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发布日期：2019 年 01 月 08 日  

投资要点: 

 美国非农数据超预期或致贵金属短期调整。12 月，COMEX 黄金价格上

涨 5.12%，收盘报 1284.7 美元/盎司；沪金价格上涨 3.06%，收盘报

276.6 元/克。COMEX 白银价格上涨 9.23%，收盘价报 15.45 美元/盎

司；沪银上涨 4.79%，收盘价报 3677 元/千克。12 月贵金属表现强劲，

主要是因为 12 月全球股市出现较大跌幅，美联储如期加息后美元指

数走弱，美国众议院和白宫在美墨边境墙预算问题上无法达成协议，

导致政府陷入停摆状态。美国 12 月非农就业人数增加 31.2 万，远超

市场预期，平均时薪同比增长 3.2%，也优于预期并创下 2009 年以来

最快增速。美国近期就业数据提振市场信心，前期权益市场风险释或

放告一段落，预计 1月份贵金属价格可能进入短期盘整阶段。 

 国内逆周期政策有利基本金属价格反弹。12 月 SHFE 铜、铝、锌、

铅、锡、镍的涨跌幅分别为-2.64%、+0.26%、+1.16%、-1.31%、-0.09%、

-3.57%。12 月中国官方 PMI 回落至 49.4，处于荣枯下之下，国内经

济下行压力加大。为应对当前经济的不利局面，管理层正逐步出台逆

周期政策。1月 4 日，央行宣布下调金融机构存款准备金率 1个百分

点，同时宣布 2019 年一季度到期的中期借贷便利（MLF）将不再续做，

预计总体释放资金 8000 亿。近期，发改委密集批复多个轨道交通和

高铁项，预计总投资规模超 9000 亿。同时，部分地方开始松绑房地

产限购政策。政策发力，可能提升基本金属的需求，改善悲观预期，

有利于基本金属价格回稳。 

 稀有金属重点关注稀土。在 11 月份国家八部门联手在全国 8 个稀土

主产地省市开展整顿后，最近工信部等十二部门又发布了《关于持续

加强稀土行业秩序整顿的通知》，再次联手提升对倒卖非法稀土矿产

品等违规企业的处罚，稀土行业私挖盗采、无计划生产等黑稀土问题

可能得到一定程度的遏制。供给端的改善或促进稀土价格的稳定。 

 给予有色板块“同步大市”评级，建议重点关注铜、铝。2005 年以

来，CS 有色金属板块的估值中位数是 36.04 倍。截止 12 月底，有色

板块 PE 为 22.1 倍，贵金属 PE 为 30.9 倍，工业金属 19.9 倍，稀有

金属 21.4 倍，处于历史估值相对低位，给予有色金属行业“同步大

市”评级。重点关注基本金属反弹的机会，特别是铜和铝。 

风险提示：（1）逆周期政策实施不及预期，市场需求提振力度不大；（2）

中美贸易谈判不及预期。 
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1. 月度行情回顾 

12 月，上证综指下跌 3.64%，中信有色板块下跌 4.3%，略弱于大市。12 月上证综指单边

下跌，有色板块走内部走势继续分化，黄金板块继续保持上涨态势，其他板块均出现较大下跌，

其中钴镍下跌幅度最大。国内经济方面，11 月工业增加值同比增长 5.4%，较 10 月回落 0.5 个

百分点；1-11 月固定资产投资同比增长 5.9%，较前 10 个月回升 0.2 个百分点；PPI 同比增长

2.7%，较 10 月回落 0.6 个百分点；M2 同比增长 8%，和 10 月持平。固定资产投资略有回升，

工业品价格回落较快。国际市场上，工业金属价格出现分化，锡和铅的价格上涨，铜、铝、锌、

镍价格均下跌较大；贵金属价格出现大涨，黄金上涨 5.1%，白银大涨 9.2%。 

个股方面，12 月有色金属板块有 19 家公司上涨，1 家持平，84 家下跌，2 家停牌。涨幅

居前 5 位的公司分别是银泰资源（24.4%），湖南黄金（13.3%），山东黄金（11.8%），中金黄

金（9.7%），丰华股份（9.4%）；跌幅居前 5 位的公司分别是罗平锌电（-16.2%），东方钽业

（-15.9%），宏达股份（-14.0%），西藏矿业（-13.9%），楚江新材（-13.1%）。 

图 1：A 股行业 12 月涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

图 2：有色子行业 12 月涨跌幅（%）  图 3：国际主要金属价格 12 月涨跌幅（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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图 4：有色板块公司 10 月涨幅前 10 名（%）  图 5：有色板块公司 10 月度跌幅前 10 名（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

