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贵金属维持强势，氧化铝产量创阶段新高 

——有色金属行业周报 

投资要点： 

 一周走势回顾 

上一周上证综指下跌，跌幅-0.9%，其中涨幅最大的是通信行业，环比上

涨，涨幅2.5%，有色行业在全部28行业中排20，环比下跌，跌幅-

2.36%。 

有色板块所有个股中，股价表现居前的主要有银泰资源、三祥新材、鹏起

B股、湖南黄金和盛达矿业，相比上周分别上涨10.16%、9.11%、

7.71%、7.68%以及6.61%。而表现较差的个股中，排名居前的分别是索

通发展、华锋股份、宏达股份、刚泰控股和西藏珠峰，分别为-11.21%、-

10.75%、-9.82%、-8.99%和-8.50%。。 

 行业重要动态 

2018年12月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为49.4%，比上月回落

0.6个百分点，低于临界点，制造业景气度有所减弱。 

美元指数2018年涨逾4%，录得2015年来最佳表现。 

赞比亚矿业增税影响发酵，第一量子拟裁员2500人。 

11月全球氧化铝产量跃升至2017年9月以来最高。 

2019年全球镍市供应缺口可能减半 

 重要公司公告 

中金黄金发布关联交易预案，向中国黄金发行股份及支付现金购买其持有

的内蒙古矿业90%股权；向国新资产、国新央企基金、中鑫基金、东富国

创和农银投资等发行股份购买其持有的中原冶炼厂60.98%股权 

紫金矿业发布增发预案，拟募资80亿完成对Nevsun 100%股权的收购 

 周策略建议 

黄金突破1280美元/盎司，白银超过15.5美元/盎司，短期内贵金属或仍将

维持强势。 

在上海的一次会议上，由10家中国冶炼厂组成的采购团队(CSPT)将第一

季度的TC底价定为每吨92美元，RC底价为每磅9.2美分，高于2018年第

四季度的每吨90美元和每磅9美分，相比2019年首份主要冶炼商和矿商

(江西铜业和安托法斯加塔)达成的协议中商定的80.80美元/8.08美分的年

化价格高出13.9%。受此影响，短期内铜价可能仍将承压，不利于铜矿企

业。但矿产铜供应紧张的局面没有改变，若精炼铜即下游需求能够充分释

放，则长期来看铜价仍较为乐观。短期建议关注贵金属。 

 风险提示 

铜需求不及预期；全球金属行业供给增速大于预期 
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1. 一周走势回顾 

1.1. 国内市场板块及个股 

上一周上证综指下跌，跌幅-0.9%，其中涨幅最大的是通信行业，环比上涨，涨

幅 2.5%，有色行业在全部 28 行业中排 20，环比下跌，跌幅-2.36%。 

有色板块所有个股中，股价表现居前的主要有银泰资源、三祥新材、鹏起 B 股、

湖南黄金和盛达矿业，相比上周分别上涨 10.16%、9.11%、7.71%、7.68%以及 6.61%。

而表现较差的个股中，排名居前的分别是索通发展、华锋股份、宏达股份、刚泰控股

和西藏珠峰，分别为-11.21%、-10.75%、-9.82%、-8.99%和-8.50%。 

图表 1：申万一级行业周表现 
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来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表 2：行业内周度股价表现居前的个股  图表 3：行业内周度股价表现靠后的个股 

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

 

 

-12.00%

-10.00%

-8.00%

-6.00%

-4.00%

-2.00%

0.00%

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

1.2. 海外市场主要有色标的走势 

海外的主要有色矿企中，表现较好的是俄铝、巴里克黄金、盎格鲁黄金、金罗斯

http://www.hibor.com.cn/
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黄金和海德鲁铝业，周涨跌幅分别为 4.02%、3.20%、2.03%、1.89%和 1.11%。表

现较差的公司分别是自由港、世纪铝业、South32、埃尔拉多黄金和英美集团，当周

股价表现分别为-1.53%、-1.22%、-0.70%、-0.69%和-0.36%。 

图表 4：海外部分上市矿企一周股价表现 
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来源：Wind，国联证券研究所 

