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美联储暂缓加息，金价震荡 
投资建议 

 短期黄金板块或维持震荡，中期仍有较强的相对收益，建议持续关注，相

关标的：山东黄金。 

 
行业点评 

 黄金：金价震荡，板块超额收益下降。本周伦敦金价上涨 0.20%至
1287.22 美元/盎司。美联储主席鲍威尔 10 日再次强调，美联储在决定未
来是否进一步升息时能够保持耐心。鲍威尔还重申，与利率情况不同的
是，美联储将继续逐月缩减其资产负债表，使其规模降至比现在“小得
多”。我们维持 2019 年年度策略报告中所论述的观点：目前美联储已“实
质性”暂缓加息，中国通过降准开始宽松货币，市场热点增多后，黄金板
块的超额收益有所下降；美国经济仅仅是周期性衰退，部分经济数据（如
12 月非农就业）仍可能超预期，市场对于美国经济下滑的预期不会加速。
维持板块买入评级，短期黄金板块或维持震荡。若未来美国经济数据出现
反复，建议把握该时点配置黄金股，因为美联储或继续加息，届时加息损
伤经济增长逻辑或再加强。推荐标的：山东黄金。 

 稀土：价格弱势震荡。本周稀土价格小幅下跌，据上海有色网报价，氧化
镨钕价格下跌 0.31%至 31.65 万/吨，氧化镝、氧化铽价格分别维持在
121、294.5 万/吨。本周工信部推进稀土行业的秩序整顿，但尚未发现明
显的违规情况。春节备货已开始进行，但因需求较差，下游采购仅小幅增
加。马来西亚莱纳斯冶炼厂复产，导致镨钕价格有所松动。维持板块增持
评级，相关标的：盛和资源。 

 锂：价格继续企稳。据亚洲金属网报价，本周电池级碳酸锂价格下跌
1.26%至 7.85 万元/吨，工业级碳酸锂价格维持为 6.85 万元/吨。目前节前
备货正常进行，但市场担忧价格，增量相对有限。由于氢氧化锂投产产能
远多于碳酸锂，氢氧化锂价格下行，碳酸锂价格企稳。我们预计，国内碳
酸锂持续企稳时点将延续至 2019 年二季度，海外碳酸锂降价有超预期风
险。维持板块增持评级，相关标的：天齐锂业、赣锋锂业。 

 钴：国内外价格走势现分歧。本周 MB 低等级金属钴报收 23.5（-2.25）-
25.25（-2）美元/磅，高等级金属钴维持 22（-3.5）-24.5（-2.75）美元/
磅。据上海有色网报价，本周国内硫酸钴上涨至 6.8 万/吨，电解钴价格维
持为 34.9 万/吨，四氧化三钴价格下跌 3.16% 至 24.5 万/吨。电动车抢装
叠加节前备货，导致硫酸钴价格小幅上涨。海外贸易商加速降库存，导致
mb 价格快速下跌。按目前的价格趋势来看，国内外价差有望在春节前快速
收窄（甚至消失）。因海内外价差过大，从 2018 年下半年至今，未如期执
行的长单有望重新被执行。届时原料现货市场过剩程度将加剧，进而或在
春节前后带动精炼品价格下行。维持板块中性评级。 

 

风险提示 

 补贴退坡力度超预期，导致钴、稀土、锂在新能源汽车领域的需求量下
行。经济增长乏力导致需求下滑，钴、稀土、锂在其他领域需求下行。 
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金属价格 

钴锂：锂价本周小幅下跌，mb 钴价加速下跌。 

 

图表 1：电池级碳酸锂价格下跌 0.1 万/吨至 7.85 万元/吨  图表 2：工业级碳酸锂价格维持为 6.85 万元/吨 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 3：MB钴价格加速下跌  图表 4：国内外钴价仍小幅倒挂 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 75,000

