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避险情绪推升金价破 1300 大关，或将高位保持 

——有色金属行业周报 

投资要点： 

 一周走势回顾 

上一周上证综指上涨 0.22%，其中涨幅最大的是银行行业，环比上涨 2.1%，

有色行业在全部 28 行业中排第 25 位，环比下跌-1.87%。 

有色板块所有个股中，股价表现居前的主要有安泰科技、合盛硅业、方大

炭素、阿石创和沃尔核材，相比上周分别上涨 7.65%、5.02%、4.37%、

4.07%以及 3.49%。而表现较差的个股中，排名居前的分别是鹏起科技、

中孚实业、兴业矿业、银邦股份和罗平锌电，周表现分别为-20.16%、-

11.46%、-8.77%、-8.75%和-8.74%。 

 行业重要动态 

中国2018年第四季度GDP同比增6.4%，预期6.42%，前值6.5%； 

全球电力需求增长的20％将来自中国的电动机需求； 

Codelco旗下冶炼厂重启延迟至3月 铜供应忧虑增加； 

英美资源集团第四季度铜产量创5年新高 

 重要公司公告 

索通发展预计2018年归母净利润约20,825.77万元，同比减少约62.0%； 

西藏矿业预计2018年归母净利润为亏损15000万元–22000万元，比上年

同期下降：534.23% - 736.87%； 

寒锐钴业预计2018年实现归母净利润44,940.48万元，比上年同期增长：

56.00%—67.00%； 

 周策略建议 

据报道，美联储正考虑提前结束缩表计划，且市场对于美国短期的经济预

期略显悲观，受制于政府关门2019年Q1的GDP可能出现零增长；欧洲央

行的预测部门对核心通胀和整体通胀均进行了下调，将2019年GDP增速

由1.8%下调至1.5%；短期避险情绪的抬升有望对金价造成推升，在突破

1300美元/磅后或将持续保持高位。 

铜的基本面仍然值得持续关注，智利国家铜业公司预测，2019年铜产量

将比消费量少22.7万吨，是2018年缺口的三倍多。 

铌铁的价格稳定25万/吨的水平，钒铁小幅上涨至23.5万吨/元。当前受冬

季需求低迷的影响价格承压，2019年保持对价格的乐观判断，建议持续

关注。 

 风险提示 

经济低迷致基本金属需求下降；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 

上一周上证综指上涨 0.22%，其中涨幅最大的是银行行业，环比上涨 2.1%，有

色行业在全部 28 行业中排第 25 位，环比下跌-1.87%。 

有色板块所有个股中，股价表现居前的主要有安泰科技、合盛硅业、方大炭素、

阿石创和沃尔核材，相比上周分别上涨 7.65%、5.02%、4.37%、4.07%以及 3.49%。

而表现较差的个股中，排名居前的分别是鹏起科技、中孚实业、兴业矿业、银邦股份

和罗平锌电，周表现分别为-20.16%、-11.46%、-8.77%、-8.75%和-8.74%。 

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 
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来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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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、盎格鲁黄金、纽蒙特矿业、金罗斯

黄金和巴里克黄金，周涨跌幅分别为 10.78%、8.62%、4.38%、4.19%和 3.90%。表

现较差的公司分别是自由港、South32、安托法加斯塔、凯撒铝业和世纪铝业，当周

股价表现分别为-10.51%、-4.40%、-3.23%、-3.1%和-3.0%。 

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 

 中国 2018 年第四季度 GDP 同比增 6.4%，预期 6.42%，前值 6.5% 

2018 年 12 月工业增加值当月同比增 5.7%，预期 5.49%，前值 5.4%；18 年

12 月固定资产投资增速累计同比 5.9%，预期 5.95%，前值 5.9%。     【Wind】 

 全球电力需求增长的 20％将来自中国的电动机需求 

国际能源署 23 日在北京发布《世界能源展望 2018》。报告认为，全球电力需求

增长的 20%将来自中国的电动机需求。 

到 2040 年时，全球所有能源需求增长都将来自发展中经济体，全球近半数轿

车都会是电动车。                                             【长江有色】 

 美国政府将重新开门三周至 2 月 15 日 

特朗普签署临时支出法案，美国政府将重新开门三周至 2 月 15 日。 【Wind】 

 IMF：预计 2019 年委内瑞拉经济增速将会出现双位数下滑 

IMF：预计 2019 年委内瑞拉经济增速将会出现双位数下滑。俄罗斯经济部长预

计俄罗斯 2018 年经济增速为 2%。欧洲央行管委维勒鲁瓦：尽管经济增速放缓，不
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认为有进入衰退的危险。                                         【Wind】 

 欧洲央行：预测部门下调了核心通胀和整体通胀的预期 

欧洲央行：预测部门下调了核心通胀和整体通胀的预期；2019 年 GDP 增速由

1.8%下调至 1.5%；2019 年通胀率增速由 1.7%下调至 1.5%；2020 年 GDP 增速由

1.6%下调至 1.5%；长期经济增速预期从 1.6%下调至 1.5%；长期通胀展望由 1.9%

下调至 1.8%。                                              【Wind】 

2.2. 行业要闻 

 Codelco 旗下冶炼厂重启延迟至 3 月，铜供应忧虑增加 

2018 年 11 月，Codelco 首席执行长 Nelson Pizarro 表示，该公司 Chuquicamata

和 Salvador 矿山的冶炼厂将在 2 月前恢复运营。但近日，Codelco 对国会表示，停

工将持续到 3月 15日，但工会更为悲观。Chuquicamata Union No. 3 的负责人Miguel 

Veliz 表示，预计工作要到 3 月底才能恢复。完成 Chuquicamata 的升级所需时间比

预期要长，部分原因是该公司放弃了对现有酸厂的计划检修，转而选择建设新的设施。 

目前，铜的供应前景已经变得黯淡。上周，智利国家铜业公司(chile copper agency)