2. 行业重要动态 

2.1. 宏观要闻 

 工信部：预计全年规模以上工业增加值增长 6.3%左右 

在 2019 年全国工业和信息化工作会议上指出，2018 年全年工业运行保持在合

理区间，预计全国规模以上工业增加值增长 6.3%左右，软件和信息技术服务业务收

入增长 15%，单位工业增加值能耗下降 3.5%。                  【中国证券报】 

 全球主要经济数据汇总 

韩国 12 月份出口同比-1.2%，预估为 2.5%；韩国 12 月份进口同比增长 0.9%，

预估为 4.0%。  

2018 年 12 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 49.4%，比上月回落 0.6

个百分点，低于临界点，制造业景气度有所减弱。 

美元指数 2018 年涨逾 4%，录得 2015 年来最佳表现。 

2018 年 11 月卡塔尔的外汇储备达 1762.4 亿里亚尔（约合 484.1 亿美元），创 3

年来新高。                                                      【Wind】 

2.2. 行业要闻 

 矿业大佬展望 2019 年金属市场及公司规划（节选） 

Gary Goldberg Newmont Mining，这家总部位于科罗拉多州的矿业公司打算

http://www.hibor.com.cn/
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研究巴里克黄金公司（Barrick Gold Corp.）合并后可能出售的非核心资产：“如果有

一些对我们有正确价值的东西，我们会感兴趣。” 

对于市场的看法：黄金市场已经变得对包括英国退欧在内的宏观驱动因素“麻木”，

但最近的股市波动吸引了一些多面手的黄金投资者。如果美元在 2019 年走弱，美联

储政策可能会使黄金受益。如果贸易紧张局势引发美国经济衰退，Goldberg 认为下

跌趋势相对平缓。 

对于行业的看法：初级公司发现资金非常紧张，这为纽蒙特公司购买项目提供了

机会与近期相比，该行业的债务较少，但如果黄金价格下跌，尤其是低于 1,050 美元

/盎司，这可能会改变整个行业转向“价值超量”。 

Newmont 公司表示，资本配置将是债务减免，股息和再投资的组合，鉴于目前

的黄金价格，“支付到期债务”是今天的情况，积极尝试以分红吸引通才投资者，股息

可持续 56 美分/年：Goldberg，Barrick 在 Kalgoorlie Super Pit 的一半股权是纽蒙特

公司有兴趣在此阶段从竞争对手手中收购的唯一资产，纽蒙特公司对内华达州巴里克

的协同效应很感兴趣，并会在他们做好准备时与他们的高管协议谈判。 

Don Lindsay Teck 资源，“我们还有其他五个铜项目，有很多公司有兴趣从我们

这里购买或与我们合作，”加拿大最大的多元化矿业公司首席执行官表示，该公司本

月出售了 Quebrada Blanca 二期项目的股份。 

对市场的解读，预计 2019 年上半年铜市场可能在 2.75 美元至 3.00 美元/磅的范

围内保持“平衡”。2019 年下半年将出现结构性短缺，这或将导致铜价走强。到 2027

年，短缺可能达到 400 万吨/年，预计铜消费年保守增长 1.8％。锌市场十年来库存最

低，而现货和三个月期货之间的大幅下跌表明市场非常紧张。尽管如此，由于市场预

期新的全球产量将顺利投产，价格从 2018 年的峰值下降。“如果发生延误和中断，我

们会发现锌市场实际上仍处于短缺状态”。Lindsay 认为，到 2019 年第一季度或第二

季度，该金属的交易价格为 1.64 美元/磅至 2.04 美元/磅。           【上海有色】 

 赞比亚矿业增税影响发酵，第一量子拟裁员 2500 人 

第一量子矿业(FirstQuantumMineralsLtd.)计划在赞比亚裁减至少 2,500 个工作

岗位，理由是赞比亚政府提高了矿业税。裁员计划将在 2019年第一季度分阶段实施，

并由公司的关西(Kansanshi)和 Sentinel 矿山平分。赞比亚是非洲第二大铜生产国，

该国矿业公司多次警告称，提高税收将损害该行业 ”。赞比亚矿业商会

(ZambiaChamberofmines)表示，该国一半以上的铜矿明年可能无法盈利。第一量子

矿业已经宣布了减产计划。在 Sentinel 矿是对矿物开采权利金增加的回应。该公司周

五表示，还将裁减数量不详的承包商。 

赞比亚最大的行业游说集团称，非洲第二大金属生产国赞比亚有一半以上的铜矿

可能在明年无利可图，因为该国增加了对运营商的税收。赞比亚矿业协会上周四在首

都卢萨卡向记者发表的一份声明中表示，有效税率将在 86%至 105%之间，约有

27,900 个工作岗位面临风险。                                     【上海有色】 

 2019 年全球镍市供应缺口可能减半 

http://www.hibor.com.cn/
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日本最大的镍冶炼商住友金属矿山公司(Sumitomo Metal Mining)周二表示，

