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投资摘要： 

金属行业仍处供给周期底部。行业的供给制约体现为弱供给及低库存。从弱供给角度观察，全球矿端勘探投入低迷所导致的主要矿山产出增

速在近 20年内维持平缓，中国金属行业固定资产投资累计完成额趋势性下滑且主要金属产量累计增速 10年延续低位运行。低库存角度观察，

金属产业链库存系统性偏低。全球金属交易所显现库存持续处于低位，中国金属行业显性库存可用天数亦降到十年极低水平（部分已低于 2.5

天）；此外，从国内工业金属产业链库存角度观察，冶炼厂、加工企业、制品企业的产成品及原材料库存均有去化且处数年低位，鉴于当前期

现倒挂的商品数量已创近十年最高，需求的强韧性有望推动产业链补库存的弹性。而从近十年数据观察，三次补库小周期的显现均有效提振

金属行业估值水平。 

 

金属行业已显现较强成长性。行业成长聚焦于新能源、新基建产业链的相关金属原材料的需求扩张。成长属性体现于新能源基建持续执行所

推动的各金属品种需求曲线的系统性右移，具体包括新能源产业链（汽车产业链及发电产业链），存储及产业升级链（储能、温控以及电机设

备升级等）以及再生能源低碳循环产业链的扩张及优化。行业的成长性源于政策的有效性及项目的实际执行力度，鉴于当前新能源产业链细

分行业已经出现产销规模的结构性扩大，中国制造业占 GDP 比例亦出现再次攀升均显示了政策引导的有效性及项目执行的有效性。从品种角

度观察，新能源金属（导电、储能、轻量化、催化、合金性能优化等要素金属）及金属粉末新材料（代表冶金最上游的原材料端）成长属性

强且成长空间大，这种偏强的成长属性有助于弱化流动性因素对于定价的扰动，亦有助于优化相关板块估值由周期性向成长性转变。 

 

金属行业依然面临对冲性的冲击。对冲主要聚焦于"胀"与"不确定"风险，主要对冲标的资产为黄金。通胀角度观察，当前全球经济体仍处系

统性的高通胀阶段（至 22年 10月），考虑到全球利率市场的极端冲击已过（2022年全球央行累计加息超 290次），利率冲击弱化叠加经济弱

增长或令全球显现阶段性滞胀。历史数据显示，黄金在滞涨阶段平均回报率近 20%，在历史四个 FED紧缩周期下 12个月后平均回报率为 7.6%，

显示黄金资产具有较强的抗通胀溢价。而从风险角度观察，黄金与多类风险资产相关性均小于 30%，近 40年内出现的 11次高风险事件中黄金

资产取得正收益率概率高达 91%，显示黄金资产具有较强的避险属性。此外，黄金供需基本面延续紧平衡态势（矿端供给增速有限，金饰金条

及央行购金等实物需求出现系统性攀升），对冲属性的强化有助黄金资产配置属性的提升。 

 

投资建议：建议关注周期、成长及对冲三条主线。金属行业配置属性显现优化，行业景气度及基金持仓比例双抬升。从行业景气度观察，有

色行业盈利能力（行业平均毛利升至 12.75%）、运营能力（平均负债率由 58%降至 50.6%，费用率由 5.26%降至 2.64%）及回报能力（股息率由

0.53%增至 1.42%，平均 ROE由 0.66%升至 18.28%）均出现有效提升（20-22），显示成长属性强化对行业景气度攀升起到实质性的推动。从基

金持仓角度观察，有色行业基金持仓比例由 2020年 1.32%大幅增至 3.78%，其中能源金属及其他金属自 22Q2持仓结构出现分化，能源金属持

仓回落明显（3.75%=>1.27%），但工业金属（0.78%=>1.47%）、贵金属（0.21%=>0.62%）及金属新材料（0.05%=>0.2%）同期持仓出现趋势性增

加。鉴于基金持仓比例提升幅度明显大于行业占总市值比例提升幅度（基金持仓+259BP，行业 同期市值占比+71BP)，可有效反映行业配置属

性已出现的实质性优化。考虑到金属行业景气度的系统性攀升以及我们认为金属行业在 2023下半年需关注三条主线，分别是仍处供需紧平衡

状态下工业金属的补库弹性释放（以铜行业为代表），行业成长属性强化下新材料金属的需求曲线右移（以金属软磁粉为代表），以及具有强

对冲属性且供需基本面延续紧平衡的黄金行业。三条主线分别代表了周期性（供给周期及库存周期），成长性（需求长期扩张）以及对冲性（“胀”

与风险）的配置机会。 

 

相关公司：金诚信、铂科新材、银泰黄金。 

风险提示：政策执行不及预期，利率超预期急剧上升，金属库存大幅增长及现货贴水放大，市场风险情绪加速回落，区域性冲突加剧及扩散。 
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1. 金属行业供给刚性与需求韧性间仍存博弈 

1.1 金属行业的供给周期仍处底部 

1.1.1 金属行业的供给端增速结构性疲弱 

金属行业的供给周期仍处底部。分析金属行业的周期需要看供需，而从供应角度观察，金属行业的供给端增

速依然疲弱，这是政策性因素与产业端因素共振的结果。回顾近几年影响金属供应端的事件，国内早些年开

始持续实施进行的包括淘汰落后产能、环保整治、双限以及产能转移等政策，令金属行业的供应端整体进入

周期性的增速放缓阶段。数据上的反映则是金属行业的固定资产投资累计完成额数据，自 2005 年开始出现

趋势性下滑，至 2020 年全年叠加疫情影响三个细分数据-采矿、冶炼及加工行业全面进入投资完成负增长阶

段。尽管 21 年该数据在低基数提振下恢复到了常态化的投资增速水平，但行业的实际产能释放具有明显的

滞后效应，比如制品业的有效产能释放大约 9-12 个月，采矿业即使是成熟的矿产项目投放也需要最少平均

18 个月，勘探科研项目的有效产出将会平均滞后 5 年更久，这决定了整个供给端的阶段性刚性。 

境外市场的金属行业投资情况亦不乐观。从最上游的勘探数据可以发现，全球金属矿山领域勘探投入同期进

入了阶段性的收缩(2016-2020 年均投入降幅 43%），这导致真正有效的矿产品供给增幅受限。若从产品产出

角度观察，近 20 年仅有钒矿、锆矿、钽矿、锂矿及稀土矿因价格的波动而出现过阶段性的增幅急剧放大，

但后期随着价格的下跌也都出现了产能的急剧去化，这点锂市场的反映较为显著。 

矿端显性供给增量的不足对金属产出形成明显压制。中国作为全球最大的金属冶炼产出国（十种有色金属产

量约占全球 50%），十种有色金属产量累计增速自 2011 年开始持续在低位运行。其中 2011 年至 2023M5 平

均金属产出增速仅有 5.9%（2016-今平均值降至 4.4%），这远低于 2000-2010 年平均 15.9%的产量增长速

度，周期性数据的变化进一步印证了金属行业的供给仍处周期性底部的特征。 

图1：全球矿山勘探投入自 2014 年期持续低迷   图2：全球主要矿山产出增速在近 20 年内维持平缓 

 

 

 

资料来源：标准普尔，前瞻产业研究院，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

图3：中国采矿业景气指数自 21Q2 起全面回落  图4：中国十种有色金属产量累计增速近十年低位运行 
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资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

 

图5：金属行业固定资产投资累计完成额趋势性低迷，产能释

放滞后且刚性 

 图6：金属供给端刚性推动价格弹性放大，金属价格波动率已

创历史新高 

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

 

表1：中国主要金属品种年均累计供应增速均值表 

 

资料来源： iFinD，Wind，东兴证券研究所  

 

名称 氧化铝 电解铝 精炼铜 锌 铅 电解镍 精炼锡 铜材 铝材 铝合金

单位 % % % % % % % % % %

2023M1-M5 2.3 3.4 12.1 9.0 10.0 35.3 -2.6 6.7 4 15.9

2022 5.6 4.5 4.5 1.6 4.0 5.2 0.4 5.7 -1.4 13.9

2021 5.0 4.8 7.4 1.7 11.2 -2.1 10.4 -0.9 7.4 14

2020 0.3 4.9 7.4 2.7 9.4 7.4 7.1 0.9 8.6 8.5

2019 -1.0 -0.9 10.2 9.2 14.9 3.3 -10.0 12.6 7.5 2.7

2018 9.9 7.4 8.0 -3.2 9.8 6.1 14.5 2.6 0

2017 7.9 1.6 7.7 -0.7 9.7 -10.9 -4.6 6.9 9.5 10.7

2016 3.4 1.3 6.0 2.0 5.7 -11.8 12.5 9.7 15.7

2015 9.6 8.4 4.8 5.0 -5.3 7.1 9 7.3

2014 7.1 7.7 13.8 7.0 -5.5 13.3 18.6 17.6

2013 14.6 9.6 13.5 11.1 5.0 25.2 24 21.8

2012 10.9 13.2 10.8 -5.6 9.3 11 15.9 20.8

2011 14.8 11.2 14.2 3.8 12.5 18.6 26.8 15.8

2010 22.4 19.9 12.2 19.7 9.8 10.8 26.5 45.9
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1.1.2 金属行业库存周期亦处底部 

有色金属全球总库存依然处于近 10 年低位，金属的库存周期自 2013 年以来陷入趋势性去化，至 2023 年依

然未有出现有效的周期性补库。当前全球电解铝的显性总库存降至 67.7 万吨，为 145 个月以来的绝对低位

值；电解铜全球显性总库存降至 18 万吨，而精炼锌、精炼铅铅及精炼镍库存亦分别处于 13.7 万吨、7.8 万

吨及 4.1 万吨的绝对低位水平。金属的库存周期由 2013 年 QT 时期开始进入去化环节，大宗商品价格在 QT

阶段的持续去泡沫化、中国淘汰落后产能及环保政策的执行等均推动金属库存回落周期的持续。当前金属行

业依然处于库存周期底部，显性库存的交割压力依然较大。此外，伦敦注销仓单占比已经再度呈现明显抬头

迹象，其中自 2023 年 5 月以来铜、铝、锌注销仓单占比明显升高，分别达到 67.9%、51.7%及 15.02%（铜、

铝、锌可交割库存至 23 年中旬分别为 3.2 万吨、25.9 万吨及 6.7 万吨），这加剧了库存端的有效供给压力，

并且暗示铜及铝或面临软逼仓风险。 

图7：主要金属品种全球显性库存走势图  图8：伦敦基本金属注销仓单占比走势图 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

国内基本金属的库存可用天数在低库存影响下整体偏低，显性库存增长受限令部分品种具备软逼仓条件。电

解铝库存可用天数降至 2.3 天，库存可用天数创自 2017 年 3 月以来最低。锌库存可用天数同样偏低，降至

4.2 天，为其上市以来均值水平(18 天)的 23%。此外，铜库存可用天数降至 2.7 天，为近 3 年均值水平（8.9

天）的 30%。 

图9：中国显性金属量占全球比例（截止至 23年 6 月）  图10：中国基本金属库存可用天数 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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1.1.3 金属行业需求的韧性由持续稳定的现货升水印证 

工业金属在全球范围内维持了稳定的现货升水态势。从数据观察，上海的电解铜、铝、及锌年内平均现货升

水分别维持在吨 221.9 元、8.9 元及 122.9 元；其中自 5 月份以后铜、铝及锌的现货平均升水分别高达 474.5

元/吨、193.7 元/吨及 230 元/吨，反映了金属现货端供给偏紧加剧的现状，亦显示了需求端仍具有强韧性的

特点（当前期现倒挂的商品数量已创十年来最高）。 

图11：上海基本金属升水状况   图12：伦敦基本金属升水状况  

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

1.2 金属行业成长属性已出现实质性攀升 

1.2.1 新能源基建提振多金属品种需求曲线右移 

金属行业成长聚焦于新能源、新基建产业链的相关金属原材料的需求扩张。成长属性体现于新能源基建持续

执行所推动的各金属品种需求曲线的系统性右移，具体包括新能源产业链（汽车产业链及发电产业链），存

储及产业升级链（储能、温控以及电机设备升级等）以及再生能源低碳循环产业链的扩张及优化。行业的成

长性源于政策的有效性及项目的实际执行力度，鉴于当前新能源产业链细分行业已经出现产销规模的结构性

扩大，中国制造业占 GDP 比例亦出现再次攀升均显示了政策引导的有效性及项目执行的有效性。从品种角

度观察，新能源金属（导电、储能、轻量化、催化、合金性能优化等要素金属）及金属粉末新材料（代表冶

金最上游的原材料端）成长属性强且成长空间大，这种偏强的成长属性有助于弱化流动性因素对于定价的扰

动，亦有助于优化相关板块估值由周期性向成长性转变。 

图13：新能源基建对部分金属行业的指引架构  图14：国家八大战略新兴产业  

 

