工

率 41.01%，周环比下降 0.05%。国内工业弱复苏，基本金属价格承压，建议

关注博威合金、天山铝业、神火股份。

 能源金属：2023年 5 月 25 日，电池级碳酸锂价格用不到一个月的时间

重返 30 万元/吨。短期来看，终端需求恢复虽然较为缓慢，但下游补库存需

求较为积极，锂价或仍有小幅上涨空间；5月狭义乘用车零售销量预计 173.0

万辆，环比 6.6%，受去年同期疫情和供应链受损造成的低基数影响，同比增

长 27.7%；其中新能源零售销量预计 58.0万辆，环比增长 10.5%，同比增长

60.9%，渗透率 33.5%。长期来看，锂矿建设与扩产产能于 2023年下半年和

2024年集中释放，锂价有较大下行压力；据我们测算，2023H2 全球新增锂

精矿产能约 24万吨 LCE，2024年约 44万吨 LCE，2024年底锂精矿产能较

2022年底增加 88%。建议关注天齐锂业、盛新锂能、中矿资源、赣锋锂业。

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

基本金属：宏观方面，美国债务上限谈判仍无进展，美元持续强势对铜价带来压力；海外需求下降趋

势向国内传导，出口方面均维持同比下降态势，据海关总署数据，2023年 4月，中国出口未锻轧铜及铜材

8.50万吨，同比下降 27.0%；中国出口未锻轧铝及铝材 46.17万吨，同比下降 22.6%。本周，智利森蒂内拉

铜矿工会接受了避免罢工的提议，铜矿供应持续恢复；港口运输问题也陆续得到解决，加工费持续上涨，

据百川盈孚数据，本周铜精矿 TC加工费 88美元/吨，较上周增长 1.73%。电解铝产能缓慢恢复中，据百川

盈孚数据，本周电解铝企业开工率 85.27%，较上周增加 0.26%，但终端需求较弱，地产表现疲软，下游开

工率维持较低水平，本周铝材开工率 41.01%，周环比下降 0.05%。国内工业弱复苏，基本金属价格承压，

建议关注博威合金、天山铝业、神火股份。

能源金属：2023年 5月 25日，电池级碳酸锂价格用不到一个月的时间重返 30万元/吨。短期来看，终

端需求恢复虽然较为缓慢，但下游补库存需求较为积极，锂价或仍有小幅上涨空间；据乘联会预测，5月狭

义乘用车零售销量预计 173.0万辆，环比 6.6%，受去年同期疫情和供应链受损造成的低基数影响，同比增

长 27.7%；其中新能源零售销量预计 58.0万辆，环比增长 10.5%，同比增长 60.9%，渗透率 33.5%。长期来

看，锂矿建设与扩产产能于 2023年下半年和 2024年集中释放，锂价有较大下行压力；据我们测算，2023H2

全球新增锂精矿产能约 24万吨 LCE，2024年约 44万吨 LCE，2024年底锂精矿产能较 2022年底增加 88%。

建议关注天齐锂业、盛新锂能、中矿资源、赣锋锂业。

2. 市场表现

2.1 有色板块市场表现：板块周变化-3.07%，跑输上证综指

本周,上证综指报收 3201.26，周变化-2.51%；有色金属板块报收 4440.64，周变化-3.07%，排名第 21，

跑输上证综指-0.57pct。
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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：各子板块普跌，锡与钨板块微涨

本周有色金属行业各子板块市场表现来看，锡、钨微涨，各子板块普跌。其中，子板块市场表现前三

名：锡（0.99%）、钨（0.45%）、磁性材料（-0.42%）；子板块市场表现后三位：铅锌（-4.42%）、钴（-4.44%）、

锂（-4.45%）。

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
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2.3 上市公司市场表现：*ST园城涨幅居前