2. 贵金属：美国非农数据优于预期，贵金属或短期盘整 

12 月，COMEX 黄金价格上涨 5.12%，收盘报 1284.7 美元/盎司；沪金价格上涨 3.06%，

收盘报 276.6 元/克。COMEX 白银价格上涨 9.23%，收盘价报 15.45 美元/盎司；沪银上涨 4.79%

收盘价报 3677 元/千克。12 月贵金属表现强劲，主要是因为 12 月全球股市出现较大跌幅，美

联储如期加息后美元指数走弱，美国众议院和白宫在美墨边境墙预算问题上无法达成协议，导

致政府陷入停摆状态。美国 12 月非农就业人数增加 31.2 万，远超市场预期，平均时薪同比增

长 3.2%，也优于预期并创下 2009 年以来最快增速。美国近期就业数据提振市场信心，前期权

益市场风险释或放告一段落，预计 1 月份贵金属价格可能进入短期盘整阶段。 

表 1：贵金属价格 

 收盘价 单位 月涨跌幅 年初以来涨跌幅 

COMEX 黄金连续 1284.70 美元/盎司 5.12% -1.37% 

沪金连三 286.60 元/克 3.06% 3.90% 

COMEX 白银连续 15.45 美元/盎司 9.23% -9.39% 

沪银连三 3677.00 元/千克 4.79% -4.37% 

资料来源：Wind，中原证券 

图 6：黄金价格和美元指数 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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3. 工业金属：国内逆周期政策有利价格回稳 

12 月中国官方 PMI 回落至 49.4，处于荣枯下之下，国内经济下行压力加大。为应对当前

经济的不利局面，管理层正逐步出台逆周期政策。1 月 4 日，央行宣布下调金融机构存款准备

金率 1 个百分点，同时宣布 2019 年一季度到期的中期借贷便利（MLF）将不再续做，预计总

体释放资金 8000 亿。近期，发改委密集批复多个轨道交通和高铁项，涵盖上海、重庆、江苏、

武汉等地，预计总投资规模超 9000 亿。同时，部分地方开始松绑房地产限购政策。政策发力，

可能提升基本金属的需求，改善悲观预期，有利于价格的回稳。 

供给方面，根据国家统计局统计，11 月份，全国十种有色金属产量同比增长 12.7%，去年

同期为下降6.9%。其中，铜产量增长7.6%，增速同比下降2.2个百分点；电解铝产量增长19.2%，

去年同期为下降 16.8%；铅产量增长 18.3%，增速同比提高 10.7 个百分点；锌产量下降 7%，

去年同期为增长 7.5%。1-11 月，全国十种有色金属产量 5043 万吨，同比增长 6.1%，增速同

比提高 3.6 个百分点。其中，铜产量 817 万吨，增长 10.7%，提高 3.9 个百分点；电解铝产量

3145 万吨，增长 7.5%，提高 5.8 个百分点；铅产量 445 万吨，增长 6.5%，提高 1.6 个百分点；

锌产量 518 万吨，下降 3.3%，降幅同比扩大 2 个百分点。氧化铝产量 6628 万吨，增长 9.1%，

增速同比回落 1.4 个百分点。。 

3.1. 铜：央行降准或提振需求 

12 月，LME 铜价下跌 3.76%，收盘报 5,965 美元/吨，期末库存 132,175 吨，较上月末下

降 2.94%；SHFE 铜价下跌 2.64%，收盘报 48,340 元/吨，期末库存 36,198 吨，较上月末下降

29.7%。智利统计局数据显示，11 月智利铜产量为 540,720 吨，较去年同期增加 7%，创下至

少四年内铜产量最高月度纪录。1-11 月铜产量总计为 533.9 万吨，同比增长 6.1%。主要受智

利一些大型铜矿的矿石品味上升及高效加工推动。下游需求方面，11 月我国房地产开发投资完

成额累计同比增长 9.7%，和上月持平；电网基本基本建设投资累计同比下降 3.2%，降幅继续

收窄；空调产量当月同比增长 7.6%。总体而言，受到智利增产和经济下滑的影响，12 月铜价

出现下行，但随着央行降准、中美贸易谈判的推进，负面预期可能减弱，有利于铜价企稳回升。 

图 7： LME 铜价(美元/吨)及库存(吨)  图 8：SHFE 铜价(元/吨)及库存(吨) 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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3.2. 铝：骨干企业压缩产能或改善预期 