 95,000

 115,000

 135,000

 155,000

 175,000

 195,000

2
0
1
6
-0

9

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
5

2
0
1
8
-0

7

2
0

1
8

-0
9

2
0
1
8
-1

1

2
0

1
9

-0
1

电池碳酸锂

 65,000

 75,000

 85,000

 95,000

 105,000

 115,000

 125,000

 135,000

 145,000

 155,000

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
1

工业碳酸锂

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-0
8

2
0
1
6
-0

9
2

0
1
6

-1
0

2
0
1
6
-1

1
2

0
1
6

-1
2

2
0
1
7
-0

1
2
0
1
7
-0

2
2
0
1
7
-0

3
2
0
1
7
-0

4
2
0
1
7
-0

5
2
0
1
7
-0

6
2
0
1
7
-0

7
2
0
1
7
-0

8
2
0
1
7
-0

9
2
0
1
7
-1

0
2
0
1
7
-1

1
2
0
1
7
-1

2
2
0
1
8
-0

1
2
0
1
8
-0

2
2
0
1
8
-0

3
2
0
1
8
-0

4
2
0
1
8
-0

5
2
0
1
8
-0

6
2
0
1
8
-0

7
2
0
1
8
-0

8
2
0
1
8
-0

9
2
0
1
8
-1

0
2
0
1
8
-1

1
2
0
1
8
-1

2
2
0
1
9
-0

1

MB钴低等级高幅 MB钴低等级低幅美元/磅

(5)

5

15

25

35

45

55

65

75

2
0
1
6
-0

7
2
0
1
6
-0

8
2
0
1
6
-0

9
2
0
1
6
-1

0
2
0
1
6
-1

1
2
0
1
6
-1

2
2
0
1
7
-0

1
2
0
1
7
-0

2
2
0
1
7
-0

3
2
0
1
7
-0

4
2
0
1
7
-0

5
2
0
1
7
-0

6
2
0
1
7
-0

7
2
0
1
7
-0

8
2
0
1
7
-0

9
2
0
1
7
-1

0
2
0
1
7
-1

1
2
0
1
7
-1

2
2
0
1
8
-0

1
2
0
1
8
-0

2
2
0
1
8
-0

3
2
0
1
8
-0

4
2
0
1
8
-0

5
2
0
1
8
-0

6
2
0
1
8
-0

7
2
0
1
8
-0

8
2
0
1
8
-0

9
2
0
1
8
-1

0
2
0
1
8
-1

1
2
0
1
8
-1

2
2
0
1
9
-0

1

SMM硫酸钴（折金属） SMM电钴

SMM四钴（折金属） SMM氯化钴（折金属）

MB低等级均值

万元/吨



宏观类 

- 4 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

稀土：本周稀土价格小幅下跌。 

 

图表 5：本周氧化铽价格维持为 294.5 万元/吨  图表 6：本周氧化镝价格维持为 121.0 万元/吨 

 

 

 

来源：亚洲金属网，国金证券研究所  来源：亚洲金属网，国金证券研究所 

 

图表 7：本周氧化镨钕下跌 0.1 万元/吨，至 31.65 万元/吨 

 
来源：亚洲金属网，国金证券研究所 
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行业新闻及公司公告 
图表 8：1 月 7 日—1 月 11 日新能源汽车上游资源行业新闻汇总 