 

 

资料来源：SMM, Mysteel,CPIA,百川资讯,东兴证券研究所  资料来源：SMM, Mysteel,CPIA,百川资讯 ,东兴证券研究所  

图15：增长结构变化--制造业占 GDP 比重持续性攀升  图16：全国重点开工项目累计投资额变化情况 
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资料来源： iFinD,东兴证券研究所  资料来源：Mysteel ,东兴证券研究所 

1.2.2 政策的有效支持推动细分行业产销规模持续性攀升 

行业成长性源于政策的有效支持。国家重点扶持的八大新兴战略产业聚焦于新能源基建领域，中央和地方全

面配套政策的支持显示了国家发展方式的变革方向，而相关新能源产业领域的规模效应亦将逐渐显现，这是

行业成长性凸显最根本的要素。 

全国重点项目显现强开工执行力，23 年 5 月投资额数据已创新高。从执行力度观察，根据全国重点开工项目

累计投资额数据，截止 2022 年，累计投资完成额达 54.34 万亿元，较 2021 年同期增长 3.56 万亿元（+7%），

较 2020 年同期累计增幅达 103%，显示项目落地的实际有效。尽管 2023 年前 5 个月累计投资完成额较 2022

年同期历史高点出现 2.11 万亿元回落，但仍较 2021 及 2020 年同期增长 4.4%及 175.7%。此外，考虑到 23

年 5 月单月项目累计完成额已创历史同期新 4.11 万亿元（较 2022 年同期增加 21%），预计下半年全国重点

项目累计完成额仍有发力空间，而该数据与前文提到的工业金属各品种现货升水在 5 月结构放大相吻合。 

相关新能源产业链细分行业已经出现产销规模结构性的扩大，而中国制造业占 GDP 比例的攀升则显示了政

策引导的有效性。中国制造业占 GDP 比重在经历了近 10 年的持续下行后已经再次出现攀升，这暗示了经

济增长结构可能出现的变化，如果我们从行业的角度，不管是光伏、风电，还是新能源汽车、充电桩，或者

是锂电的市场规模在近两年均已出现结构性的放大，显示宏观政策与行业数据层面上当前已经出现了相互印

证，反映了政策引导的有效性。 

表2：部分新能源基建政策—对行业发展具有明确指引 
 
表3：风电光伏产业链对各金属需求量提振预期测算 
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资料来源：SMM, Mysteel,CPIA,百川资讯,东兴证券研究所  资料来源：SMM, Mysteel,CPIA,百川资讯,东兴证券研究所 

1.3 产业链库存周期切换或优化金属行业估值水平 

近十年内三次原材料急速补库均有效提振金属行业估值水平。金属的现货升水从一定程度上反映原材料补库

的需求行为。从整体的原材料库存角度观察，23 年 6 月已去化至 47.4，近十年只有 3 次原材料库存有效低

于这个水平，分别是12Q3/19Q1及20Q2。再前三次补库情况开始后，金属板块的PE变化分别是26X40X；

24.6X39.2X；30.8X58X。当前金属行业 PE 在 14X左右，处于近 2 年 1%以下分位水平，近 5 年 0.39%

（近 10 年 0.22%）；3 年和 5 年的中位数分别是 30X和 36X（10 年 49X），这可以充分反映金属行业当前正

处于估值底，风险的计价在估值的变化中已较充分反映，板块配置的安全边际显现提升。考虑到 3 季度复工

复产力度可预期的加强，原材料库存周期的切换或令金属行业的估值再度出现优化。 

图17：期现倒挂商品数量已创十年最高  图18：近十年内三次原材料补库均优化金属行业估值水平 

 

 

 

资料来源：彭博社，世界黄金协会，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

2. 关注周期性、成长性及对冲性的品种配置价值 

2.1 铜：矿端供给增速攀升，中国供需仍处结构性偏紧，关注库存周期抬头所带来的预期差逆

转 

单位:吨 铜 铝 锌 钼 镍 钕铁硼

风电每GW用金属量 8600 1000 5500 100 350 700

铜 铝（分布式） 硅 钢材 玻璃 银 铟

光伏每GW用金属量 5200 4000 3000 65000 46000 10 20

铜 铝 锌 钼 镍

风电每年新增（43.2GW）用金属量 371520 43200 237600 4.32 15120 9072

铜 铝 硅 钢材 玻璃 银 铟

光伏每年新增（28.8GW）用金属量 149760 115200 86400 140000 1324800 288 576

铜 铝 锌 硅 钢材 玻璃 镍 钕铁硼

风电光伏每年累计新增用金属量 521280 158400 237600 86400 140004.3 1324800 15120 9072

至2030年新增金属量（万吨） 521.3 158.4 237.6 86.4 140.0 1324.8 15.1 9.1

钕铁硼(30%渗透率）
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铜仍处供需紧平衡状态。全球精铜市场的供需状态自 2018 年起出现结构性逆转，由持续数年的供需紧平衡

转至供应缺口的阶段性放大。全球矿山开支受次贷危机影响的滞后性及中国政府自 2015 年起持续进行的环

保整治与淘汰落后产能政策令金属行业新增产能供给趋于规范且刚性，而需求端则经历了中美贸易争端、疫

情冲击及全球性的宏观及财政刺激呈现极冷与极热的极端压力测试。尽管自 2023 年起铜矿的供给增速再度

进入上升阶段，但鉴于全球铜市依然处于供给与需求的弹性错配阶段，预计铜的供需平衡状态将仍维持紧平

衡态势，库存周期的变化将对铜的供需平衡表起到显著影响。 

表4：全球精炼铜供需平衡表及产需增长率（2016-2024E）  

 

资料来源： ICSG，CRU，WoodMac，GS，BofA，SMM，安泰科，东兴证券研究所 

2.1.1 铜精矿供给速度增长，中国精铜产量占比攀升 

2023 年铜精矿供给速度或明显增长，铜冶炼费用将重心抬升。全球精铜的供需结构在 2020 年进入确定性的

供应短缺状态，但转至 2023 年伴随 2016 年起的部分铜矿资本支出项目的投达产落地，铜矿供给增速或升至

3.32%，远高于 2020-2022 年 1.6%的供应增速均值，并创 2016 年以来最高。全球铜矿供给增速的回暖亦可

以被持续攀升的冶炼费用所印证，中国主要冶炼厂在 22Q4 基准 TC/RC 报价已升至 93 美元/9.3 美分，达到

近 5 年最高水平，而市场预期 23 年实际 TC 或升至 100 美元之上（23 年 6 月末为 91.1 美元）。 

中国精炼铜产量占全球比例或持续攀升。随着 TC 价格的触底回暖，冶炼企业开工率有望缓慢回升，我们预

计中国2023年的实际开工情况或由2020年的76%增至86%。考虑到中国2023年中国铜冶炼产能或达1367

万吨，意味着 2023 年中国的精炼铜产量有望增长 5.94%至 1172 万吨，中国精铜产量占全球比例将由 2020

年的 41%提升至 45%。 

图19：全球铜矿产量增长图（虚线为预估值）  图20：铜 TC 反弹显示矿端供给边际宽松 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：SMM, iFinD,东兴证券研究所 

表5：全球及中国精铜产量表（2016-2023E）  

万吨 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E

全球产量 2272.6 2311.4 2360.4 2427.0 2439.3 2493.7 2533.7 2617.8 2718.3

产量增长率% 5.90% 1.71% 2.12% 2.82% 0.50% 2.23% 1.60% 3.32% 3.84%

全球消费 2250.2 2305.6 2365 2433.3 2462.3 2513.7 2553.0 2614.7 2693.3

消费增长率% 1.14% 2.46% 2.58% 2.89% 1.19% 2.09% 1.56% 2.42% 3.01%

供需平衡 22.4 5.8 -4.6 -6.3 -23.0 -20.0 -19.3 3.1 25.0
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资料来源：CRU， ICSG，Woodmac，Wind，东兴证券研究所  

2.1.2 铜消费有韧性，2020-2023 年全球累计阶段性铜消费或总计上涨 7.9% 

从消费角度观察，全球铜消费仍将维持具有韧性的增长。若以 4 年为周期来观察近 30 年的全球铜消费数据，
2020-2023 年全球累计阶段性铜消费或总计上涨 7.9%至 10196 万吨，期间年均消费增长率约 2.47%。自
1992-2019 年，全球铜消费阶段性增长均值（4 年期）为 4.06%，其中 96-15 年间的消费整体维持于 3.2%
左右的良性增长水平，但 08-11 年却因金融危机影响而急速回落至 1.9%，而后在低基数及全球量化宽松提
振下消费增速升至 4%，但至 2016 年随着全球宽松环境的逐步退出及中国金融去杠杆的进行（包括去融资铜），
增速均值再次回到了 1.3%。对于 2020-2023 年的铜消费，考虑到全球以铜为代表的产业链库存重塑及新能
源基建的持续实施，我们认为铜阶段性的总消费或有 7.9%的增长，即 2020-2023 年全球累计铜消费或增至
10195 万吨。 

图21：中国人均铜消费量预测   图22：全球阶段性铜消费及增速（以四年为周期） 

 

 

 

资料来源：中国地质科学院全球矿产资源战略研究中心，东兴证券研究所   资料来源： ICSG，智利国家铜业委员会，东兴证券研究所  

2.1.3 中国铜消费仍有远期良性展望：2020-2025 铜消费 CAGR 或达 5.2% 

中国铜消费增速与宏观指标具有极佳的相互印证意义 

铜作为一个宏观高敏感品种，与制造业景气程度密切贴合。其中铜材作为铜下游的主要产品（包含铜管、铜

箔、铜棒、铜线及铜板带等），其月度产量增长率对 PMI 生产指数变化率有较好拟合及领先性（平均领先近

一个月）。这一方面显示铜消费指标对工业产出的运行情况有印证意义，另一方面则反映宏观环境变化对铜

消费的实际影响。 

图23：中国铜材月增长率及 PMI 生产指标对比图  图24：中国铜消费主要领域集中于电力、家电、运输及建筑 

万吨 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E

中国精铜产量 843 890 920 975 1003 1049 1,106 1,172

产量增速% 5.90% 5.58% 3.37% 5.98% 2.87% 4.59% 5.46% 5.94%

产能利用率 83% 82% 86% 82% 76% 76% 82% 86%

全球精铜产量 2272.6 2311.4 2360.4 2403 2439.3 2493.7 2534 2618 2718

产量增速% 1.14% 1.71% 2.12% 1.80% 1.51% 2.23% 1.60% 3.32% 3.83%

中国精铜产量占比 37.1% 38.5% 39.0% 40.6% 41.1% 42.1% 43.7% 44.8% 0.0%
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资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源：Woodmac,CRU,东兴证券研究所  

中国年内铜消费情况：M1-M5 用铜终端产量数据整体上涨 

中国涉铜行业的产量数据显示，2023 年铜的终端消费整体显现强韧性特点。其中发电设备、空调及家用洗衣

机产量同比增速上涨明显，交流电动机及冷柜产量同比增速出现下滑，汽车及发动机累计产量增速由负转正。

相关产量的变化也被涉铜行业开工率的状态所印证，其中电线电缆企业 2023 年 M1-M5 平均开工率较

2020-2022 年同期水平高出 5.46pct，而铜箔、铜杆以及铜材行业开工率亦分别高出 3pct 之上。下游用铜企

业开工率的全面性回暖在一定程度印证了年内中国精铜消费仍有强韧性的特点，另一方面部分解释了今年前

5 个月中国精炼铜产量累计+18.3%而显性社会库存却未能有效补库的现象。 

表6：1-5 月用铜产品产量累计数据对比（2021-2023:M1-M5） 

 