12 月，LME 铝价下跌 5.72%，收盘报 1,846 美元/吨，期末库存 1,271,200 吨，较上月末

增加 20.78%；SHFE 铝价上涨 0.26%，收盘报 13,590 元/吨，期末库存 517,154 吨，较上月

末下降 6.52%。供给方面，11 月全国氧化铝产量 622.3 万吨，同比增长 25.7%；铝材产量 410.6

吨，同比增长 7.4%；供给增加，需求方面持续较弱，导致铝价出现较大下跌。为缓解行业困

局，12 月下旬国内电解铝骨干企业召开座谈会议，拟在未来一段时间内再减产 80 万吨电解铝

产能。近期，国家发展改革委、工业和信息化部也联合发布关于促进氧化铝产业有序发展的通

知。随着上述政策的落实，行业可能会出现改善的迹象。 

图 9：LME 铝价(美元/吨)及库存(吨)  图 10：SHFE 铝价(元/吨)及库存(吨) 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

3.3. 锌：产量和库存双降利价格企稳 

12 月，LME 锌价下跌 2.95%，收盘报 2,467 美元/吨，期末库存 129,325 吨，较上月末上

升 10.02%；SHFE 锌价上涨 1.16%，收盘报 20,925 元/吨，期末库存 881 吨，较上月末下降

51%。供给方面，11 月国内锌产量 52 万吨，同比下降 7%；1-11 月锌累计产量 517.7 万吨，

同比下降 3.3%；产量降幅连续第 5 个月扩大。需求方面，虽然汽车、家电等行业需求比较疲

软，但基建需求可能会提升，并且国内库存大幅下降，总体有利于国内锌价企稳。 

图 11：LME 锌价(美元/吨)及库存(吨)  图 12：SHFE 锌价(元/吨)及库存(吨) 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

3.4. 铅：供需矛盾依然较突出 
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12 月，LME 铅上涨 2.54%，收盘报 2,021 美元/吨，期末库存 107,450 吨，较上月末上升

2.41%；SHFE 铅价下降 1.31%，收盘报 18,050 元/吨，期末库存 10,780 吨，较上月末上升

214.93%。供给方面，11 月国内铅产量 48.4 万吨，同比增长 18.3%；1-11 月铅产量 445 万吨，

同比增长 6.5%。需求方面，电动自行车受新规以及技术瓶颈的限制，铅酸蓄电池的消费压力

较大。总体来看，供给增长较快，需求看淡，不利于价格企稳。  

图 13：LME 铅价(美元/吨)及库存(吨)  图 14：SHFE 铅价(元/吨)及库存(吨) 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

3.5. 锡：基建发力或提升需求 

12 月，LME 锡价上涨 5.84%，收盘报 19,475 美元/吨，期末库存 2,175 吨，较上月末下降

27.5%；SHFE 锡价下跌 0.09%，收盘报 143,450 元/吨，期末库存 7,899 吨，较上月末下降 2.76%。

供给方面，10 月，国内锡产量 1.37 万吨，同比增长 4.18%；1-10 月，锡产量 14.31 万吨，同

比增长 1.05%。需求方面，国内部分房地产开始松绑限购政策，发改委批复的基建项目增多，

需求预期得到一定提振，在供给稳定的情况下，需求提升或到来价格回升。 

图 15：LME 锡价(美元/吨)及库存(吨)  图 16：SHFE 锡价(元/吨)及库存(吨) 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

3.6. 镍：需求减量趋势明显 

12 月，LME 镍价下跌 4.55%，收盘报 10,690 美元/吨，期末库存 207,330 吨，较上月末

下降 2.92%；SHFE 镍价下跌 3.57%，收盘报 88,070 元/吨，期末库存 12,474 吨，较上月末下

降 12.08%。10 月，国内电解镍产量 1.86 万吨，同比下降 1.39%；1-9 月电解镍产量 13.6 万
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吨，同比增长 3.1%。短期供应预期增量依然存在，而需求减量较为确定，镍市供大于求格局

持续存在，镍价可能继续保持弱势。 

图 17：LME 镍价(美元/吨)及库存(吨)  图 18：SHFE 镍价(元/吨)及库存(吨) 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