2019 年，全球镍市场供应短缺量可能达到 49,000 吨，较今年 93,000 吨短缺量减少

近一半，因全球供应商原镍及印尼 OEM 级镍生铁(NPI)产量增加。 

住友金属表示，2019 年全球镍需求量料较今年增加 3.4%至 233.9 万吨，而供应

量预计将增加 5.5%至 229 万吨。                               【长江有色】 

 国际铝业协会：11 月全球氧化铝产量跃升至 2017 年 9 月以来最高 

（IAI）日前公布估计数据显示，11 月用于生产初级铝的冶金用氧化铝的全球产

量上月跃升至日均 33.8 万吨，至 2017 年 9 月以来最高水平。产量增加主要原因是

南美洲 11 月份的日均产量增长近 9%。                          【长江有色】 

2.3. 重公司重要公告 

 中金黄金发布关联交易预案 

本次重组前中金黄金引入国新资产、国新央企基金、中鑫基金、东富国创和农银

投资等以现金及债权方式合计向中原冶炼厂增资 460,000.00 万元，优化资产负债结

构，降低资产负债率。本次增资完成后，中金黄金拟分别向中国黄金、国新资产、国

新央企基金、中鑫基金、东富国创和农银投资等交易对方发行股份及支付现金购买资

产。其中，向中国黄金发行股份及支付现金购买其持有的内蒙古矿业 90%股权；向国

新资产、国新央企基金、中鑫基金、东富国创和农银投资等发行股份购买其持有的中

原冶炼厂 60.98%股权。 

上市公司拟向不超过 10 名投资者非公开发行股票募集配套资金，募集配套资金

总额不超过 200,000 万元，未超过本次交易中以发行股份方式购买资产的交易价格

的 100%；本次募集配套资金发行股份的数量不超过本次发行前总股本的 20%，即

690,227,437 股。本次重组上市公司向投资者非公开发行股票募集配套资金的发行价

格不低于上市公司募集配套资金发行期首日前 20 个交易日上市公司股票交易均价的

90%且不低于发行股份购买资产部分的发行价格。 

本次发行股份及支付现金购买资产不以配套融资的成功实施为前提，最终配套融

资发行成功与否不影响本次发行股份及支付现金购买资产行为的实施。     【Wind】 

 紫金矿业发布增发，拟募资 80 亿完成对 Nevsun 股权收购 

本次公开增发的募集资金总额（含发行费用）将不超过 80 亿元（含 80 亿元），

本次发行股票的数量不超过 34亿股（含34亿股，不超过公司已发行总股份数的 15%）。 

收购标的：全部已发行股份 302,592,672 股（其中包括本公司下属子公司管理的

紫金环球基金持有 Nevsun 3,197,191 股股份），及其他在要约结束之前发行的

Nevsun 股份。 

交易金额：每股 6 加元，本次交易金额以最终收购成交金额为准。本次要约价格

较 Nevsun 在多伦多证券交易所上市的普通股于 2018 年 9 月 4 日的收盘价每股 4.94

加元溢价 21%；                                                    【Wind】 

http://www.hibor.com.cn/
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3. 金属价格及库存变化 

3.1. 金属价格 

图表 5：2018 年初至今 LME 价格变化  图表 6：2018 年初至今 SHFE 价格变化 
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来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表 7：18 年以来涨幅较大的小金属  图表 8：18 年以来价格走势较弱的小金属 
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3.2. 金属库存 

图表 9：LME 金属库存变化  图表 10：上期所金属库存变化 
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4. 周策略建议 

黄金突破 1280 美元/盎司，白银超过 15.5 美元/盎司，短期内贵金属或仍将维持

强势。 

在上海的一次会议上，由 10 家中国冶炼厂组成的采购团队(CSPT)将第一季度的

TC 底价定为每吨 92 美元，RC 底价为每磅 9.2 美分，高于 2018 年第四季度的每吨

90 美元和每磅 9 美分，相比 2019 年首份主要冶炼商和矿商(江西铜业和安托法斯加

塔)达成的协议中商定的 80.80 美元/8.08 美分的年化价格高出 13.9%。受此影响，短

期内铜价可能仍将承压，不利于铜矿企业。但矿产铜供应紧张的局面没有改变，若精

炼铜即下游需求能够充分释放，则长期来看铜价仍较为乐观。短期建议关注贵金属。 

5. 重点关注股票池 

图表 11：申万一级行业周表现 

2018/12/31 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E

601899.SH 紫金矿业 3.34 0.21 0.25 0.31 16.3 13.5 10.8

000807.SZ 云铝股份 3.88 0.13 0.35 0.56 25.8 10.9 7.2

002182.SZ 云海金属 6.24 0.44 0.49 0.61 14.1 12.9 10.4

002716.SZ 金贵银业 6.13 0.33 0.40 0.46 18.6 15.1 13.1

601677.SH 明泰铝业 8.79 0.86 1.10 1.35 10.3 8.1 6.5

603993.SH 洛阳钼业 3.76 0.26 0.29 0.33 14.8 12.9 11.6

EPS PE

 

来源：Wind，国联证券研究所 

6. 风险提示 

铜需求不及预期；全球金属行业供给增速大于预期 
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