资料来源：国家统计局，SMM，东兴证券研究所 

图25：铜板带箔开工率走势图（2016-2023M5）  图26：铜杆开工率走势图（2016-2023M5） 

2020

单位 M1-M5 % M1-M5 % M1-M5 % M1-M5

发电设备 亿千瓦 0.56 47% 0.61 9% 0.74 21% 0.38

光缆 芯亿米 1137.3 8% 1348.3 19% 1361.0 1% 1050.3

交流电动机 亿千瓦 1.49 43% 1.59 7% 1.52 -4% 1.04

发动机 亿千瓦 11.44 18% 8.72 -24% 9.30 7% 9.69

汽车 百万辆 10.75 40% 9.94 -8% 10.54 6% 7.66

空调 百万台 101.76 30% 99.34 -2% 114.25 15% 77.99

冷柜 百万台 13.49 44% 10.53 -22% 9.84 -7% 9.37

家用洗衣机 百万台 36.18 40% 34.72 -4% 40.83 18% 25.83

铜材 百万吨 8.21 11% 8.26 1% 8.76 6% 7.41

2021 2022 2023
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资料来源：SMM，东兴证券研究所  资料来源：SMM，东兴证券研究所 

图27：电线电缆开工率走势图（2016-2023M5）  图28：铜材开工率走势图（2016-2023M5） 

 

 

 

资料来源：SMM，东兴证券研究所  资料来源：SMM，东兴证券研究所 

我们统计了下游主要铜消费终端的单位耗铜量，并依此对中国的铜消费行业进行梳理。我们发现家电、交运、

建筑及电力投资四个行业对铜的消费支持将依然存在，此外，得益于政府的行业规划及政策支持，铜消费仍

有较大的增长空间及增长预期。 

表7：铜下游终端产业用铜量总结 

 

资料来源： ICA，Antaike，CRU，JPM，国土资源部信息中心，东兴证券研究所 

家电行业：2021 至 2025 年的铜消费年均复合增速或为 5.1% 

家电行业占铜消费总比重约 20%，其中空调行业占总家电用铜总消费约 80%。空调行业的产销规模受能效

新政实施及全面完成《蒙特利尔议定书》规定的目标而有望进入新的扩张期。根据《蒙特利尔议定书》规定

的氢氟碳化物(HCFCs)淘汰时间表，在 2025 年中国需要淘汰消费量极限水平的 67.5%，并且需要在 2024

年冻结氢氟烃的生产消费，这意味着到十四五期间绿色智能生产线占比的提升及低能效产品的加速淘汰。鉴

于空调行业产销规模的高基数存在及产品的升级置换需求，我们预计 2021-2025 年的空调产量或有年均 6%

左右的增速，即空调行业的用铜需求至 2025 年或会达到 223 万吨。我们将空调及其他家电产品(热水器、冰

千克(KG) 空调 冰箱 热水器 冷柜 建筑 电网投资 电源投资
台 台 台 台 每平米 每亿元 每亿元

耗铜量 8 3 3 3 0.28 900 200
传统汽车 混动汽车 纯电汽车 混动巴士 电动巴士 DC充电桩 AC充电桩

辆 辆 辆 辆 辆 台 台

耗铜量 28 60 80 89 300 60 8
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箱及冷柜)的耗铜数据罗列如下，发现家电行业至 2025 年的铜消费平均增速或为 5.1%，累计耗铜量或达到

278.8 万吨。 

交通行业：2021 至 2025 年的铜消费年均增速或为 11.6% 

交通运输行业占中国铜总需求的 10%，用铜量主要集中于传统汽车、新能源汽车的生产及新能源充电基础设

施建设（以充电桩为代表）。其中传统汽车尽管单辆车铜消耗量偏低（辆消耗 28kg 铜），但源于高基数影响

是用铜需求的主力（占交运行业耗铜总量约 85%），而新能源汽车得益于政策扶持及技术升级是铜需求的绝

对增量（至 2025 年耗铜占比增至近 50%）。此外，充电桩的全面铺建也对后期市场的铜消费起到带动作用。 

从新能源汽车市场观察，根据 ICA 及安泰科等机构的数据显示，平均一台混动汽车及纯电汽车分别耗铜 60KG

及 80KG，较传统汽车耗铜的 28KG 出现大幅增长；而对于混动巴士及电动巴士，单车耗铜量则分别升至 89KG

及 300KG。根据工业部、发改委及科技部联合印发的《汽车产业中长期发展规划》，至 2025 年，中国的汽

车生产规模计划到 3500 万辆左右，其中新能源汽车产销占比达到 20%以上，动力电池系统比能量达到 350

瓦时/kg；此外，根据国务院《新能源汽车产业发展规划（2021-2035 年）》，预计到 2025 年新能源汽车市场

销量占当前汽车总销量的 25%，到 2030 年该销量规模增长至 40%。考虑到新能源汽车的高增长性及传统汽

车的较为稳定的产销量，我们认为汽车行业整体耗铜量 2025 年将达到 130.37 万吨，五年平均增速 11.6%，

2025 年较 2020 年的新能车行业铜消费或增长 75%。 

另一方面，充电桩的全面铺建对铜的消费同样具有较强拉动作用。充电桩耗铜量依据直流/交流属性不同而有

所分化，其中单台交流电充电桩（AC）用铜 8 公斤，单台直流电充电桩(DC)耗铜 60 公斤（AC 和 DC 桩的

最大使用区别表现为充电速度不同）。根据《新能源汽车产业发展规划（2021-2035）》，以新能源汽车的目标

保有量以及 2025 年实现车桩比 1:1 的目标推算，到 2025 年充电桩保有量接近 2000 万个，2025 年充电桩

用铜量 18.07 万吨（DC:AC 按 3:7 计算），五年复合增速 87%。 

建筑行业：2021 至 2025 年的铜消费年均增速或为 3% 

建筑业占总用铜消费比重 9%，铜水管、燃气管、散热器及电线等均是涉铜消费的主要商品。根据中国社科

院《中国农村发展报告》预计，至 2025 年中国城镇化率将达到 65.5%；根据国务院《国家人口发展规划(2016

－2030 年)》，至 2030 年城镇化率 70%。考虑到 2022 年中国城镇化率已达 65.22%，这意味着中国的城镇

化发展仍有至少约 5 个点以上的增长空间，将带动建筑业用铜需求显现较大增长空间。 

经拟合发现，城镇化率、房地产开发投资总额与建筑新开工面积存在较为规整的线性关系，考虑到 2025 年

达到 65.5%的城镇化率目标，结合建筑业单位面积每增加一平米平均耗铜 0.28kg（据国土资源部《铜下游行

业未来需求》）的行业数据，我们认为到 2025 年建筑行业用铜量保守估计会达到 164.9 万吨，年均 3%的铜

消费增幅。 

电力投资行业：2020 至 2025 年的铜消费年均增速或为 5% 

电力行业的需求仍是铜消费增长的核心力量，占中国铜总消费比例约 50%，其中电线电缆、配电器及变压器

等铜制品在电力投资中被广泛应用。《国电十四五总体规划及 2035 年远景展望》显示，我国电力结构将由传

统化石燃料为主向清洁低碳可再生能源电力转变，其中电网及相关产业投资近 6 万亿元；而根据《新型电力

系统行动方案 2021-2030》，智能柔性配电网、数字电网、交直流混联电网，智能配电站等将成为电力行业

发展的主要方向。 
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我们预计在十四五期间电网电源投资完成额总量或分别至 3.03 万亿（+18.5%）及 1.94 万亿（+9.4%），而

风电及光伏是核心投资领域，考虑到每 GW 风电耗铜 8600 吨，每 GW 光伏耗铜 5200 吨，风电光伏每年累

计新增用铜量或为 52.13 万吨。我们预计电力行业在十四五期间的耗铜总量或为 3112 万吨，较十三五期间

有约 16%的增长；2025 年较 2020 年的电力行业年用铜消费量或增长 27.1%。 

至 2025 年四大行业用铜量或增长 286.5 万吨至 1271.4 万吨（CAGR 5.2%） 

从我们统计的用铜行业样本观察，中国的实际铜消费仍具有良好的增速展望。其中 2020 年四大行业（家电、

交运、建筑及电力）的样本数据用铜量为 985 万吨，占中国 2020 年铜消费总量 1400 万吨（根据 ICSG 及

WBMS）的 70%；而据我们推测至 2025 年，该四大行业用铜量或增长 286.5 万吨至 1271.4 万吨（+29.1%），

这意味着主要涉铜行业的铜消费年 CAGR 或达 5.2%。 

表8：国内主要用铜行业铜消费年数据对比表 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

综合观察，我们认为在绿色能源基建的支持下，中国的精铜消费增速或逐步恢复至 4%之上，中国的精铜消

费增长或显著高于全球，中国占全球铜消费的比重将不断提升（预计至 2024 年或升至 55%附近）。 

表9：全球及中国精铜需求表（2016-2024E）  

 

资料来源：CRU， ICSG，Woodmac，Wind，东兴证券研究所  

表10：中国精铜供需平衡表（2016-2023E）  

 

资料来源：CRU， ICSG，Woodmac，Wind，SMM，安泰科，东兴证券研究所 

图29：中国铜行业 PMI 保持韧性增长，但电子行业略疲软  图30：中国铜产业链产成品库存比整体偏低 

万吨 2019 2020 2021 2022 2025E 2022同比 五年CAGR 空调

家电 218.92 217.40 232.79 245.09 278.79 5.28% 5.10% 冰箱

交运 77.48 75.50 87.36 95.47 130.37 9.28% 11.55% 热水器

建筑 144.23 143.47 138.88 149.80 164.92 7.86% 2.83% 冷柜

电力 499.82 548.58 573.26 594.07 697.34 3.63% 4.92% 建筑

充电桩 1.06 0.79 2.05 3.35 18.07 63.09% 87.00% 电网

合计 940.46 984.95 1032.29 1084.43 1271.42 5.05% 5.2% 电源投资

286.5 0.290845393 传统汽车

万吨 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

中国精铜消费 1155 1182 1225 1270 1307 1342 1374 1412 1469 1505.2

消费增速% 1.96% 2.34% 3.64% 3.67% 2.91% 2.68% 2.38% 2.77% 4.04% 12.16%

全球精铜消费量 2250 2306 2365 2433 2462 2514 2553 2615 2693 2720

消费增速% 1.14% 2.46% 2.58% 2.89% 1.19% 2.09% 1.56% 2.42% 2.99% 4.03%

中国精铜消费占比 51.3% 51.3% 51.8% 52.2% 53.1% 53.4% 53.8% 54.0% 54.5% 55.3%

万吨 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E

中国精铜产量 843 890 920 975 1003 1049 1106 1172 0

中国精铜消费 1155 1182 1225 1270 1307 1342 1374 1412 1469

精铜供需平衡 -312 -292 -305 -295 -304 -293 -268 -240 -1469

月均精铜进口量 26.0 24.3 25.4 24.6 25.3 24.4 22.3 20.0 122.4
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资料来源：smm，东兴证券研究所   资料来源：smm，wind，东兴证券研究所 

 