预测，2019 年铜产量将比消费量少 22.7 万吨，是去年缺口的三倍多。  【长江有色】 

 英美资源集团第四季度铜产量创 5 年新高 

英美资源集团(Anglo American)表示，其铜产量已达到五年高位，2018 年最后一

个季度的总产出增长 7%，此前该公司进行了提高效率的运营改革。 

铜产量较上年同期增长 23%，为 2013 年末以来最高，足以抵消南非 Kumba 铁

矿因基础设施问题减产 13%的影响。                            【长江有色】 

 海湾地区铝冶炼厂 2018 年共生产原铝 540 万吨 

诺据海湾铝业协会（Gulf Aluminium Council）报道海湾地区原铝厂家在过去一

年共生产原铝 5,408,257 吨。优质原铝主要销往国内和国际市场。 

与 2017 年相比增长 230,000 吨，这一增长主要是由生产效率的提高和项目现

代化的完成推动的。巴林铝业|（Alba）也作出了巨大贡献，该厂产量第 一次超过 100

万吨。                                                       【长江有色】 

 2018 年铜矿企 Antofagasta 全年铜产量为 72.53 万吨 

铜矿企安托法加斯塔(AntofagastaPlc)2018 年四季度铜产量为 22 万吨，较前一

季度增加 16.8%。该公司全年铜产量为 72.53 万吨，处于目标产量区间的高端。该公

司预期 2019 年铜产量将为 75-79 万吨。                         【长江有色】 

 Comibol 旗下的文托锡冶炼厂产量持续下滑 

玻利维亚国有矿业公司Comibol旗下的文托锡冶炼厂的产量从2017年的12,637

吨下降了 10%，至 2018 年的 11,369 吨。这标志着自 2016 年产量 13,038 吨下降以

来，文托产量连续第二年下降。                                 【长江有色】 
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2.3. 重公司重要公告 

 索通发展股份有限公司 2018 年度业绩预减公告 

索通发展股份有限公司（以下简称“公司”）预计 2018 年度归属于上市公司股东

的净利润约 20,825.77 万元，与上年同期相比减少约 33,951.01 万元，同比减少约

61.98%。预计归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润约21,926.65万元，

与上年同期相比减少约 25,292.40 万元，同比减少约 53.56%。         【Wind】 

 西藏矿业发展股份有限公司 2018 年度业绩预告 

归属于上市公司股东的净利润为亏损 15000 万元–22000 万元，比上年同期下

降：534.23% - 736.87%；基本每股收益为亏损 0.2880 元/股–0.4224 元/股；主要

原因是报告期内受市场影响，公司主要产品之一锂盐产品价格大幅度下跌，期末存货

产生跌价，且市场出现饱和状态，本期销售量下降，导致利润大幅下降。  【Wind】 

 寒锐钴业股份有限公司 2018 年度业绩预告 

公司 2018 年归属于上市公司股东的净利润 44,940.48 万元，比上年同期增长：

56.00%—67.00% 。                                             【Wind】 

 园城黄金 2018 年年度业绩预亏公告 

经公司财务部门初步测算，预计 2018年归母净利润与上年同期相比将出现亏损，

实现归母净利润约为人民币：-200 万元至-500 万元。主要系解除托管乳山市金海矿

业的委托托管等事宜，导致公司 2018 年度托管收入减少。             【Wind】 

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 
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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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来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

 

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 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2018-01 2018-04 2018-07 2018-10 2019-01

铜 铝 锌 铅 锡 镍

 

 

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

-100%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2018-01 2018-07 2019-01

铜（右） 锌（右） 铝 铅 锡 镍

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

4. 周策略建议 

据报道，美联储正考虑提前结束缩表计划，且市场对于美国短期的经济预期略显

悲观，受制于政府关门 2019 年 Q1 的 GDP 可能出现零增长；欧洲央行的预测部门

对核心通胀和整体通胀均进行了下调，将 2019 年 GDP 增速由 1.8%下调至 1.5%；

短期避险情绪的抬升有望对金价造成推升，在突破 1300 美元/磅后或将持续保持高

位。 

铜的基本面仍然值得持续关注，智利国家铜业公司预测，2019 年铜产量将比消

费量少 22.7 万吨，是 2018 年缺口的三倍多。 

铌铁的价格稳定 25 万/吨的水平，钒铁小幅上涨至 23.5 万吨/元。当前受冬季需

求低迷的影响价格承压，2019 年保持对价格的乐观判断，建议持续关注。 
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5. 重点关注股票池 

图表 11：申万一级行业周表现 

2019/1/26 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E

601899.SH 紫金矿业 2.98 0.21 0.25 0.30 16.3 13.5 10.8

000807.SZ 云铝股份 4.13 0.13 0.35 0.56 25.8 10.9 7.2

002182.SZ 云海金属 6.52 0.44 0.49 0.61 14.1 12.9 10.4

002716.SZ 金贵银业 6.49 0.32 0.41 0.49 18.6 15.1 13.1

601677.SH 明泰铝业 9.42 0.86 1.10 1.35 10.3 8.1 6.5

603993.SH 洛阳钼业 3.85 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 

经济低迷致基本金属需求下降；全球金属行业供给增速大于预期 
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