周一 1. 2019 年钴供应过剩预期强烈 动力电池市场寡头趋势明显 

1 月 7 日，SMM 钴锂新能源内部晨会纪要：钴：节后外媒价格如预期加速向国内价格靠拢，国内实际

成交清淡，消费端表现不佳，订单减少，下游采购缩量，交易价格小幅下跌。节假将至，传统钴消费

行业表现不佳以消耗库存为主，备货意愿不强，新能源行业对钴消费依然坚挺，但市场人士对 2019 年

全年供应过剩加剧的预期强烈，仅少量备货。2018 中国新能源汽车动力电池装机总量为 56.9GWh，同

比增长 56.9%。12 月装机量达到全年顶峰，高达 13.4GWh，环比增长 49.9%。全年装机量排名前十的

企业中，宁德时代与比亚迪稳居一二，其中宁德时代 2018 年装机量市场份额占比 41%，市场寡头趋势

明显。（来源：上海有色网） 

周二 1. 加拿大钴 27 以矿业版税收购锂资源 2027 年锂需求增长 650% 

1 月 8 日，SMM 网讯：加拿大的 cobalt 27 是利用锂行业通过收购总值的 1.5%的版税收入和 2 美元每吨

矿石盈利来开采其在澳大利亚西部的马里恩山锂项目,最新的一系列重大交易该公司宣布在不到一年的

时间。专家预计，到 2027 年，仅电池生产商对锂的需求就将增长 650%，而未来 9 年的总体需求预计

将增长三倍以上。（来源：上海有色网） 

2. Pancontinental Resources 公司开始钻探安大略镍、钴、铜项目 

1 月 8 日，SMM 网讯：Pancontinental Resources 宣布，该公司已启动镍、钴、铜蒙塔卡姆项目的钻探。

蒙塔卡姆项目位于加拿大东部安大略省的提明斯西北 65 公里处。该项目占地 3780 公顷，位于蒙塔姆

格林斯通带的蒙塔姆肯辉长岩综合体内。蒙塔克姆矿为嘉能可(Glencore)所有，出产 3,931,610 吨矿石，

品位分别为 1.25%镍、0.67%铜和 0.051%钴。（来源：上海有色网） 

周三 1. 2019 年 1 月锂盐市场现货交易平淡 下游采购心态谨慎 

1 月 9 日，SMM 网讯：1 月中上旬，碳酸锂交易价格总体保持平稳。据了解，工业级碳酸锂的价格交

易区间较前段时间有所拉大，目前成交价在 6.6-7 万元/吨（主含量在 99.2%以上）。电池级碳酸锂价格

依旧处于 7.8-8.1 万元/吨，保持平稳。据上游厂家反映，元旦节后回来至今成交较之前明显减少，下游

几乎没有询盘。除了寥寥长单，现货交易基本没有，市场交易气氛相对冷清。一些下游厂商对此表

示，考虑到 2018 年碳酸锂价格一路狂跌的态势，今年春节前不打算大量备货。（来源：上海有色网） 

周四 1. 智利央行：锂出口继续增长 2018 年达到 9.49 亿美元 

1 月 10 日，SMM 网讯：智利央行表示，由于电动汽车电池关键部件的需求和价格持续上涨，该国碳酸

锂出口在 2018 年达到 9.49 亿美元，上年为 6.86 亿美元。 2017 年 12 月，智利的铜出口额达到 6,580 万

美元，相比之下，2018 年 8 月、11 月和 12 月的出口额分别为 9,700 万美元、7,100 万美元和 4,500 万美

元，同比增长 46.2%。 近年来，顶级锂生产商 Albemarle 和 SQM都与智利政府签署了协议，提高富含

锂的阿塔卡马盐沼的产量。 到 2025 年，全球对锂的需求预计将翻两番。（来源：上海有色网） 

周五 1. Albemarle 西澳氢氧化锂新厂动工 初始产能 6 万吨可扩到 10 万吨 

1 月 11 日，据外媒报道，总部位于美国的 Albemarle 公司已开始在西澳大利亚 Kemerton 战略工业区建

设氢氧化锂生产厂房。该工厂将在 89 公顷的土地上建造，将处理来自 Talison Lithium Greenbushes 工厂

的锂辉石精矿，该工厂毗邻西澳的 Greenbushes 镇。 Albemarle 表示，Kemerton 工厂的初始产能为每年

60,000 吨氢氧化锂，能够扩大至 100,000 吨。据预计，Kemeton 工厂预计 2021 年开工，目前正在建设

阶段（来源：上海有色网） 

2. 2019 年补贴降幅预期超过 50% 1 月主机厂加大出货量意愿强烈 

1 月 11 日，SMM 网讯：2018 年新能源补贴政策于 2 月 13 日发布，同年 2 月新能源乘用车销量同时出

现环比 8%的下滑。2018 年新能源补贴政策的过渡期为 2 月 12 日至 6 月 11 日，在过渡期结束前，出现

了销量大幅增加的现象，3 月的销量更是环比暴增 91%。可以看出，企业对于新能源补贴政策的把握度

较强，会尽可能拿到更高的补贴。近日，行业密切关注的新能源补贴政策又出现了新动态，SMM 预

计，截至目前，新一年补贴政策仍未发布，考虑到目前行业对于 2019 年补贴降幅预期普遍超过 50%，

新政发布前，补贴相对较高，1 月份主机厂会考虑加大本月的出货量。（来源：上海有色网） 
 

来源：上海有色网、亚洲金属网、华尔街见闻、相关微信公众号、新闻整理、国金证券研究所 
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图表 9：1 月 7 日—1 月 11 日新能源汽车上游资源行业上市公司公告汇总 