2.2 金属粉末新材料：成长属性优化，行业成长空间打开及进口替代效应加强 

2.2.1 积极的产业政策有助扩容金属粉末行业成长空间 

积极的产业政策有助扩容金属粉末行业成长空间。金属粉末新材料在电力电子、节能环保、高端制造、新能

源基建等领域的生产环节占据极其重要的地位，是能源转型及产业转型的核心生产要素。从国家对行业政策

端的变化观察，自 2010 年以来国家出台了一系列扶持金属粉末新材料行业发展的重大政策，为行业的发展

战略、产业培育、体系建设等多个方面提供了明确的政策依据，这为行业的成长性起到了积极且有效的指引。 

表11：新材料行业政策一览 

发布主体  年份  政策  主要内容  

国务院 2010 
《关于加快培育和发展

战略性新兴产业的决定》 

到 2020年，战略性新兴产业增加值占国内生产总值的比重力争达到 15%左右。

节能环保、新一代信息技术、生物、高端装备制造产业成为国民经济的支柱产

业，新能源、新材料、新能源汽车产业成为国民经济的先导产业。 

工信部 2012 
《新材料产业“十二五”

发展规划》 

“进一步推进高磁导软磁材料、高导电率金属材料及相关型材的标准化和系列

化，提高电磁兼容材料产业化水平；加快高性能磁性材料的研发和产业化步

伐” 。 

发改委 2013 
《产业结构调整指导目

录（2011 年本）》 

“新型粉末冶金零件：高密度（≥7.0 克/立方厘米）、高精度、形状复杂结构

件；轻量化材料应用：高强度钢、铝镁合金、复合塑料、粉末冶金、高强度复

合纤维等”为鼓励类项目。 

国务院 2015 《中国制造 2025》 

“建立基础工艺创新体系，利用现有资源建立关键共性基础工艺研究机构，开

展先进成型、加工等关键制造工艺联合攻关；支持企业开展工艺创新，培养工

艺专业人才。加大基础专用材料研发力度，提高专用材料自给保障能力和制备

技术水平”。 

国务院 2016 
《“十三五”国家战略

性新兴产业发展规划》 

到 2020年，力争使若干新材料品种进入全球供应链，重大关键材料自给率达到

70%以上，初步实现我国从材料大国向材料强国的战略性转变。推广稀贵金属高

效富集与清洁回收利用。 

发改委 2016 
《战略性新兴产业重点

产品和服务指导目录》 

将“新型石油化工催化剂，化工、医药及环保用催化剂，新型煤化工催化剂，

高温燃料电池催化剂”等列入目录。 
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工信部、发改委、

科技部、财政部 
2016 《新材料产业发展指南》 

开展稀土三元催化材料、工业生物催化剂、脱硝催化材料质量控制、总装集成

技术等开发，提升汽车尾气、工业废气净化用催化材料寿命及可再生性能，降

低生产成本。推广应用金属材料表面覆层强化、工业部件服役延寿、稀贵金属

材料循环利用等技术。 

科技部 2017 
《“十三五”材料领域

科技创新专项规划》 

发展重点：①重点基础材料技术提升与产业升级：有色金属材料技术、新型稀

有/稀贵金属材料，有色/稀有/稀贵金属材料先进制备加工技术等、石油与化工

材料技术、绿色高性能精细化学品关键技术，特种高端化工新材料等。②材料

基因工程关键技术与支撑平台：开展能源材料、生物医用材料、稀土功能材料、

催化材料和特种合金材料等验证性示范应用研究。③纳米材料与器件：高选择

性高转化率纳米催化材料，低成本燃料电池催化剂。④新型功能与智能材料：

催化等功能材料，燃料电池等关键材料及工程化技术。 

发改委 2017 
战略性新兴产业重点产

品和服务指导目录 

明确将“高端专用材料如磁性材料、功能性金属粉末材料、软磁复合材料”列

入指导目录 

十三届全国人大四

次会议 
2021 

中华人民共和国国民经

济和社会发展第十四个

五年规划和 2035 年远

景目标纲要 

聚焦新一代信息技术、生物技术、新能源、新材料、高端装备、新能源汽车、

绿色环保以及航空航天、海洋装备等战略性新兴产业，加快关键核心技术创新

应用，增强要素保障能力，培育壮大产业发展新动能。 

资料来源：工信部，发改委，国家统计局，科技部，国务院，东兴证券研究所 

2.2.2 羰基铁粉行业供需结构偏紧矛盾或逐渐显现 

全球羰基铁粉市场规模预期 CAGR 均值超 5% 

全球羰基铁粉的市场规模维持稳定增长态势，CAGR 预期均值超 5%。羰基铁粉是粉末冶金行业核心的生产

要素，是目前能够采用工业化技术生产的粒度最细、纯度最高、球形外观最好的铁粉，其应用领域涵盖轨交、

航空航天、军工、物联网与电子通讯，新能源基建及食品医药等多行业。根据 EINPresswire 及 Marketus 统

计，全球羰基铁粉的市场规模在 2019 年为 1.82 亿美元，受新能源产业链持续扩张带动，该规模至 2029 年

或增至 2.72 亿美元，CAGR 达到 4.1%。而根据 Market Insights 统计，在 2021 至 2027 年阶段，全球羰基

铁粉市场规模将从 2020 年的 1.94 亿美元升至 2.83 亿美元，CAGR 将达到 6%。此外，根据 QY Research，

2020 年全球羰基铁粉市场规模为 1.915 亿美元，预计至 2026 年末该市场规模将升至 2.477 亿美元，

2021-2026 年的 CAGR 为 3.7%。综合各机构数据观察，2020-2027 年间，全球羰基铁粉市场规模或由 1.89

亿美元增至 2.68 亿美元，规模总量增长 41.8%，CAGR 均值达 5.08%。 

 

图31：全球羰基铁粉市场规模测算（百万美元）  图32：全球羰基铁粉市场规模成长性预测 



P20 
东兴证券深度报告 
有色金属行业：金属行业 2023 半年度展望：关注周期性、成长性及对冲性的配置价值 

 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

 

 

 

资料来源：prudour，东兴证券研究所   资料来源：EINPresswire, MI, QY Research，东兴证券研究所  

中国羰基铁粉市场规模近 5 年 CAGR 达 11.7% 

中国粉末冶金市场规模年复合增长率或达 5%。中国的金属粉体销量已由 2016 年的 47.2 万吨增长至 2020

年的 73.6 万吨，近 5 年 CAGR 达 11.7%。根据钢协粉末冶金协会数据，中国粉末冶金行业市场规模有望保

持 5%的年复合增长率继续稳定增长，并于 2023 年达到 182.8 亿元，至 2025 年销量达到 110 万吨左右。鉴

于金属粉末冶金制品中 75%是钢铁粉末冶金制品，其中 69%的粉末冶金产品又应用于汽车领域，根据中汽

协及中国汽车工业协会的数据预测，至 2025 及 2030 年中国汽车市场年产量将分别达到 3000 万辆及 5000

万辆，考虑到单车粉末冶金零件消耗 10.1kg 计算，预计至 2025 年及 2030 年中国的汽车用钢铁粉末制品销

量将增长 4 万吨及 24.2 万吨，较 2021 年分别增长 15.4%及 92.3%。 

图33：中国粉末冶金行业市场规模  图34：中国钢铁粉末市场销量及预测 

 

 

 

资料来源：中国钢协粉末冶金分会，东兴证券研究所   资料来源：中国钢协粉末冶金分会，东兴证券研究所  

MIM 及吸波材料作为羰基铁粉的下游消费领域，同样进入了强扩张周期。 

 MIM：中国 MIM 市场规模至 2025 年预期增至 121.9 亿元。BCC Research 的报告显示，全球 MIM

市场的年复合增长率将达到7.5%，预计到2023年总规模量将升至45亿美元（2018年为31亿美元）。

而中国的MIM市场同样呈现出强劲势头，其市场规模由2011年至2020年大幅增长了约6倍（2011:10

亿元，2020:73 亿元）。随着电子产品与汽车工业的创新优化与升级以及 MIM 工艺在 3C 电子产品领

域的成熟，市场对于 MIM 这种精密金属零部件的需求有望进一步提升。根据立鼎产业统计，至 2025

年中国 MIM 市场规模有望达到 121.9 亿元，2020-2025 年间 CAGR 达 11%。 

 吸波材料市场规模：2022-2028 间 CAGR 或达 9%。全球吸波材料市场规模亦加速扩张，2028 年全

球市场规模或升至 113 亿美元。根据新思界产业研究数据显示，2015-2019 年全球吸波材料市场规

模的年均复合增长率达到 9.2%；而 2019-2021 年间全球吸波材料市场规模 CAGR 则进一步增加至
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17.5%（2019 年 297.5 亿元，2021 年 411 亿元），显示该市场成长性的巨大提升。根据新材料在线、

QY Research 及 BBC Research 的数据预测，至 2025 年及 2028 年全球吸波材料市场规模或分别达

到 92 亿美元及 113 亿美元（764 亿元），2020-2025 年该市场的年均复合增长率将达到 6.3%-8%，

2022-2028 年的 CAGR 将升至 9.2%，意味着 2028 年全球电磁屏蔽材料市场规模将较 2021 年增加

85.9%。 

图35：中国粉末冶金行业市场规模  图36：全球吸波材料市场规模不同时期的 CAGR 表现  

 

 

 

资料来源：立鼎产业，中国钢结构协会粉末冶金分会，东兴证券研究所  资料来源：BCC Research,QY Research,新材料在线,新思界 ,东兴证券研究所 

中国羰基铁粉供给现结构性扩张，进口替代效应明显显现 

中国羰基铁粉供给现结构性扩张，进口替代效应已明显显现。从 2010 年至 2020 年，中国羰基铁粉产量由

771 吨大幅增长至 11850 吨，增幅达 14.4 倍。羰基铁粉自给率的大幅增加有效推动进口替代效应显现，中

国企业生产的羰基铁粉产品已成为金属注射成型、高密度合金、人造金刚石及金刚石工具、软磁材料等行业

进口羰基铁粉的替代产品，这推动行业国产化率的持续提升。如 2015 年之前巴斯夫的羰基铁粉占全国市场

80%，而至 2018 年巴斯夫羰基铁粉产品的市占率降至 20%，当前，国内自产的羰基铁粉产品市占率已升至

90%。 

图37：羰基铁粉应用领域结构图  图38：中国羰基铁粉市占率变化 

 

 

 

资料来源：Cnpowder，东兴证券研究所  资料来源：Basf，新材料在线，东兴证券研究所 

 

综合观察，羰基铁粉行业供需结构偏紧矛盾或逐渐显现。考虑到电子及新能源产业链的快速发展对高致密度

且高性能羰基铁粉需求的持续提升，而行业供给端具有进入壁垒且呈现寡头垄断及强刚性特征，这意味着持
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续扩张的需求或推动羰基铁粉行业供应偏紧格局的显现。尽管羰基铁粉是金属粉末领域的分支，但考虑到其

应用占比巨大的提升空间，我们建议关注羰基铁粉市场的成长性机会。 

2.2.3 金属软磁粉行业已进入加速成长期 

金属软磁粉芯属于国家战略新兴产业重点产品。金属软磁粉芯是指将符合性能指标的金属软磁粉采用绝缘包

覆、压制、退火、浸润、喷涂等工艺技术所制成的磁芯，是具有分布式气隙的第四代软磁材料。金属软磁粉

芯通常以环形磁芯形态使用，并且作为高精度及高灵敏度的核心生产要素在科技领域和工业领域广泛应用，

属于国家战略新兴产业的重点产品。公司生产的金属软磁粉芯具有分布式气隙、温度特性良好、损耗小、直

流偏置特性佳、饱和磁通密度高等特点，能有效满足电能变化设备的高效率、高功率密度及高频化的要求。 

从类别观察，金属软磁粉芯包括铁粉芯、铁硅铝磁粉芯、高通量磁粉芯和钼坡莫磁粉芯四类。其中铁粉芯生

产工艺相对简易且成本较低，是软磁粉芯中用量最大最广的一种；铁硅铝磁粉芯因其性价比较高的优势是合

金软磁粉系列中使用最大最广的一种；高通量磁粉芯具有高饱和磁密度在特定使用范围上具有不可替代性；

而钼坡莫磁粉芯因其综合性能最好而被应用于国防军工及高科技产品等对性能及质量有较高要求的产业。 

图39：软磁粉行业上下游产业链  图40：软磁粉芯产品系列迭代图 

 

 

 

