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板块的划分01
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工业金属

小金属

贵金属

10264亿

对于金属板块而言，分为5个大的子板块：
工业金属（铝、铜、铅锌）、能源金属（锂、钴、镍）、小金属
（稀土、钨、钼、其他小金属）、贵金属（黄金、白银）、和金属
新材料（磁性材料、其他新材料）。

能源金属
图：金属各子板块市值占比
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资料来源：wind、浙商证券研究所
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板块的轮动逻辑02
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工业金属

贵金属
能源金属|

加工股

可以这么理解板块轮动：

1）当经济向好，工业金属价格上涨。此时，伴随基准利率上行。

2）当利率超过经济增速阈值后，经济显示疲态。

3）贵金属是“危机”产物，危在前，机在后。若经济增速进一步
下降，央行往往采取降息以刺激经济。而利率r的下行，引发权益
资产整体估值提升。

金属板块的权益资产，最重要的是能源金属和加工股。

总结而言：在一轮经济复苏->衰退过程中，工业金属-贵金属-能源
金属轮番登场。

资料来源：浙商证券研究所



大方向：矿族的崛起03
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长周期衡量指标 ：商品价格/权益价格

1900年以来
最底部

实物资产投资
比例不足

从大方向上讲，我们团队偏好用商品价格/权益价格的比值作为长周期衡量指标。
这个指标处于1900年以来最底部，可以这么理解该现象：过去10年，相比于权益资产，资金在实物资产的投入比
例过低；而这直接导致资本开支不足的问题。

资料来源：Bloomberg、G&R models、浙商证券研究所



资本开支回溯04
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 2007-2014年

资本开支逐年上升

 2014-2022年

资本开支逐年下降

全球商品的资本开支

全球能源+材料资本开支自2007年开始逐年上行，2014年达到最高点。之后供给侧改革效果开始显现，资本开支
开始下行，即使2020年出现一个小高峰，峰值也远低于2014年，随后又回落至较低水平。

资料来源：AUSPICE、浙商证券研究所



供给与需求的匹配02
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产业链的“梨型”规律05
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上游：原材料

中游：金属冶
炼及铸造加工

下游：需求应用

金属矿石开采|废料回收

工业金属|贵金属|能源金属|加工板块

能源转型|建筑业|制造业

壁垒低

壁垒高

壁垒高

价格的高弹性，本质在于上、中、下游类似“梨型”分布，
而并非“直筒型”。
简单而言：上游挖矿、中游加工、下游引领新需求，上、下

游进入门槛高于中游。因此，当资金面对投资选择，大多流
入门槛较低的中游环节，“梨型”分布因此形成。

资料来源：浙商证券研究所



杠杆引发价格高弹性06
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上游：原材料

中游：金属冶
炼及铸造加工

下游：需求应用

供不应求：库存成为需求

供大于求：库存成为供给

中游的产能因此成为杠杆。当供不应求的时候，中游的库
存成为需求；当供大于求，中游的库存成为供给。

资料来源：浙商证券研究所



如何寻找刚性的供给？07
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价格暴跌+长期低迷

出清是供给端变为刚性的最好方式

对资本的吸引力低

产业出现破产

破产迹象后，权益资产价格快速上行

原因：最差的预期已price in

出清是供给端变为刚性的最好方式。而对于出清品种，价格走势，往
往呈现“L”走势。

价格暴跌及长期低迷，导致对资本的吸引力低，最终产业出现破产。值
得一提的是：对于权益资产而言，往往在“破产”迹象后，股价快速启
动上行；可以理解为最差的预期已price in。

资料来源：浙商证券研究所



需求端：下游结构“抓大放小”08
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图：全球锡需求结构

每个子品种的下游需求结构不同，关注两点：1）最核心的下游需求。2）边际增长最快的需求。

资料来源：ICSG、国际铝业、ITA、智研咨询、浙商证券研究所



需求边际变化最重要9
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对于需求端：

子领域占比超一定比例 价格弹性开始显现

产业中易出现“0到1”的破冰现象

本质：To C端的平价

锂、镍、稀土对应的是电动化，铜、铝、锌偏向宏观经济，锡偏
向电子需求。

资料来源：浙商证券研究所
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贵金属的逻辑：信用货币的反面10
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贵金属的下游需求集中在金融属性，区别于工业金属

贵金属的需求和信用体系相关，是“没有利息的债”

不同于工业金属，贵金属的下游需求集中在金融属性。因此，贵金属的需求和信用体系相关。经常讲的
贵金属是“没有利息的债”，反应的就是这个道理。

2022年黄金下游需求结构 2022年白银下游需求结构

资料来源：Wind、世界白银协会、浙商证券研究所



央行货币政策重要11
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全球货币中美元占比极高，因此主要针对FED的货币政策

全球的货币，美元占比极高。因此，具体到货币政策，主要针对FED的货币政策。
 2022年全球支付交易币种占比中，欧元和美元合计占比约80%，人民币仅为2.2%。全球外汇储备币种占比中欧

元和美元合计占比同样80%左右，人民币仅占 2.7%。

资料来源：wind、浙商证券研究所



长短端国债收益率倒挂是“入场号角”12
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同步指标：美国实际利率
（负相关性）

实际利率— =
名义
利率

通胀

金价
判断

2）名义利率快速下降时，利多金价。
经济开始衰退，
美国长短国债收益率倒挂

1）通胀涨幅快于名义利率：
实际利率下行，利多金价

反之，利空

客观讲，贵金属没有太多好的前瞻指标。但有较好的同步指标：美国实际利率；黄金和实际利率负相关性强。
实际利率=名义利率－通胀。
因此，关于金价的判断，可以集中讨论名义利率和通胀的比对。
1）当通胀涨幅快于名义利率，实际利率下行，利多金价。反之，利空。
2）当名义利率快速下降时，利多金价。这个时候往往经济开始步入衰退期，美国长短端国债收益率倒挂是很好
的前瞻指标。

