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有色金属周报： 
基本金属涨跌互现，重点关注黄金  

 

重点关注 研究部 

 黄金  

本周COMEX黄金由涨转跌，周跌幅为1.68%，本月涨幅为

2.9%。库存本周上升0.37%，本月上升0.37%。 

黄金价格在经历节前大幅上涨后，有所回落，主要受到美元上

涨的压制，1月份美国经济数据表现不错：1月美国非农数据表现

亮眼、ISM制造业PMI高于预期等。我们认为，黄金在短期内有相

对收益，但仍不具备大幅上涨的条件。主要逻辑:1)全球流动性收

缩延续情况下，美股或将保持高波动，利好金价。2)美国经济下行

压力有限，实际利率下行乏力，对黄金配置价值的影响偏中性。

3)美元指数下行空间有限，不利于金价大幅上涨。美国1月份经济

数据表现不错，欧元区、英国、澳大利亚等地区已下调经济增速预

期，美国经济仍在全球“一枝独秀”。4) 交易层面看，SPDR黄金

ETF持仓量持续增加，可以看出投资者目前对黄金的投资偏好。5）

国际地缘政治风险增强，利好金价。委内瑞拉或已处于战争边缘。

马杜罗名义上掌握着政权，瓜伊多正获得西方和拉美国家的支持；

由于意大利副总理会见“黄马甲”运动领导人，意法两国间关系陷

入战后新低谷。 
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基本金属： 

铜：宏观经济压力压制铜价 

伦铜收于6246美元/吨，本周上升1.74%，LME库存本周小幅下跌0.5%，收于149200吨，今年

已经上升了12.88%。 

铜价上涨主要因为：1)中美贸易谈判乐观预期推动。2)美国经济好转带动市场情绪好转：1月

美国非农数据表现显眼、ISM制造业PMI高于预期等。3）铜库存持续缩减。 

短期来看，宏观经济仍面临巨大的下行压力，铜价承压。1)供给端预计保持平稳，罢工等扰乱

事件的影响或已不在。2)需求端受累于宏观经济。2月份，国内外宏观经济仍面临巨大的下行压力:

日本和欧元区1月份PMI指数大幅下滑，而中国1月官方制造业PMI为49.5，连续第二个月低于荣枯

线。 欧元区、英国、澳大利亚等地区已下调经济增速预期。3)LME铜近月和远期升贴水小幅反弹，

表明市场对未来价格信心有所上升， 但是否可持续仍待进一步验证。 

图 1：LME 期铜价格及库存 图 2：SHFE 期铜价格及库存 

  

来源：Wind，莫尼塔研究   

 
锡：供应短缺逻辑渐显，慢牛可期 

本周伦锡收于20950美元/吨，较上周五收盘价上升0.29%，LME库存由升转降，跌幅5.96%，

收于1735吨。 

我们认为锡的基本面向好。1）缅甸锡矿供应观点显现，锡矿供应趋紧。我国锡矿进口的最大

变量在于缅甸，而今年以来中国从缅甸进口锡精矿大幅下降，主要因为缅甸锡矿品位大幅下滑，开

采难度和开采成本都有所增加。其中，佤邦矿的枯竭不可逆转。国际锡协数据显示2018年佤邦锡矿

（金属吨）出口量同比下滑约1.2万吨至5.5万吨的水平，预计2019年可能在2018年的基础上再下跌

1万吨以上至4万吨左右。2）印尼政府禁止私有冶炼厂进行锡锭出口，同时勘探活动也被停止，只

有印尼国有企业天马公司可以出口锡锭，现货供应收紧的预期持续发酵。3）目前锡的库存位于历

史地位，支撑锡价。 

 

图 3：LME 期锡价格及库存 图 4：SHFE 期锡价格及库存 
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来源：Wind ，莫尼塔研究 

一周基本金属价格及库存 
 

图 5：基本金属价格 

品种（美元/吨） 2 月 7 日收盘 2 月 1 日收盘 周涨跌幅 本月涨跌幅 19 年涨跌幅 

铜 6,246 6,139 1.74% 4.71% 4.71% 

铝 1,894 1,883 0.58% 2.60% 2.60% 

铅 2,080 2,127 -2.21% 2.92% 2.92% 

锌 2,731 2,777 -1.66% 10.70% 10.70% 

镍 12,985 12,660 2.57% 21.47% 21.47% 

锡 20,950 20,890 0.29% 7.57% 7.57% 
 

来源：Wind，莫尼塔研究 

图 6：基本金属库存 

品种（吨） 2 月 8 日收盘 2 月 1 日收盘 周涨跌幅 本月涨跌幅 19 年涨跌幅 

铜   149,200 149,950 -0.50% 12.88% 12.88% 

铝   1,296,800 1,284,125 0.99% 2.01% 2.01% 

铅   67,125 72,450 -7.35% -37.53% -37.53% 

锌   109,925 113,200 -2.89% -15.00% -15.00% 

镍   200,490 201,702 -0.60% -3.30% -3.30% 

锡   1,735 1,845 -5.96% -20.23% -20.23% 
 

来源：Wind，莫尼塔研究 

 

贵金属：持续看好黄金价格 

本周COMEX黄金由涨转跌，周跌幅为1.68%，本月涨幅为2.9%。库存本周上升0.37%，本月上

升0.37%。 

黄金价格在经历节前大幅上涨后，有所回落，主要受到美元上涨的压制，1月份美国经济数据

表现不错：1月美国非农数据表现亮眼、ISM制造业PMI高于预期等。我们认为，黄金在短期内有相

对收益，但仍不具备大幅上涨的条件。主要逻辑:1)全球流动性收缩延续情况下，美股或将保持高波
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动，利好金价。2)美国经济下行压力有限，实际利率下行乏力，对黄金配置价值的影响偏中性。3)