资料来源：铂科新材，东兴证券研究所   资料来源：铂科新材，东兴证券研究所  

图41：金属软磁粉芯下游应用领域占比  图42：电感元件解决方案及终端应用 

 

 

 

资料来源：search4research，东兴证券研究所  资料来源：铂科新材，东兴证券研究所  

至 2024年全球软磁材料市场规模或增长至 794亿美元（CAGR:9.1%） 

亚太地区是增长最快的软磁材料市场。从软磁材料市场规模分布观察，主要集中在中国和日本，其中中国产

量约占全球 70%。据磁性材料行业协会统计，2020 年中国磁性材料产业生产销售磁性材料已达 130 万吨（其
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中，永磁铁氧体 80 万吨，稀土永磁 16 万吨，软磁 29 万吨，其它磁体约 2 万吨），市场规模亦达到 1100 亿

元以上。而根据中国电子材料行业协会磁性材料分会数据显示，21 世纪初国内金属磁粉芯年产量只有百吨规

模，其中 95.00%为铁粉芯，但由于铁粉芯磁损耗较大，随着高频、高功率应用和 EMC 的更高要求，以及光伏、

风电领域需求的增加，铁硅系、镍基坡莫合金系金属磁粉芯迅速发展，这带动近年金属磁粉芯产业生产规模

年均增长率达到近 20%。 

全球软磁材料市场规模具有较大增长空间。根据 BCC Research，2019-2024 年全球软磁材料市场的复合增长

率将达到 9.10％，预计到 2024 年，全球软磁市场规模将从 2019 年的 514 亿美元升至 794 亿美元；而根据

IndustryARC研究显示，2020-2025年全球软磁市场规模年均复合增速为 9.2%，至 2025年达到 791.7亿美元。

此外，从金属磁粉芯角度观察，2020-2025 年全球金属软磁粉芯总需求量有望从 8.9 万吨增至 20.1 万吨（CAGR 

13.7%），而全球市场规模则将从 30.7 亿元增至 75.2 亿元，CAGR 高达 15.5%。 

图43：中国金属软磁粉芯市场规模及需求预测  图44：全球金属软磁粉芯市场规模及需求预测 

 

 

 

资料来源：中国磁性材料器件行业协会，Insight&Info，东兴证券研究所  资料来源：中国磁性材料器件行业协会，Insight&Info，东兴证券研究所 

 

2.3 黄金交易的配置有效性开始显现 

图45：黄金定价逻辑树状图  图46：全球地上黄金总存量 20.53万吨，金饰占比 45.7% 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：GFMS; 美国地质调查局; 世界黄金协会，东兴证券研究所 
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2.3.1 黄金供需基本面延续紧平衡态势：矿产金供给低增速，需求格局发生质变，生产成本趋势性上涨 

全球矿产金供应已进入低增速阶段。2013 年矿产金供给增速高点过后显现趋势性下滑，至 2020 年受疫情影

响出现该数据已出现近 5%的收缩。2011-2016 年均产量增速+4.16%，但 2017-2022 年均产量增速 0.58%，近

五年全球矿产金年均产量维持在 3500 吨左右。考虑到矿产金供给占黄金供给总量约 74%，显示全球黄金实际

有效供给已经极为刚性。 

全球回收金供应增速近十年未显有效增长。回收金增速变化与黄金价格变化基本一致，近十年回收金供给平

均增速趋近于 0，十年内增速最高值为 2016 年 15.3%，增速最低值为 2013 年-26.9%。近十年回收金年均产

量约 1270 吨，近三年该数据为 1240 吨，显示回收金的全球供给亦相对刚性。 

黄金生产成本已经出现趋势性的上涨。地下开采生产成本的提高及矿石品位下滑导致矿产金生产成本的攀升，

至 2022 年全球黄金生产成本已迫近 1300 美元/盎司（十年新高），该数据较 2017 年的 878 美元/盎司增长了

48%。考虑到全球能源成本及通胀状态在近两年依然维持高企态势，预计黄金生产成本仍将维持高位，如 Gold 

Road 预计 2023 年的采金业综合维持成本将升至 1540 美元/盎司至 1660 美元/盎司，这意味着金价的成本支

撑效应将在定价中显现。 

图47：全球矿产金供应增速已呈现趋势性下滑  图48：全球回收金供应增速近十年趋近于零 

 

 

 

资料来源：wind，世界黄金协会，东兴证券研究所  资料来源：wind，世界黄金协会，东兴证券研究所 

图49：全球黄金 AISC 生产成本已升至近 1300 美元/盎司  图50：全球黄金供给比例 

 

 

 

资料来源：Metals Focus，世界黄金协会，东兴证券研究所  资料来源：wind，世界黄金协会，东兴证券研究所 

表12：全球黄金供应变化表 
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资料来源：Metals Focus, Refinitiv GFMS,世界黄金协会 , 东兴证券研究所东兴证券研究所  

全球黄金年均消费量约 4350 吨，总需求自 2020 年疫情后持续性复苏。近十年全球黄金年消费维持稳定，尽

管 2020 年受疫情影响消费明显回落，但 21 年至今整体消费状态持续性复苏。尤其是 21Q4，全球黄金需求同

比增幅近 50%并创十个季度来最高水平。而至 2022，黄金需求在经历印度上调黄金消费税及全球利率成本持

续攀升下创出了近 11 年最高（+18%至 4741 吨）。 

黄金消费结构性变化显示，央行及 ETF 消费增速近十年增长明显。珠宝首饰占全球黄金消费比重 55%之上，

近 10 年消费累计增幅约 5.9%，消费状态整体稳定上升。金条金币和科技消费十年内显现下滑，但央行购金

及黄金 ETFs 消费规模近几年增长较快，黄金消费开始显现新的结构性变化。尤其是央行购金，巴塞尔协议

III 的执行推动央行购金规模的持续性放大，22 年全球央行购金量已达 1136 吨，创历史新高。而至 2023 年

一季度，央行购金规模再度增长 176%至 228 吨，全球央行黄金储备总量升至 3.5695 万吨。此外，实物黄金

持仓 ETF 也出现了明显扩容。诞生于 2003 年的黄金实物持仓 ETF 累计黄金持有量已达 3478 吨（截止 2023

年 5 月末），当前全球已有超过 100 只黄金实物持仓产品，考虑到 2022 年以来受利率及汇率市场变动导致持

有黄金机会成本的攀升，预计随着利率环境的常态化回归，全球黄金实物持仓 ETF 的年增长量或有望恢复至

2016-2020 年的平均水平（约增长 451 吨/年）。 

巴塞尔协议 III 提升黄金类资产在央行体系内的配置地位。巴塞尔协议 III 规定，自 2019 年 3 月 29 日起，

黄金被列入与货币及国债具有同等地位的一级资产（之前黄金为三级资产），各国央行可以依据按市值计价

的黄金持有量计算为现金持有量，从而进行扩充资产负债表的行为。这意味着黄金货币属性强化，推动了以

新兴经济体为主的货币储备体系的重建，黄金类资产的扩充已经对美元形成冲击及替代。 

图51：全球黄金总需求在经历 2020 年疫情冲击后开始修复  图52：黄金消费趋势显示央行购金及黄金 ETF增速较快 

 

 

 

资料来源：Wind，世界黄金协会，东兴证券研究所                           资料来源：Wind，世界黄金协会东兴证券研究所  

表13：全球黄金需求变化表 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2020 2021 2022

金矿产量 2,754.5 2,876.9 2,957.2 3,166.8 3,262.4 3,366.3 3,515.4 3,578.2 3,652.5 3,474.7 3,568.9 3,611.9 110.92%

增速变化% 4.44% 2.79% 7.09% 3.02% 3.19% 4.43% 1.79% 2.08% -4.87% 2.71% 1.20% -100.23%

回收金 1,671.1 1,626.1 1,637.1 1,197.0 1,131.5 1,069.6 1,232.7 1,111.4 1,132.2 1,292.3 1,136.2 1,144.1 107.31%

增速变化% -2.69% 0.68% -26.88% -5.48% -5.47% 15.25% -9.85% 1.87% 14.14% -12.08% 0.70%

总供应量 4,316.7 4,525.5 4,549.0 4,335.9 4,498.8 4,448.8 4,785.8 4,664.0 4,772.3 4,721.1 4,682.4 4,754.5 110.45%

增速变化% 4.84% 0.52% -4.69% 3.76% -1.11% 7.57% -2.54% 2.32% -1.07% -0.82% 1.54%

需求量
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资料来源：Metals Focus, Refinitiv GFMS,世界黄金协会 , 东兴证券研究所 

图53：巴塞尔协议 III 在 2019 年 3 月 29 日执行  图54：巴塞尔协议 III 对于央行持有黄金类资产属性的再定义 

 

 

 

资料来源：BIS，东兴证券研究所                                       资料来源：BIS，东兴证券研究所 

图55：主要黄金储备国黄金资产占本国外储比例  图56：全球央行黄金储备量及金价 

 

 

 

资料来源：wind, 世界黄金协会, 东兴证券研究所                                资料来源：国际货币基金组织，世界黄金协会，东兴证券研究所 

图57：黄金实物持仓 ETF增量明显  图58：季度黄金 ETF区域流动跟踪图（23Q2+34.5 吨） 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2020 2021 2022

金饰制造 2044.9 2096.4 2140.9 2735.3 2544.4 2479.2 2018.8 2257.5 2284.6 1327.4 2230.6 2189.8 6.4%

科技 460.7 429.1 382.3 355.8 348.4 331.7 323.0 332.6 334.8 302.8 330.2 159.2 -23.1%

电子用金 326.7 316.6 289.1 279.2 277.5 262.1 255.6 265.6 268.4 262.3 272.1 251.7 -14.1%

其他行业 88.3 76.4 64.7 53.7 51.2 51.0 49.8 50.7 51.2 49.8 46.8 46.6 -38.8%

牙科 45.6 36.2 28.4 22.8 19.6 18.6 17.6 16.3 15.3 13.9 11.4 10.3 -68.6%

投资 1596.5 1769.0 1592.3 793.2 932.2 978.8 1655.1 1309.6 1173.3 1274.9 1001.9 1106.8 -43.4%

金条和金币总需求量 1204.3 1501.9 1322.2 1729.6 1066.5 1091.4 1073.1 1043.9 1090.3 899.6 1190.9 1217.1 -20.7%

金条 921.2 1189.5 1023.1 1357.3 780.4 790.2 797.2 779.7 775.4 579.2 810.8 790.9 -31.8%

官斱金币 195.9 228.3 187.5 270.9 205.5 225.2 208.2 188.1 241.9 220.7 295.2 334.8 29.3%

奖章/仿制金币 87.2 84.2 111.7 101.4 80.7 76.0 67.7 76.1 73.0 66.8 84.8 91.4 0.8%

黄金ETFs及类似产品 392.2 267.1 270.1 -936.4 -134.3 -112.6 582.0 265.7 83.0 874.0 -189.0 -110.4 -170.8%

各国央行和其他机构 79.2 480.8 569.2 629.5 601.1 579.6 394.9 378.6 656.2 255.0 450.1 1135.7 -6.4%

总需求 4181.2 4775.3 4684.7 4513.7 4426.1 4369.3 4391.7 4278.2 4449.0 3658.8 4,012.8 4,740.7 -16.0%
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资料来源：世界黄金协会 , 东兴证券研究所                                  资料来源：洲际交易所基准管理机构, 世界黄金协会，东兴证券研究所 

 