4.  稀有金属 

4.1. 稀土：行业整顿持续加码 

12 月，稀土价格综合指数上涨 1.41%，其中发光材料价格指数下跌 1.36%，磁性材料上

涨 4.5%，催氢材料上涨 5.98%，催化材料上涨 1.46%。出口方面，1-11 月稀土累计出口金额

22.43 亿美元，同比增长 19.1%，增速较上月回落 2.6 个百分点。供给方面，在 11 月份国家八

部门联手在全国 8 个稀土主产地省市开展整顿后，最近工信部、发改委等十二部门又发布了《关

于持续加强稀土行业秩序整顿的通知》，再次联手提升对倒卖非法稀土矿产品等违规企业的处罚，

稀土行业私挖盗采、无计划生产等黑稀土问题可能会得到一定程度的遏制。在需求相对疲软的

情况下，供给端的改善或促进稀土价格的稳定。 

图 19：稀土价格指数 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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图 20：稀土出口数量与吨价  图 21：稀土出口金额 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

4.2. 钨：下游消费疲弱 

12 月底，钨精矿（65%，江西）价格为 95,500 元/吨，较上月底下跌 3.54%；钨铁（80#，

上海）价格为 163,021 元/吨，较上月底上涨 0.01%；仲钨酸铵（WO3≥88.5%，江西）市场

价 136,500 元/吨，较 11 月底下跌 3.87%。目前钨的下游消费偏空，下游工厂消化原料速度放

缓，贸易商信心不足导致对外报价松动，钨价走势偏弱，在缺乏有效利好支撑的情况下，预计

短期国内钨价继续保持弱势调整态势。 

图 22：钨铁和仲钨酸铵价格(元/吨)  图 23：钨精矿价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

4.3. 钼：钢价下跌致钼价调整 

12 月底，钼精矿（45%，河南）价格为 1,710 元/吨，较上月底下跌 250 元（-12.8%）；钼

铁（Mo60B，河南）价格为 112,000 元/吨，较上月底下跌 19,000 元（-16.96%）。12 月钼价

继续出现较大的下跌，宏观经济走弱，房地产市场降温，建筑市场用钢量下降，钢价走低，下

游需求不及预期，市场预期转向悲观。厂商降价出货，钼铁价格回到 2018 年年初的水平。在

下游需求未企稳前，预计钼价有可能继续调整。 
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图 24：钼铁和钼精矿价格（元/吨）  图 25：钼矿产量（千吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

4.4. 钴：供给过剩、需求转弱 

12 月底，国内钴市场价为 346,666 元/吨，较上月底大幅下降 27,333 元（-7.31%）。LME

钴期货价格报 55,000美元/吨，较上月底持平；LME钴全球库存 863吨，和上月底增加 16.31%。

钴的供给压力持续扩大，钴产能扩张造成厂家议价能力减弱，下游电池厂和材料厂在资金链紧

张的环境下采购力度减弱，估价持续下跌跌破部分采购商的长期协议价，国内某厂家已暂停从

嘉能可采购钴原料。供过于求的局面导致钴价持续下跌，在未见供给收缩的情况下，预计钴价

可能还将调整。 

图 26：LME 钴价(美元/吨)及库存(吨)  图 27：国内钴市场价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

5.  投资建议：贵金属短期调整，铜、铝有望反弹  

给予有色板块“同步大市”评级，建议重点关注铜、铝。2005 年以来，CS 有色金属板块

的估值中位数是 36.04 倍。截止 12 月底，有色板块 PE 为 22.1 倍，贵金属 PE 为 30.9 倍，工

业金属 19.9 倍，稀有金属 21.4 倍，处于历史估值相对低位，给予有色金属行业“同步大市”

评级。12 月美国非农就业数据亮眼，显示美国经济短期依然强劲，1 月英国脱欧问题可能困扰

欧元，造成欧元走软，短期美元指数有止跌企稳的可能，贵金属经过 12 月的大涨后，可能迎

来一段盘整的阶段。中国央行在 1 月降准 1 个百分点，净释放 8000 亿资金，同时也在加快项
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目开工及投资，地方政府在采取松绑房地产措施，市场预期转好，可能对基本金属有一个短期

的利好。铜的基本面相对较好，铝在骨干企业压缩产能情况下可能出现边际改善。长期依然看

好贵金属，短期可以关注注铜、铝的反弹机会。 

图 28：有色板块与大盘 PE 对比（倍） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

图 29：有色及子板块 PE 对比（倍） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

6.  风险提示 

行业面临的主要风险：（1）逆周期政策实施不及预期，市场需求提振力度不大；（2）中美

贸易谈判不及预期。 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 
证券分析师承诺 
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 
中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 
在合法合规的前提下，本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，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