美元指数下行空间有限，不利于金价大幅上涨。美国1月份经济数据表现不错，欧元区、英国、澳

大利亚等地区已下调经济增速预期，美国经济仍在全球“一枝独秀”。4) 交易层面看，SPDR黄金

ETF持仓量持续增加，可以看出投资者目前对黄金的投资偏好。5）国际地缘政治风险增强，利好金

价。委内瑞拉或已处于战争边缘。马杜罗名义上掌握着政权，瓜伊多正获得西方和拉美国家的支持；

由于意大利副总理会见“黄马甲”运动领导人，意法两国间关系陷入战后新低谷。 

中长期来看，黄金仍具有配置价值。一是美国经济增速放缓大势所趋，美债期限利差进一步倒

挂，实际利率进入下行通道，黄金有望进入上行通道。一旦明年美国经济下行确认，黄金的避险属

性会得到凸显;二是北京时间1月31日凌晨美联储发表的声明总体偏鸽，从利率期货的数据看，2019

年不加息的概率超过70%，这意味着本轮加息或已进入尾声。 

图 7：COMEX 贵金属价格及库存 

品种价格（美元/盎司） 2 月 8 日收盘 2 月 1 日收盘 周涨跌幅 本月涨跌幅 19 年涨跌幅 

黄金 1,319 1,322 -0.27% 2.90% 2.90% 

白银 15.81 15.93 -0.77% 1.73% 1.73% 

品种库存 （盎司） 2 月 8 日收盘 2 月 1 日收盘 周涨跌幅 本月涨跌幅 19 年涨跌幅 

黄金   8,465,667 8,439,057 0.32% 0.37% 0.37% 

白银  296,883,319 297,278,714 -0.13% 1.01% 1.01% 
 

来源：Wind，莫尼塔研究 

图 8：COMEX 黄金价格及库存 图 9：COMEX 白银价格及库存 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 

 

小金属及稀土： 

钴锂：供给仍然相对过剩 

本周钴锂价格维持不变，主要因为处于春节期间。锂方面，2018年西澳锂精矿大幅放量，销售

量为137万吨，同比增加22%，折合LCE17.2万吨，较2017年增加3.1万吨，预计2019年将持续放量。

未来2-3年内全球低成本盐湖和锂辉石矿产能预计大规模投放，供给仍然相对过剩。需求方面，虽

然新能源汽车产销两旺，下游新能源汽车的产能也在逐步释放，宝马等高端品牌加大对新能源汽车

产业的布局将带动碳酸锂长期需求稳步增长，但目前来看对碳酸锂需求的拉动较为有限。 
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    稀土: 国内打黑政策加码，基本面有望持续改善 

上月工信部等12部委发文持续加强稀土行业秩序整顿，明确资源督查、开采冶炼计划落实、回

收、流通等各监管内容，以及各环节责任主体、并明确加强进口稀土矿管理，政府逐渐落实打黑政

策。稀土基本有望得到持续改善：1) 供给端：国内稀土矿方面，2018年度全国稀土矿开采总量控

制指标共12万吨，同比提高了14%；海外稀土矿方面，美国Mountainpass复产、莱纳斯产品进口到

中国增加轻稀土供给，缅甸等地的中重稀土矿进口扰动有可能对供给产生影响。2）需求端：全球

经济下行致磁材需求转弱，稀土价格承压。3）目前稀土的社会库存仍在高位，限制稀土价格进一

步上涨。 

 

图 10：一周小金属价格 

品种 最新价格 周涨跌幅 月涨幅 19 年涨跌幅 

钒铁（元/吨） 250,000  0.00%  0.00%  4.17% 

钼精矿（元/吨） 1,620 0.00% 0.00% -5.26% 

钼铁（元/吨） 111,000 0.00% 0.00% -1.77% 

镁锭（元/吨） 17,150  0.00%  0.00% 0.00% 

钴精矿（万元/吨） 19.14 0.00% 0.00% -5.53% 

氢氧化锂（万元/吨） 106,500 0.00% 0.00% -4.48% 

钛精矿（元/吨） 1300  0.00% 0.00% 0.00% 

海绵钛（元/吨） 68,000  0.00% 0.00% 0.00% 

钨精矿（元/吨） 95,500 0.00%  0.00% 0.00% 

锗锭（元/吨） 8,100  0.00% 0.00% 0.00% 
 

来源：百川资讯，莫尼塔研究 

 

公司股价表现 

上周沪深300上涨2.61%，有色金属（申万）下跌1.97%，跑输大盘；2019年有色金属指数下

跌0.35%，跑输沪深300指数8.21个百分点。 

图 11：本周有色板块公司涨幅前五 图 12：本周有色板块公司跌幅前五 
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来源：Wind，莫尼塔研究 

附录：有色金属价格走势图 

图 13：LME 期铝价格及库存 图 14：SHFE 期铝价格及库存 

 
 

来源：Wind，莫尼塔研究 

图 15：LME 期镍价格及库存 图 16：SHFE 期镍价格及库存 

 
 

来源：Wind，莫尼塔研究 

图 17：LME 期锌价格及库存 图 18：SHFE 期锌价格及库存 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 
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图 19：LME 期铅价格及库存 图 20：SHFE 期铅价格及库存 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

图 21：钒铁价格 图 22：钼精矿价格 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

图 23：镁锭价格 图 24：钴价格 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

图 25：钛精矿价格 图 26：钨精矿价格 
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来源：Wind，莫尼塔研究 

图 27：锗锭价格  

 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 
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