2.3.2 黄金金融端定价逻辑再梳理—避险、通胀及加息对金价的定价影响 

黄金的避险属性：高风险阶段时有 91%概率取得正收益 

黄金避险溢价长期有效，而避险属性对金价的影响更多体现在事件性的驱动关系。黄金避险溢价与战争的高

关联度是在金本位制度下（Gold standard）存在的惯性交易，而随着布雷顿森林体系（Bretton Woods）的

瓦解，战争的爆发与黄金价格的上涨间的惯性交易也开始变得模糊。我们统计了 1970 年后各阶段的 14 次局

部战争对于黄金价格的影响发现，战争对于金价的提振作用是否线性有效，取决于市场对于战争爆发的预期

有效性。从统计角度观察，像海湾战争、阿富汗战争、伊拉克战争以及美国空袭叙利亚等事件均是市场预期

内大概率发生的战争，战争爆发后对金价的提振作用十分有限；但另一方面，像市场预期之外的突发性事件，

比如印巴战争、两伊战争、第五次中东战争、911 事件、叙利亚内战、伊拉克内战等，战争爆发后则对金价

形成明显的上行拉动。 

另一方面，黄金在金融市场显现风险时依然具有较强的对冲效应。从统计角度观察，近四十年内全球金融市

场有 11 次高风险阶段，其中在 10 个高风险阶段中黄金取得了正收益率，显示高风险阶段时黄金资产取得正

收益率概率高达 91%。 

表14：自 1970 年来战争事件对伦敦现货金价阶段性影响 
 图59：各高风险阶段不同资产的回报率表现 

 

 

 

资料来源：Metals Focus, Refinitiv GFMS,世界黄金协会，东兴证券研究所       资料来源：Metals Focus, Refinitiv GFMS,世界黄金协会，东兴证券研究所 
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图60：全球地缘政治风险依然较高  图61：在不同周期阶段黄金年均回报率均保持稳定 

 

 

 

资料来源：Matteo lacoviello, 世界黄金协会，东兴证券研究所                  资料来源：Metals Focus, Refinitiv GFMS,世界黄金协会，东兴证券研究所  

 

黄金的通胀溢价：仍在持续发酵的过程中 

通胀压力的全球化扩散将逐渐提升黄金类资产的需求，黄金定价中的通胀溢价已在抬升。从已公布的全球通

胀数据观察，2023 年全球通胀依然处于系统性的高压态势（表 15），而通胀的全面化扩散会对黄金需求产生

明显的溢出效应，表现为： 

原油汽油等大宗生产要素价格上涨氮肥尿素等生产成本上涨粮食作物产出受到影响食品通胀燃起

通胀恐慌刺激黄金需求（2022 年全球黄金需求+18%至 4741 吨，创 11 年新高）。 

另一方面，当前美元黄金定价较通胀平价下的定价出现较大幅度的折价。我们从 CPI,PPI,WPI 的不同维度对

于通胀平价的黄金价格进行拟合发现，真实反映当前通胀水平的美元黄金价格应该在 2300 美元/盎司之上，

这意味着在 1900 美元/盎司附近的金价并未完全有效反映通胀的溢出效应，也显示出黄金的通胀溢价仍处发

酵阶段。 

表15：2023 年全球的通胀压力依然较大（红色代表高通胀压力） 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

图62：2000 年至今主要汇率黄金的实际回报率   图63：名义金价及通胀调整后的实际金价 

1609 1610 1611 1612 1701 1702 1703 1704 1705 1706 1707 1708 1709 1710 1711 1712 1801 1802 1803 1804 1805 1806 1807 1808 1809 1810 1811 1812 1901 1902 1903 1904 1905 1906 1907 1908 1909 1910 1911 1912 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2101 2102 2103 2104 2105 2106 2107 2108 2109 2110 2111 2112 2201 2202 2203 2204 2205 2206 2207 2208 2209 2210 2211 2212 2301 2302 2303

美国 1.5 1.7 1.7 2.1 2.5 2.8 2.4 2.2 1.9 1.7 1.7 1.9 2.2 2.0 2.2 2.1 2.1 2.2 2.4 2.5 2.8 2.8 2.9 2.7 2.3 2.5 2.2 1.9 1.5 1.5 1.9 2.0 1.8 1.7 1.8 1.7 1.7 1.8 2.0 2.3 2.5 2.3 1.5 0.3 0.2 0.7 1.0 1.3 1.4 1.2 1.1 1.3 1.4 1.7 2.6 4.2 4.9 5.3 5.3 5.2 5.4 6.2 6.8 7.1 7.5 7.9 8.6 8.2 8.6 9.1 8.5 8.3 8.2 7.7 7.1 6.5 6.4 6.0 5.0

欧元区 0.4 0.5 0.6 1.1 1.7 2.0 1.5 1.9 1.4 1.3 1.3 1.5 1.6 1.4 1.5 1.3 1.3 1.1 1.4 1.2 2.0 2.0 2.2 2.1 2.1 2.3 1.9 1.5 1.4 1.5 1.4 1.7 1.2 1.3 1.0 1.0 0.8 0.7 1.0 1.3 1.4 1.2 0.7 0.3 0.1 0.3 0.4 -0.2 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 0.9 0.9 1.3 1.6 2.0 1.9 2.2 3.0 3.4 4.1 4.9 5.0 5.1 5.9 7.4 7.4 8.1 8.6 8.9 9.1 9.9 10.6 10.1 9.2 8.7 8.5 欧元区

日本 -0.5 0.1 0.5 0.3 0.4 0.3 0.2 0.4 0.4 0.4 0.4 0.7 0.7 0.2 0.6 1.0 1.4 1.5 1.1 0.6 0.7 0.7 0.9 1.3 1.2 1.4 0.8 0.3 0.2 0.2 0.5 0.9 0.7 0.7 0.5 0.3 0.2 0.2 0.5 0.8 0.7 0.4 0.4 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 0.0 -0.4 -0.9 -1.2 -0.7 -0.5 -0.4 -1.1 -0.8 -0.5 -0.3 -0.4 0.2 0.1 0.6 0.8 0.5 0.9 1.2 2.5 2.5 2.4 2.6 3.0 3.0 3.7 3.8 4.0 4.3 3.3

韩国 1.4 1.5 1.5 1.3 2.2 2.1 2.3 2.0 2.0 1.8 2.2 2.5 2.0 1.8 1.2 1.4 0.8 1.3 1.2 1.5 1.5 1.5 1.1 1.4 2.1 2.0 2.0 1.3 0.8 0.5 0.4 0.6 0.7 0.7 0.6 0.0 -0.4 0.0 0.2 0.7 1.5 1.1 1.0 0.1 -0.3 0.0 0.3 0.7 1.0 0.1 0.6 0.5 0.6 1.1 1.5 2.3 2.6 2.4 2.6 2.6 2.5 3.2 3.8 3.7 3.6 3.7 4.1 4.8 5.4 6.1 6.3 5.7 5.6 5.7 5.0 5.0 5.2 4.8 4.2

泰国 0.4 0.3 0.6 1.1 1.6 1.4 0.8 0.4 0.0 -0.1 0.2 0.3 0.9 0.9 1.0 0.8 0.7 0.4 0.8 1.1 1.5 1.4 1.5 1.6 1.3 1.2 0.9 0.4 0.3 0.7 1.2 1.2 1.2 0.9 1.0 0.5 0.3 0.1 0.2 0.9 1.1 0.7 -0.5 -3.0 -3.4 -1.6 -1.0 -0.5 -0.7 -0.5 -0.4 -0.3 -0.3 -1.2 -0.1 3.4 2.4 1.3 0.5 0.0 1.7 2.4 2.7 2.2 3.2 5.3 5.7 4.7 7.1 7.7 7.6 7.9 6.4 6.0 5.6 5.9 5.0 3.8 2.8

马来西亚 1.5 1.4 1.7 1.7 3.1 4.5 4.9 4.3 3.8 3.4 3.1 3.6 4.2 3.7 3.4 3.5 2.7 1.4 1.3 1.4 1.8 0.8 0.9 0.2 0.3 0.6 0.2 0.2 -0.7 -0.4 0.2 0.2 0.2 1.5 1.4 1.5 1.1 1.1 0.9 1.0 1.6 1.3 -0.2 -2.9 -2.9 -1.9 -1.3 -1.4 -1.4 -1.5 -1.7 -1.4 -0.2 0.1 1.7 4.7 4.4 3.4 2.2 2.0 2.2 2.9 3.3 3.2 2.3 2.2 2.2 4.7 2.8 3.4 4.4 4.7 4.5 4.0 4.0 3.8 3.7 3.7 马来西亚

菲律宾 2.3 2.3 2.5 2.6 2.7 3.3 3.4 3.4 3.1 2.7 2.4 2.6 3.0 3.1 3.0 2.9 3.4 3.8 4.3 4.5 4.6 5.2 5.7 6.4 6.7 6.7 6.0 5.1 4.4 3.8 3.3 3.0 3.2 2.7 2.4 1.7 0.9 0.8 1.3 2.5 2.9 2.6 2.5 2.2 2.1 2.5 2.7 2.4 2.3 2.5 3.3 3.5 4.2 4.7 4.5 4.5 4.5 4.1 4.0 4.9 4.8 4.6 3.7 3.1 3.0 3.0 4.0 4.9 5.4 6.1 6.4 6.3 6.9 7.7 8.0 8.1 8.7 8.6 7.6

印度 4.4 4.2 3.6 3.4 3.2 3.7 3.9 3.1 2.7 1.5 2.4 3.3 3.3 3.6 4.9 5.2 5.1 4.4 4.3 4.6 4.3 4.9 4.2 3.7 3.7 3.4 2.3 2.1 0.8 2.6 2.9 3.0 3.0 3.2 3.1 3.3 4.0 4.6 5.5 7.4 8.8 6.6 5.8 7.2 6.3 6.2 6.7 6.7 7.3 7.6 6.9 4.6 4.1 5.0 5.5 4.2 6.3 6.3 5.6 5.3 4.3 4.5 4.9 5.7 6.0 6.1 7.0 7.8 7.0 7.0 6.7 7.0 7.4 6.8 5.9 5.8 6.6 6.6

英国 1.0 0.9 1.2 1.6 1.8 2.3 2.3 2.7 2.9 2.6 2.6 2.9 3.0 3.0 3.1 3.0 3.0 2.7 2.5 2.4 2.4 2.4 2.5 2.7 2.4 2.4 2.3 2.1 1.8 1.9 1.9 2.1 2.0 2.0 2.1 1.7 1.7 1.5 1.5 1.3 1.8 1.7 1.5 0.8 0.5 0.6 1.0 0.2 0.5 0.7 0.3 0.6 0.7 0.4 0.7 1.5 2.1 2.5 2.0 3.2 3.1 4.2 5.1 5.4 5.5 6.2 7.0 9.0 9.1 9.4 10.1 9.9 10.1 11.1 10.7 10.5 10.1 10.4 10.1

法国 0.4 0.4 0.5 0.6 1.3 1.2 1.1 1.2 0.8 0.7 0.7 0.9 1.0 1.1 1.2 1.2 1.3 1.2 1.6 1.6 2.0 2.0 2.3 2.3 2.2 2.2 1.9 1.6 1.2 1.3 1.1 1.3 0.9 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8 1.0 1.5 1.5 1.4 0.7 0.3 0.4 0.2 0.8 0.2 0.0 0.0 0.2 0.0 0.6 0.6 1.1 1.2 1.4 1.5 1.2 1.9 2.2 2.6 2.8 2.8 2.9 3.6 4.5 4.8 5.2 5.8 6.1 5.9 5.6 6.2 6.2 5.9 6.0 6.3 5.6

德国 0.6 0.8 0.8 1.5 1.6 1.9 1.4 1.7 1.2 1.4 1.4 1.6 1.7 1.3 1.6 1.4 1.4 1.1 1.5 1.3 2.1 1.9 1.9 1.9 1.9 2.3 2.1 1.6 1.4 1.5 1.3 2.0 1.4 1.6 1.7 1.4 1.2 1.1 1.1 1.5 1.7 1.7 1.4 0.9 0.6 0.9 -0.1 0.0 -0.2 -0.2 -0.3 -0.3 1.0 1.3 1.7 2.0 2.5 2.3 3.8 3.9 4.1 4.5 5.2 5.3 4.9 5.1 7.3 7.4 7.9 7.6 7.5 7.5 7.9 10.4 10.0 8.6 8.7 7.4 7.4