周一 1. 西部资源：关于控股股东股份被司法轮候冻结的公告 

1 月 7 日，西部资源发布公告称，近日，公司控股股东四川恒康发展有限责任公司 (以下简称“四川恒

康”)持有的本公司无限售流通股被司法轮候冻结，具体情况如下：司法轮候冻结机关：四川省高级人

民法院；冻结数量：40,250,000 股，轮侯冻结；冻结起始日：2019 年 1 月 7 日；冻结期限：三年，自

转为正式冻结之日起计算。本次轮侯冻结的股份为 40,250,000 股，占其持股总数的 15.05%，占公司总

股本的 6.08%。截至本公告披露日，四川恒康持有本公司股份 267,512,037 股，占公司总股本的

40.42%，累计冻结（轮侯冻结）的股份为 267,512,037 股，占其持股总数的 100%，占公司总股本的

40.42%。 

周二 1. 中科三环：关于为控股子公司提供担保的进展公告 

1 月 8 日，中科三环发布公告称，近日，公司控股子公司三环瓦克华（北京）磁性器件有限公司（以

下简称“三环瓦克华”）与广发银行股份有限公司北京宣武门支行（以下简称“广发银行”）签订了

《人民币短期贷款合同》，由广发银行向三环瓦克华提供人民币 1,000 万元贷款，贷款期限 1 年。公

司为此贷款提供担保。公司控股子公司天津三环乐喜新材料有限公司（以下简称“三环乐喜”）与上

海浦东发展银行股份有限公司天津分行（以下简称“浦发银行”）签订了《流动资金借款合同》，由

浦发银行向三环乐喜提供人民币 9,607 万元借款，借款期限 1 年。公司为此借款提供担保。 

2. 紫金矿业：关于要约收购 Nevsun Resources Ltd.股权事项进展公告 

1 月 8 日，紫金矿业发布公告称，公司于 2018 年 9 月 6 日披露《关于以现金方式要约收购 Nevsun 

Resources Ltd.的公告》，本公司以现金每股 6 加元的价格，向 Nevsun Resources Ltd.（以下简称

“Nevsun”）发出全面要约收购，并根据收购进展持续予以披露。截止多伦多时间 2019 年 1 月 7 日下

午 5 点，接受要约的 Nevsun 股份累计已达 286,347,562 股，占 Nevsun 已发行股份的 92.444762%。鉴

于本次收购已符合加拿大证券法规定的强制收购条件，本公司将通过强制收购方式完成对 Nevsun 全

部剩余股份的收购，并计划在收购完成后将 Nevsun 从多伦多证券交易所和纽约证券交易所私有化退

市。 

周三 1. 天齐锂业：关于控股股东所持部分股权质押的公告 

1 月 9 日，天齐锂业公告称：2019 年 1 月 8 日，公司收到控股股东成都天齐实业（集团）有限公司

（以下简称“天齐集团”）通知，天齐集团将其持有的 553 万股公司股份质押给兴业银行股份有限公

司成都分行。截止 2019 年 1 月 8 日，天齐集团持有公司股份总数为 409,543,290 股，占公司总股本的

35.86%；本次股份质押业务办理完成后，天齐集团累计质押其所持有的公司股份 7,643 万股，占公司

总股本的 6.69%。 

2. 盛屯矿业：关于拟发行短期融资券的公告 

1 月 9 日，盛屯矿业公告称：近日，公司收到交易商协会出具的《接受注册通知书》（中市协注

【2018】SCP391 号），同意接受公司超短期融资券的注册，主要内容如下：一、公司超短期融资券注

册金额为 10 亿元，注册额度自本通知书落款之日起 2 年内有效，由厦门银行股份有限公司、招商银行

股份有限公司和海通证券股份有限公司联席主承销。二、公司在注册有效期内可分期发行超短期融资

券，发行完成后，应通过交易商协会认可的途径披露发行结果。 

周四 1. 北方稀土：2018 年度业绩预增公告 

1 月 10 日，北方稀土公告称：经公司财务部门初步测算，预计 2018 年度实现归属于上市公司股东的

净利润与上年同期相比，将增加 15,000 万元到 24,000 万元，同比增加 37%到 60%。本次业绩预增的

主要原因是公司处置资产所致。为盘活公司存量资产，提高资金使用效率和效益，2018 年，公司处置

了与稀土选矿有关的稀土矿石、生产厂房、设备等实物资产，处置资产产生的净利润使 2018 年度归属

于上市公司股东的净利润同比预增，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润同比预增。 

周五 1. 华友钴业：关于公司第二大股东解除股票质押式回购交易的公告 

1 月 11 日，华友钴业公告称：公司收到第二大股东浙江华友控股集团有限公司（以下简称“华友控

股”）的通知，华友控股于近日将其质押给申万宏源证券有限公司用于股票质押式回购交易业务的

13,090,000 股公司无限售流通股（占公司总股本的 1.58%）解除质押，并办理完毕解除股权质押登记

手续。本次质押解除后，华友控股持有本公司股份 154,031,933 股，占公司总股本的 18.56%；其中已

累计质押 89,090,000 股，占其所持公司股份总数的 57.84%，占公司总股本的 10.74%。 
 

来源：wind 资讯，公司公告整理、国金证券研究所 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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