有色板块本周涨跌幅前五公司分别为：*ST园城（19.20%）、中钢天源（4.57%）、凯立新材（4.44%）、

志特新材（3.91%）、铂科新材（3.79%）。

有色板块本周涨跌幅后五公司分别为：中色股份（-10.58%）、云路股份（-7.40%）、盛屯矿业（-7.13%）、中

国铝业（-6.98%）、融捷股份（-6.21%）。

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

3. 行业数据跟踪

3.1 基本金属

3.1.1 铜：价格震荡下行

价格方面，本周 LME铜报收 7891美元/吨，周变动-5.02%；上期所阴极铜（活跃合约）报收 63460元/

吨，周变动-3.50%。

库存方面，本周 LME铜总库存 96675吨，周变动 11.60%；上期所阴极铜库存小计为 44855吨，周变动

-22.31%。
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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 89.00美元/吨，周变动 0.23%。铜精矿成本 30743 元/金属吨，周内持平；价格

53193元/金属吨，周环比-2.51%；毛利润 22450元/金属吨，周环比-5.74%。

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，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

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 2245美元/吨，周变动-3.44%；上期所铝（活跃合约）报收 17650元/吨，

周变动-4.47%。
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库存方面，本周 LME铝总库存 575475吨，周变动 3.65%；上期所铝库存小计为 82052吨，周变动-20.89%。

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 16505.97元/吨，周环比-0.16%；价格为 18110.00元/吨，周环比-2.27%；周平均单吨

毛利为 1714.87元/吨，周环比-6.11%。

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：价格高位小幅回落

黄金价格方面，COMEX黄金本周报收 1969.20美元/盎司，周变动-0.73%；国内黄金期货价格（活跃合

约）本周报收 448.58元/克，周变动-0.86%。

截至 5月 25日，SPDR黄金 ETF 持仓为 941.29吨，周变动-0.15%，持仓绝对值变化-1.45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



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 12

3.2.2 白银：价格小幅波动

白银价格方面，COMEX白银本周报收 23.07美元/盎司，周变动-3.09%；国内白银期货价格（活跃合约）

本周报收 5397.00元/千克，周变动-0.06%。

截至 5月 25日，SLV白银 ETF持仓为 14565.78吨，周变动-0.05%，持仓绝对值变动-7.13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：电碳价格快速回归 30万元/吨