意大利 0.1 -0.2 0.1 0.5 1.0 1.6 1.4 1.9 1.4 1.2 1.1 1.2 1.1 1.0 0.9 0.9 0.9 0.5 0.8 0.5 1.0 1.3 1.5 1.6 1.4 1.6 1.6 1.1 0.9 1.0 1.0 1.1 0.8 0.7 0.4 0.4 0.3 0.2 0.2 0.5 0.5 0.3 0.1 0.0 -0.2 -0.2 -0.4 -0.5 -0.6 -0.3 -0.2 -0.2 0.4 0.6 0.8 1.1 1.3 1.3 1.9 2.0 2.5 3.0 3.7 3.9 4.8 5.7 6.5 6.0 6.8 8.0 7.9 8.4 8.9 11.8 11.8 11.6 10.0 9.2 7.6

俄罗斯 6.4 6.1 5.8 5.4 5.0 4.6 4.3 4.1 4.1 4.4 3.9 3.3 3.0 2.7 2.5 2.5 2.2 2.2 2.4 2.4 2.4 2.3 2.5 3.1 3.4 3.5 3.8 4.3 5.0 5.2 5.3 5.2 5.1 4.7 4.6 4.3 4.0 3.8 3.5 3.0 2.4 2.3 2.5 3.1 3.0 3.2 3.4 3.6 3.7 4.0 4.4 4.9 5.2 5.7 5.8 5.5 6.0 6.5 6.5 6.7 7.4 8.1 8.4 8.4 8.7 9.2 16.7 17.8 17.1 15.9 15.1 14.3 13.7 12.5 12.0 13.8 11.8 11.4 俄罗斯 

土耳其 7.3 7.2 7.0 8.5 9.2 10.1 11.3 11.9 11.7 10.9 9.8 10.7 11.2 11.9 13.0 11.9 10.4 10.3 10.2 10.9 12.2 15.4 15.9 17.9 24.5 25.2 21.6 20.3 20.4 19.7 19.7 19.5 18.7 15.7 16.7 15.0 9.3 8.6 10.6 11.8 12.2 12.4 11.9 10.9 11.4 12.6 11.8 11.8 11.8 11.9 14.0 14.6 15.0 15.6 16.2 17.1 16.6 17.5 19.0 19.3 19.6 19.9 21.3 36.1 48.7 54.4 61.1 70.0 73.5 78.6 79.6 80.2 83.5 85.5 84.4 64.3 57.7 55.2 土耳其 

南非 6.5 6.8 6.9 7.1 6.8 6.5 6.1 5.3 5.3 5.0 4.4 4.6 4.9 4.6 4.4 4.5 4.3 3.8 3.7 4.3 4.3 4.4 5.1 4.9 4.8 5.0 5.1 4.4 3.9 4.1 4.5 4.4 4.4 4.5 4.0 4.4 4.1 3.7 3.6 4.0 4.4 4.6 4.1 2.9 2.1 2.1 3.2 3.0 2.9 3.3 3.2 3.1 3.2 2.9 3.2 4.5 5.2 5.1 4.7 5.1 5.1 5.1 5.4 5.9 5.7 5.7 6.2 6.0 6.6 7.4 8.1 7.6 7.5 7.6 7.8 7.2 6.9 7.3

加拿大 1.3 1.5 1.2 1.5 2.1 2.1 1.6 1.6 1.3 1.0 1.2 1.4 1.6 1.4 2.1 1.9 1.7 2.2 2.3 2.2 2.2 2.5 3.0 2.8 2.2 2.4 1.7 2.0 1.4 1.5 1.9 2.0 2.4 2.0 2.0 1.9 1.9 1.9 2.2 2.3 2.4 2.2 0.9 -0.2 -0.4 0.7 0.2 0.2 0.5 0.7 1.0 0.7 1.0 1.1 2.2 3.4 3.6 3.1 3.7 4.1 4.4 4.7 4.7 4.8 5.1 5.7 6.7 6.8 7.7 8.1 7.6 7.0 6.9 6.9 6.8 6.3 5.9 5.2 加拿大 

巴西 9.2 8.5 7.4 6.6 5.4 4.7 4.6 4.0 3.3 2.6 2.1 1.7 1.6 1.8 1.9 2.1 1.9 1.8 1.6 1.7 1.8 3.5 3.6 3.6 4.0 4.0 3.6 3.4 3.6 3.9 4.7 5.1 4.8 3.3 3.2 3.3 2.9 2.6 3.4 4.5 4.3 3.9 3.3 2.5 2.1 2.4 2.7 2.9 3.9 4.8 5.2 5.5 5.5 6.2 6.9 7.6 8.9 9.2 9.9 10.4 10.8 11.1 11.0 10.2 10.6 10.8 11.7 12.5 11.7 11.9 10.1 8.7 7.1 6.5 5.9 5.8 5.8 5.6

阿根廷 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 27.5 24.0 21.9 21.5 23.1 24.2 23.1 22.3 24.8 25.0 25.4 25.4 25.5 26.3 29.5 31.2 34.4 40.5 45.9 48.5 47.6 49.3 51.3 54.7 55.8 57.3 55.8 54.4 54.5 53.5 50.5 52.1 53.8 52.9 50.3 48.4 45.6 43.4 42.8 42.4 40.7 36.6 37.2 35.8 36.1 38.5 40.7 42.6 46.3 48.8 50.2 51.8 51.4 52.5 52.1 51.2 50.9 50.7 52.3 55.1 58.0 60.7 64.0 71.0 78.5 83.0 88.0 92.4 94.8 98.8 102.5 阿根廷 
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资料来源：Wind，东兴证券研究所                                        资料来源：Wind，东兴证券研究所 

图64：黄金在不同通胀阶段下的回报率表现  图65：黄金在滞涨阶段表现要明显强于其他资产 

 

 

 

资料来源：Wind，世界黄金协会，东兴证券研究所                           资料来源：Wind，世界黄金协会，东兴证券研究所                                         

 

流动性压力对金价的影响：近 20 年历史数据显示加息周期开始六个月后金价回报率为正 

流动性的系统性收缩确实会提升持有黄金的机会成本，并对金价形成负反馈。由于黄金是传统的无息资产，

利率成本的系统性上涨会增加持有黄金的机会成本，从而影响黄金持仓的减少。近两年市场在不断计入美联

储关于加息及缩表的“幅度与进度”的预期概率，这是阶段性影响黄金回报率的核心因素并在金价中持续有

所计入。 

但另一方面，加息周期的存在并不对金价形成强周期性压制。从统计的角度观察，美联储每次进入加息周期

六个月后，黄金的平均回报率是+11%，远高于美股和美元的平均回报率；而一年后黄金的平均回报率也有 7.5%，

美股和美元平均回报率是 6%及 2%。如果我们再从加息周期所对应的金价回报率角度观察，从 1999年 6 月至

2000 年 5 月，美国撤回因亚洲金融危机而执行的宽松货币政策并进入加息周期，期间金价涨幅达到 7.36%，

并在 2003 年 2 月触及阶段性高点。第二阶段，2004 年 6 月再度进入格林斯潘加息周期后，金价先是触底到

380 美元/盎司，然后跟随利率的上涨同步，至 2006 年 7 月加息周期截止时，金价涨幅达 57.4%；而后至 2011

年 9 月，金价升至 1920 美元/盎司，涨幅升至 405%。然后是 2015年 12 月开始，美国长期零利率后货币政策

回归正常化的过程，耶伦/鲍威尔加息周期开始，金价先跌到自 2010 年至今的最低 1050 美元/盎司附近，然

后又开始了结构性的上涨，至 2019年 3 月此轮加息周期结束时，金价涨幅达 24.76%；而后在 20 个月的时间

里金价涨到了 2000 美元/盎司之上。因此从近 20 年的数据来看，每一轮的紧缩周期开始短期内对金价会形

成压制，但若将时间周期拉长至 6 个月以上，黄金会表现出结构性的强势。 
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表16：自 2000 年以来的加息周期与金价回报率统计  

 
时任美联储主席 起始时间 伦敦金现货 结束时间 伦敦金现货 期间涨跌幅 后续涨跌幅 

加息周期 1 格林斯潘 1999.6 258 2000.5 277 7.36% 47.70% 

加息周期 2 格林斯潘 2004.6 1049 2006.6 1334 27.17% 405% 

加息周期 3 耶伦/鲍威尔 2015.12 1050 2019.3 1310 24.76% 97.52% 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

图66：历史上 4 个 FED 紧缩周期下各资产的中位回报  图67：黄金与美元的负相关性出现弱化（-0.28） 

 

 

 

资料来源：Wind，世界黄金协会，东兴证券研究所                              资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

3. 投资建议及相关公司 

3.1 金属行业景气度已呈现系统性抬升 

金属行业景气度显现系统性抬升。从盈利能力观察，行业整体盈利能力出现优化，平均毛利率至 2022 年已

升至 12.75%。其中产业链利润向上游采选环节集中趋势加剧，至 23M5 已达到 34.7%（2007 年以来高位），反

映供给依然偏紧背景下上游溢价能力与盈利弹性的增强。从运营能力观察。行业整体负债率由 2020 年的 58%

降至 2022 年的 50.6%，行业销售期间费用率由 5.26%降至 2.64%，流动比率及速动比率升至 1.37 及 0.89，

综合显示行业经营能力的增强。从回报能力观察，行业平均 ROE 由 2020 年 0.66%升至 18.28%，平均 ROA 由

0.25%升至 7.69%；此外行业股息率由 0.53%升至 1.42%（能源金属及工业金属板块股息回报率最高），现金分

红总额由 104.2 亿元增至 347.99 亿元，整体显示行业盈利回报能力的实质性提升。 

图135：有色行业销售利润率显示行业利润仍向上游聚拢  图136：行业费用率及负债率降低，回报率增高 
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资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD,东兴证券研究所 

图137：有色行业股息率增长明显  图138：有色行业二级子版块股息率变化 

 

 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源：  iFinD,东兴证券研究所 

 

3.2 金属行业配置属性持续增强 

金属行业配置属性增强，基金持仓比例显著攀升。有色金属行业基金持仓比例由 2020 年 1.32%增至 2022 年

的 3.78%（23Q1 进一步升至 3.91%），其中能源金属及其他金属自 22Q2 持仓结构出现分化。能源金属持仓回

落明显（3.75%1.27%），但工业金属（0.78%1.47%）、贵金属（0.21%0.62%）及金属新材料（0.05%0.2%）

同期持仓出现趋势性增加。鉴于基金持仓比例提升幅度明显大于行业占总市值比例提升幅度（基金持仓

+259BP，行业 同期市值占比+71BP)，可有效反映行业配置属性已出现的实质性优化。 

 

图139：有色金属行业基金持仓比例持续增加  图140：能源金属持仓回落明显，工业金属、贵金属及金属新

材料自 22Q2 持仓增长较快 
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资料来源： iFinD,东兴证券研究所  资料来源： iFinD,东兴证券研究所 

图141：锂钴基金持仓显著回落，铜、铝及黄金持仓趋势性攀

升 

 图142：公募机构金属板块持仓市值分布（亿元） 

 

 

 

资料来源：  iFinD,东兴证券研究所  资料来源： iFinD,东兴证券研究所 

 

3.3 投资建议 

3.3.1 关注行业周期性、成长性及对冲性的配置价值 

考虑到金属行业景气度的系统性攀升以及我们认为金属行业在 2023 下半年需关注三条主线，分别是仍处供

需紧平衡状态下工业金属的补库弹性释放（以铜行业为代表），行业成长属性强化下新材料金属的需求曲线

右移（以金属软磁粉为代表），以及具有强对冲属性且供需基本面延续紧平衡的黄金行业。三条主线分别代

表了周期性（供给周期及库存周期），成长性（需求长期扩张）以及对冲性（“胀”与风险）的配置机会。 

 

3.3.2 相关公司 

金诚信（603979.SH） 

公司是国内非煤地下固体矿山开采产业链一体化龙头企业，经营模式为矿业纵向一体化，包括以矿山工程建

设、采矿运营管理、矿山设计与技术研发、矿山机械设备制造在内的矿山开发服务业务，以及矿山资源开发

业务。 

矿山开发服务业务延续强增长稳定性。尽管 2022 年市场受流动性、事件性及政策性等因素冲击，但公司矿

山开发服务业务延续了稳定的强增长性，全年实现采供矿量 3400.43 万吨，掘进总量 347.55 万立方米，分
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别达到计划完成率的 103%及 96%。公司矿山开发业务的稳定增长一方面反映了矿山开发服务领域具有一定的