资料来源：浙商证券研究所



长短端国债收益率的息差和实际利率的比对13
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每次长短端国债收益率利差接近0值、突破负值，后续往往跟随实际利率的显著下降。

资料来源：Wind、浙商证券研究所



央行购金14
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以商品为基础的货币体系，可能会削弱欧洲美元体系。
当然，黄金的研究中新增了长期变量：即央行购金。若以商品为基础的货币体系，可能会削弱欧洲美元体系。
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2010年以来央行始终为黄金的净购入方，2020年后央行购金需求增长明显，2022年达历史最高值。

面对通胀压力和全球市场风险，2022年各国央行进一步加大购金力度，全年1078吨，为历史最高值，同比+140%；

2023年一季度，全球央行购金228吨，同比+176%，展现了黄金在全球经济中的重要地位。

资料来源：世界黄金协会、Wind、浙商证券研究所



白银15
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 白银的年产值大约是黄金的15%

 白银可以理解为黄金的跟随者

年产量（万吨） 产值（亿元）

白银 2.4 1200

黄金 0.36 14323

数据来源：共研网、中国财富网
注：金产量为2021年数据，银产量为2022年数据，黄金产值按400元/g估算 白银产值按5元/g估算

白银价格走势核心：黄金价格趋势

白银的年产值大约是黄金的15%，我们建议将白银理解为黄金的一个跟随者。因此，判断白银价
格走势的核心是要判断黄金的价格趋势。

资料来源：世界黄金协会、Wind、浙商证券研究所



股票和商品的关系04
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股票的估值16
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万吨产量的平均中枢

锂 200亿 假设：20万/吨 单吨盈利10万 20倍PE

铜 50亿 假设：7万/吨 单吨盈利2.5万 20倍PE

镍 100亿 假设：2万美金/吨 单吨盈利5万 20倍PE

金 40亿 假设：500元/克 单吨盈利2亿 20倍PE

中枢价格：

给予一个平均的行业估值水平

（注：不同企业、矿山成本和经营能力均不同，这里的benchmark是针对行业一个平均水平）

当商品价格低位，按照PB估值。在景气底位，大部分企业盈利能力弱，甚至出现亏损情况。当景气高位，按照
PE估值。
简单总结：景气底部高估值，景气高位低估值。
那针对中枢价格，我们尝试给一套benchmark，意在给予一个平均的行业估值水平。注：当然，每家企业、每
个矿山成本和经营能力均不同，这里的benchmark是针对行业一个平均水平。

资料来源：世界黄金协会、Wind、浙商证券研究所



可持续能源对于材料需求展望17
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根据特斯拉的测算，2030年需求中，锂、铜、镍成为增速最快的品种。
23-30年CAGR，锂超30%，铜4%，镍8%。

发电 电池 输电 总计

镍 4 36 - 40

钴 - 1 - 1

铝 150 52 210 412

锰 10 8 - 18

铁 2826 113 495 3434

铜 115 49 - 164

石墨 - 353 - 353

LHM（锂
） - 118 - 118

银 0.07 - - 0.07

锌 66 - - 66

磷 - 61 - 61

混凝土 4991 - 2019 7010

塑料 145 - - 145

玻璃 883 - 11 893

硅 37 2 - 38

聚合物 56 - - 56

铬 6 - - 6

总计 9288 793 2734 12815

总材料投入（百万吨）

发电 电池 输电 总计

镍 0 3 - 3

钴 - 0 - 0

铝 5 3 7 15

锰 0 0 - 1

铁 94 6 16 117

铜 4 3 - 7

石墨 - 19 - 19

LHM（锂） - 7 - 7

银 0.002 - - 0.002

锌 2 - - 3

磷 - 3 - 3

混凝土 166 - 67 234

塑料 5 - - 5

玻璃 29 - 0.4 30

硅 1 - - 1

聚合物 2 - - 2

铬 0.2 - - 0.2

总计 310 43 91 444

每年材料投入（百万吨）

资料来源：特斯拉公告、浙商证券研究所



总结05
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总结18
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 长周期而言，资源品由于长期缺乏资本开支，开启长期牛市。

 在一轮经济复苏至衰退过程中，工业金属-贵金属-能源金属会轮番登场。

 供需同比增速错配引发价格波动弹性。

 当前FED利率高位，贵金属是战略品种。此外，可持续能源的范式进阶对锂、镍、铜
产生明显助推力。

 股票是预期的定价，在达到预期前“一波三折”，因此，一开始想得远才能拿的稳。



风险提示06
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风险提示19
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宏观经济风险:宏观经济影响工业金属/能源金属等品种的需求，从而影响各种金
属的价格

新技术出现改变材料需求：新的技术出现，尤其是更改技术路径后，可能会影响
上游金属的需求量。

新能源汽车销量不及预期：新能源汽车是动力电池的重要下游应用领域，新能源
汽车销量直接影响锂/镍等金属的需求量。
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行业评级与免责声明
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行业的投资评级

以报告日后的6个月内，行业指数相对于沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、看好 ：行业指数相对于沪深300指数表现＋10%以上；

2、中性 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%～＋10%以上；

3、看淡 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%以下。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者不应
仅仅依靠投资评级来推断结论
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法律声明及风险提示

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制作。本
报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公司”）对这些信息
的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没有将变更的信息和建议向报
告所有接收者进行更新的义务。

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，
投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对依据或者使用本报
告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不
一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理公司、自营部
门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全部或部分
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