本周，氢氧化锂价格 28.25万元/吨，周变动 3.67%；工业级碳酸锂价格 28.25万元/吨，周变动 24.18%；

电池级碳酸锂价格 30.25万元/吨，周变动 25.00%。

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：钴酸锂价格持续回升

本周，钴酸锂价格 28.50万元/吨，周变动 8.57%；电解钴价格 25.50万元/吨，周变动-0.97%；硫酸钴价

格 37.25元/千克，周变动 2.05%；四氧化三钴价格 147.50元/千克，周内持平。

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：电池级硫酸镍价格周内持平

本周，LME镍收盘价 21090美元/吨，周变动 0.91%；SHFE 镍收盘价 169080元/吨，周变动 2.19%；电

池级硫酸镍价格 33800元/吨，周内持平。

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：价格普跌，稀土逆势上涨

本周，镁锭价格 25050 元/吨，周变动-7.39%；钯价格 365 元/克，周变动-3.18%；钛铁价格 35400 元/

吨，周变动-0.56%；金属硅价格 19000元/吨，周变动-6.63%；镨钕氧化物价格 482500元/吨，周变动 2.88%。

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

2023/5/25 美国

美国第一季度实际 GDP 年化季率修正值升 1.3%，预期升 1.1%，初值升 1.1%，去

年四季度终值升 2.6%，四季度修正值升 2.7%，四季度初值升 2.9%。美国第一季

度核心 PCE 物价指数年化修正值环比升 5%，预期升 4.9%，初值环比升 4.9%；同

比升 4.7%，初值升 4.7%。

2023/5/24 德国
德国 5 月 IFO 商业景气指数 91.7，预期 93，前值 93.6 修正为 93.4；5 月 IFO 商

业预期指数 94.8，预期 91.9，前值 92.2。

2023/5/23 美国

美国 5 月 Markit 制造业 PMI 初值为 48.5，预期 50，4 月终值 50.2，4 月初值 50.4；

服务业 PMI 初值为 55.1，预期 52.6，4 月终值 53.6，4 月初值 53.7；综合 PMI

初值 54.5，预期 53，4 月终值 53.4，4 月初值 53.5。

2023/5/23 英国
英国 5 月制造业 PMI 初值 55.1，预期 48，4 月终值 47.8；服务业 PMI 初值 55.1，

预期 55.5，4 月终值 55.9；综合 PMI 初值 53.9，预期 54.6，4 月终值 54.9。

2023/5/23 欧洲

欧元区 5 月制造业 PMI 初值 44.6，刷新 2020 年 5 月以来新低，预期 46，4 月终

值 45.8；5 月服务业 PMI 初值 55.9，预期 55.6，4 月终值 56.2；5 月综合 PMI

初值 53.3，预期 53.5，4 月终值 54.1。

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

2023/5/22 国际

锌精矿 3 月份产量 103.42 万吨，1-3 月累计产量 299.78 万吨，当月同比-1.75%，

累计同比-0.03%，与去年同期基本持平；3 月份精炼锌产量 116.19 万吨，1-3

月份累计产量 333.16 万吨，当月同比-0.07%，累计同比-1.66%；需求方面，3

月份需求 113.52 万吨，1-3 月份累计需求 330.32 万吨，当月同比-2.62%，累

计同比-2.45%，3 月份小幅过剩 2.67 万吨，一季度累计小幅过剩 2.84 万吨，累

计同比-0.07%。

2023/5/23 国际

2023Q1 全球精炼铜市场供应过剩 33.2 万吨，去年同期为过剩 8,000 吨；2023Q1

全球精炼铜产量增长 7.5%至 669 万吨，消费量增长 2.3%至 635 万吨；初步数

据显示，中国 2023Q1 精炼铜产量增长 13.5%，表观需求增长 5.5%，而全球其

他地区的需求下降 2%。

2023/5/24 秘鲁

中国铝业秘鲁分公司将于 6 月底开始建设其在秘鲁南部 Toromocho 铜矿的

已推迟的 13 亿美元扩建项目。到 2020 年，该投资将使该矿的铜产量增加

45%，年产值将超过 20 亿美元。

2023/5/24 智利 智利森蒂内拉铜矿工会接受避免罢工的提议。

2023/5/22 中国

2023 年 4 月，中国出口未锻轧铝及铝材 46.17 万吨，同比下降 22.6%；1-4 月

累计出口 183.96 万吨，同比下降 17.3%。4 月中国进口未锻轧铝及铝材 22.28

万吨，同比增长 27.1%；1-4 月累计进口 79.76 万吨，同比增长 12.6%。4 月

中国氧化铝出口 7 万吨，同比下降 56.4%；1-4 月累计出口 38 万吨，同比增长

100.7%。

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 内容

002056.SZ 横店东磁 2023/5/25 向不特定对象发行可转换公司债券预案。

000630.SZ 铜陵有色 2023/5/25
2022 年年度权益分派方案：以公司现有总股本为基数，向

全体股东每 10 股派 0.5 元人民币现金（含税）。

601388.SH 怡球资源 2023/5/25
2022 年年度权益分派：以方案实施前的公司总股本为基数，

每股派发现金红利 0.035 元（含税）。

603799.SH 华友钴业 2023/5/25
2022 年年度权益分派：以方案实施前的公司总股本为基数，

每股派发现金红利 0.2 元（含税）。
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601702.SH 华峰铝业 2023/5/25
2022 年年度权益分派：以方案实施前的公司总股本为基数，

每股派发现金红利 0.1 元（含税）。

002978.SZ 安宁股份 2023/5/25
2022 年年度权益分派方案：以公司现有总股本为基数，向

全体股东每 10 股派 5 元人民币现金（含税）。

600547.SH 山东黄金 2023/5/24
公司控股子公司金舜矿业以 8.66 亿元竞得大桥金矿采矿

权。

688190.SH 云路股份 2023/5/24 公司股东及董事股份减持计划。

002738.SZ 中矿资源 2023/5/22
2022 年年度权益分派方案：以公司现有总股本为基数，向

全体股东每 10 股派 10 元人民币现金（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；

海外地缘政治风险。
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