抗周期扰动性的特点（矿山端采矿工程停滞对矿山业主易造成巨大机会成本），另一方面则显示出公司在矿

采选服务行业市场优势的扩大。合同签署情况也进一步印证公司矿采服务行业的强成长性，22 年公司全年新

签及续签合同完成额达 56 亿元（+24.5%），其中海外项目在已有合同基础上进一步承接了 RTB BOR 下部矿带

井巷第二标段工程、卡莫亚铜钴矿未来十年的深部矿体采矿工程、Kinsenda 地下铜矿工程及老挝钾盐采矿等

工程，综合反映出公司客户的强黏性特点。考虑到公司采矿运营管理业务占主营比例已由 2020 年 49.8%增长

至 22 年的 63.7%，毛利率同期由 10.9%升至 30.5%；结合公司海外主营收入已占业务总收入 61.8%（总金额

升至 32.3 亿元），海外毛利增至 28.8%，预计公司矿山开发服务业务规模有望维持年均 15%以上的复合增速。 

矿山资源开发业务即将推动业绩弹性释放。资源开发业务已成为公司第二成长曲线，并有望在 2023 年形成

实际的现金流收入。公司当前拥有三个采矿权及七个探矿权并参股哥伦比亚铜金银矿项目，总计拥有矿产权

益储量为铜金属 106 万吨，32.65%高品位磷矿石 1920 万吨，银金属 249 吨及金金属 7 吨。其中公司刚果（金）

Dikulushi 项目在 2022 年已进入生产期（当前 100%权益，权益铜金属 8 万吨、白银 192 吨，铜及银品位分

别高至 6.33%及 144g/t，年处理矿石 15 万吨，15%股权将按法律转让给刚果（金）国有资产管理部门），全

年试产铜精矿 0.28 万吨（至 23Q1 累计产 0.402 万吨，并已完成 1885 万美元销售），预计 23 年该项目在生

产系统完善后有望实现年产约 8000 吨矿产铜。此外，公司刚果（金）Lonshi 项目亦开始全面推进建设并且

发现 3 条主要铜矿体（当前 100%权益，当前权益铜金属 87 万吨@2.82%，处理规模 150 万吨/年，达产后年产

约 3.72 万吨铜，找矿潜力较大；Sky Pearl 将持有 Lonshi 铜矿 5%权益）。另一方面，公司贵州两岔河磷矿

项目（90%权益，采矿权权益资源量 2133.4 万吨，80 万吨年产能，P205 品位达 32.7%，南部采区 30 万吨建

设期 1 年，北部采区 50 万吨建设期 3 年）南采矿区已开工建设，项目在 2023 年有望提前形成现金流收入。

从矿山资源项目成长性观察，我们预计 2023年 Dikulushi项目及贵州磷矿项目将产生实际的矿产品收入（0.8

万吨矿产铜+15 万吨磷矿）；至 2025 年公司或将形成近 5 万吨铜+80 万吨的 P2O5生产能力。 

多项核心竞争力构筑公司成长优势。公司坚持科技创新驱动具有业内成熟且领先的矿采矿服技术优势；公司

具备矿山工程建设、运营管理、设计开发及矿山设备制造的一体化优势；具有超千米深部资源等深井工程综

合开发服务优势（竣工竖井最深达 1526 米，斜坡道最长达 8008 米）；矿山采选服务业具有 20 年的高认可度

品牌影响力等。 

公司成长性将受益于：矿业资本开支仍处强景气周期（行业强成长性），公司主营矿服项目的持续稳定扩张

及海外市场市占率的持续攀升（提升公司成长性），公司自身矿商项目的逐步释放（提升公司业绩及估值弹

性）。 

风险提示：全球矿山资本开支计划不及预期；项目国政治风险；客户集中度偏高风险；应收账款风险；公司

矿端项目产出不及预期。 

 

参考报告：《金诚信（603979）：矿服业务强增长，资源业务扩成长》20230427 

 

铂科新材（300811.SZ） 

公司是经认定的国家级高新技术企业，自设立以来一直从事合金软磁粉、合金软磁粉芯及相关电感元件产品

的研发、生产和销售。公司于 2004 年在中国开始粉体的研发试验，并在 2007 年成功开发出铁硅气雾化粉末。

公司已经掌握直径 2μm-50μm 的金属粉末制备工艺，建立覆盖 5Khz~2MHz 频率段应用的金属磁粉芯体系并

在2021年推出碳化硅时代的新磁性材料铁硅NPC，此外，公司已构建形成服务电能变化的金属软磁协同平台。

提供从粉芯的生产、销售、解决方案的设计、特种电感器件的供应。公司产品主要用于光伏、储能、新能源

汽车、UPS、变频空调，GPU 及 AI、高数算力等绿色新兴行业。 

金属软磁粉芯业务步入稳定高增长期。当前金属软磁粉芯业务占公司总营收比重近 96%，2022 年产量及销量
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分别增加 31.3%及 38.7%至 3.07 万吨及 3.04 万吨。该业务自 2020 年以来维持平均 95%产能利用率及 99%产

销率，持续性的满产满销状态一方面反映公司所处顺周期行业，另一方面显示公司产品在业内的高认可度。

订单交付时间也可以佐证公司产品的受欢迎度，2022 年公司产品订单交付时间最长约 4 个月，至 23Q1 在产

能提升背景下，公司订单仍维持 2-3 个月状态。从定价角度观察，公司金属软磁产品具有竞争优势及定价权，

产品定价维持 35%-40%毛利率（18%-20%整体净利率），推动 2022 年公司综合毛利率+11.2pct 至 37.64%。这

反映出下游对公司产品定价普遍接受程度高，价格传导机制有效。公司产品毛利和净利水平明显优于行业可

比公司，核心原因为产品质量及特性不同，公司产品聚焦于合金粉末领域最高质高效范畴。从增长角度观察，

公司当前总产能约 3.3 万吨，惠州基地技改叠加河源基地产能释放将推动公司总产能至 2025 年增长 112%至

约 7 万吨，生产规模效应的显现有望进一步优化公司盈利能力。 

磁性电感业务进入加速扩张期。磁性电感元件业务为公司第二成长曲线，该业务受益于 AI、高算力及数据中

心基建而显现几何级增长，从 2020 年的营收 187 万元增长至 2022 年的 2028 万元，三年 CAGR 高达 229.3%。

鉴于数字经济已经上升为国家战略，AI 及超算中心的快速发展及建设将持续推动合金软磁电感需求端的结构

性扩大。而公司具有全球独供的铜铁共烧合金电感并已经独家向英伟达等头部芯片公司供货，公司电感元件

业务的领先性将推动公司成长性与数字经济发展共振。根据公司 2022 已公布电感业务数据推测，预计 2023

年公司磁性电感业务板块或有望实现 140%的增速并达到 5000 万左右规模。预计在公司四五规划阶段该业务

或实现公司第二曲线的成长，占公司业务总比重或升至 50%左右，这意味着公司的业绩规模或有望出现进一

步的指数级增长。 

公司在多维度构筑强竞争优势。作为金属软磁材料领域产业链一体化龙头企业，公司具有明显的技术优势及

模式优势。国内金属磁材新材料制造行业处于高景气成长期且行业具有高行业壁垒（上游资金、技术及量产

壁垒，下游客户认证壁垒），新企业在短期内很难形成有效竞争。公司比较优势体现在：（1）公司具有强技

术研发及产品优势，新进企业难在短期内实现技术积累并提供性能指标相似的量产产品（2）磁性材料产业

链一体化优势，上游粉末原材料至下游电感解决方案的强一体化协同能力有效优化公司成本优势及强化产品

优势（毛利水平整体处于行业头部位置，产品高质高效）（3）粉末新材料行业的高市场壁垒，公司拥有强品

牌影响力及高拓展性与高粘性的客户群体（4）业务模式优势，以销定产的柔性生产方式有助公司产销计划

的动态调节及现金流管理能力提升（5）金属粉末新材料行业获国家重点政策性支持。 

风险提示：原材料价格大幅波动，市场需求不及预期，产能释放不及预期，毛利率下降风险，技术创新风险，

市场竞争风险及政策风险。 

 

参考报告： 

《铂科新材（300811.SZ）：软磁粉芯业务稳定高增长，电感业务与数字新基建共振助推扩张》20230427 

 

银泰黄金（000975.SZ） 

公司主营贵金属及有色金属的矿采选与金属贸易业务。公司拥有 5 家矿山企业及一家贸易子公司，其中黑河

银泰、吉林板庙子和青海大柴旦为在产金矿矿山，玉龙矿业为在产铅锌银多金属矿山，华盛金矿为停产待复

矿山。2021 年公司矿产金产量在中国黄金上市企业排名第七位，实现净利润排名第四位，公司的玉龙矿业是

当前国内矿产银最大的单体矿山之一。 

 金资源储量增长，持续性勘探增储计划仍将提升矿权价值：截止 2022 年，公司共有 7 宗采矿权及 15 宗探

矿权，合计总资源矿石量为 10194.17 万吨（同比-0.5%）。其中金金属量 173.9 吨（+2%），银金属量 6921.2

吨（-3.3%），铅+锌金属量 166.71 万吨，铜金属量 6.35 万吨，锡金属量 1.82 万吨。公司年度勘探支出增长

20.8%至 1.23 亿元，其中青海大柴旦占比 57.2%，金金属量增加 3.13 吨（至 65.95 吨）。考虑到公司近 3 年

勘探支出 CAGR 达 23.7%且形成有效金属增量，结合玉龙矿业处于多金属成矿带，青海大柴旦及板庙子均有较
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大找矿潜力，以及花敖包特银铅矿深部铜锡矿勘探，预计随着勘探进度推进及增储规划执行，公司矿权价值

仍有较大提升空间。 

产销因事件性因素承压，金金属产出有强增长空间：公司 2022 年矿产金产量下降 2.1%至 7.06 吨，金/银/

铅销量亦分别出现-3.2%/-6.9%/4%下滑，年内冬奥会叠加疫情对公司生产及运输均形成冲击（如吉林板庙子

因疫情影响停产导致黄金产量-9.1%至 2.015 吨）。此外，青海大柴旦因磨机筒体问题而在 22H2 停产两个月，

导致下半年该矿黄金产量仅有 0.496 吨（22H1 产 1.57 吨，全年产金-3.3%至 2.066 吨）。另一方面，尽管玉

龙矿业年内因冬奥会无法采购炸药而遭受生产扰动，但公司银/铅/锌产量却分别同比+7%/+11.9%/+33.7%至

190.7吨/1.18万吨/1.77万吨，显示玉龙矿业 1400t/d技改的有效性及运营的稳定性。从公司远期产出观察，

考虑到事件性扰动因素的消退，青海大柴旦细晶沟金矿（新立）及青龙沟金矿采矿权证的获得（合计 21.46

吨金金属）、黑河银泰选厂改扩建带来的选矿量提升（22 年采矿量+22.5%至 43.5 万吨，年黄金产量+4.6%至

2.98 吨）、玉龙矿业选矿厂改造项目的完成（达到 5000 吨/天）以及华盛金矿产能的释放（年产规模 120 万

吨，品位 3.04g/t，露天开采方具备快速复产条件），我们预计公司矿金产量有望升至 12 吨之上，较 2022 年

增幅达 70%，这意味着公司仍是国内成长性最优的矿产金公司之一。 

风险提示：金属价格下跌风险；产量不及预期风险；项目产出进度及项目技改进度低于预期风险。 

 

参考报告：《银泰黄金（000975.SZ）：业绩阶段性承压，矿产金业务有强成长空间》20230302 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.3.3 风险提示 

风险提示：政策执行不及预期，利率超预期急剧上升，金属库存大幅增长及现货贴水放大，市场风险情绪加

速回落，区域性冲突加剧及扩散。 
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和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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