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中性 

 

 本周市场回顾 

本周中信有色指数下跌 2.59%，跑输沪深 300 指数 4.57 个百分点。有色子板块中，

贵金属下跌 1.18%，工业金属下跌 2.71%，稀有金属下跌 3.09%。有色板块本周涨

幅前五位的股票为：银泰资源、东阳光科、合金投资、兴业矿业、宜安科技；本周

跌幅前五位的股票为：园城黄金、中孚实业、宏达股份、刚泰控股、全新好。 

 本周有色行业动态 
 2018 年智利铜产量同比增 6% Codelco 铜产量降 1.9% 

 墨西哥矿业生产连续第 4 个月下降 

 世界黄金协会：各国央行 2018 年购买黄金超过 1967 年以来任何一年 

 嘉能可 2018 年铜、镍、钴产量飙升 2019 预计铜产量约 154 万吨、镍产

量约 13.8 万吨 

 世界最大镍生产商 Norilsk 镍业集团第四季度镍产量环比增 16% 19 预计

产 22-22.5 万吨镍 

 宁德时代与本田签供货协议 

 主要产品价格变化 
本周有色金属中工业金属价格涨跌互现，LME 铜、镍、锡分别上涨 1.80%、

2.21%和 1.01%，LME 铝、锌、铅则分别下跌 0.40%、3.61%和 1.21%。贵金

属方面，本周 COMEX 黄金下跌 0.29%，COMEX 白银下跌 0.53%。小金属方

面，节前一周工业级、电池级碳酸锂价格均保持稳定、氢氧化锂下跌 1.40%，

MB 高、低级钴价格分别下探 3.70%和 3.19%，国内金属钴、四钴分别下跌

0.51%和 4.08%，1#钼、镁锭和精铟分别下跌 1.79、1.10%和 10.53%，五氧

化二钒上涨 2.27%，其他品种小金属价格基本保持平稳。本周稀土市场方面，

各品种稀土价格均保持稳定。 

 投资策略 
上周英国、欧元区及澳大利亚均大幅下调 GDP 增速预期；相比之下，美国经

济数据继续向好，美元需求得到支撑、高位回落后再次上扬。但美联储维持联

邦基金利率不变，加息步伐更加谨慎，难以支撑美元持续走强。而近期美俄退

出《中导条约》也刺激了市场避险情绪的进一步升温。持续看好贵金属价格前

景，或维持震荡上涨行情。建议关注相关标的。 

 风险提示 

1，宏观经济波动风险；2，美元指数波动风险；3，有色金属价格下跌风险。 

行业研究
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一、本周市场回顾 

本周中信有色指数下跌 2.59%，跑输沪深 300 指数 4.57 个百分点。 

有色子板块中，贵金属下跌 1.18%，工业金属下跌 2.71%，稀有金属下

跌 3.09%。 

有色板块本周涨幅前五位的股票为：银泰资源、东阳光科、合金投资、兴

业矿业、宜安科技；本周跌幅前五位的股票为：园城黄金、中孚实业、宏达股

份、刚泰控股、全新好。 

图表 1：有色指数（中信） 图表 2：本周有色板块及细分行业（中信一级）涨跌幅 

  

数据来源：wind，华融证券整理 数据来源：wind，华融证券整理 

 

图表 3：本周行业涨跌幅（中信） 图表 4：有色子版块（中信）走势图 

  

数据来源：wind，华融证券整理 数据来源：wind，华融证券整理 
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图表 5：本周有色板块股票涨跌幅前五 

 

数据来源：wind，华融证券整理 

二、行业动态及公司跟踪 

1. 行业动态 

（1） 2018 年智利铜产量同比增 6% Codelco 铜产量降 1.9% 

智利铜业委员会(Cochilco)称，2018 年智利铜产量总计 583 万吨，同比

增长 6%。该国国营铜业公司(Codelco)2018 年产量下滑 1.9%至 180 万吨，

全球最大铜矿场埃斯孔迪达(Escondida)同期产量大增 34%。 

矿石品级自然下降，影响了 Codelco 的产出，该公司正在寻求通过一大

型升级改造项目来解决该问题。 

必和必拓旗下的 Escondida 铜矿产量升至 124 万吨，因 2017 年连续 44

天的罢工活动导致比较值偏低。 

此外，智利第二大铜矿 Collahuasi2018 年产量增长 6.7%至 55.92 万吨。 

（资料来源：文华财经） 

（2） 墨西哥矿业生产连续第 4 个月下降 

据墨西哥国家统计局最新数据，2018 年 11 月份，该国矿业生产出现连

续第 4 个月下降，其中球团铁矿和黄金产量降幅居前。 

总体生产同比下降 2.6%，继 8 月份（-7.7%）、9 月份（-6.6%）和 10 月

份（-6.7%）后，连续第 4 个月下降。 

11 月份，墨西哥球团铁矿产量为 45.05 万吨，下降 19.3%，为 2006 年

以来的最低月度产量。黄金产量为 6.4 吨，为 7 年来最低，下降 18.1%。 

代码 简称 一周内涨幅 代码 简称 一周内跌幅

000975.SZ 银泰资源 8.83% 600766.SH 园城黄金 -22.18%
600673.SH 东阳光科 7.88% 600595.SH 中孚实业 -20.78%
000633.SZ 合金投资 7.52% 600331.SH 宏达股份 -18.70%
000426.SZ 兴业矿业 5.59% 600687.SH 刚泰控股 -18.52%
300328.SZ 宜安科技 5.16% 000007.SZ 全新好 -16.53%
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焦煤产量为 9.16 万吨，下降 17.9%。硫产量为 3.06 万吨，下降 12.1%。

石膏产量为 48.07 万吨，下降 4.5%。 

萤石产量为 5.95 万吨，增长 21.8%，增幅最高。其次是锌，产量为 3.71

万吨，增长 11.1%。位居第三位的为非炼焦煤，产量为 64.62 万吨，增长 10.2%。 

铜产量为 3.98 万吨，增长 6.6%。银产量为 329.94 吨，增长 2.4%。铅

产量为 1.34 万吨，增长 1.0%。 

前 11 个月，墨西哥产量同比下降 3.1%。其中降幅排在前面的为硫

（-19.2%）、铅（-17.2%）、金（-11.0%）、焦煤（-8.3%）和银（-4.3%）。石

膏增长 6.1%，非炼焦煤增长 3.1%，球团铁矿增长 3.0%，铜增长 2.1%，硬

是增长 1.0%，锌增长 0.5%。 

墨西哥是世界最大银生产国，其金、铜、铅、锌和钼产量居世界前 10 位。 

（资料来源：自然资源部） 

（3） 世界黄金协会：各国央行在 2018 年购买的黄金超过 1967

年以来的任何一年 

根据世界黄金协会(WGC)周四发布的最新季度需求趋势报告，全球央行

加大了黄金购买力度，达到 1967 年以来的最高水平，这反过来又推动金价在

去年上涨了 4%。 

全球在 2018 年消费了 4345.1 吨黄金，高于 2017 年的 4159.9 吨。推动

这一增长的是各国央行购买了 651.5 吨黄金，比 2017 年增加了 74%，是有记

录以来第二高的年度总购买量。中国和波兰等国加入了俄罗斯、土耳其和哈萨

克斯坦的行列，增加了黄金储备。 

珠宝需求相对稳定在 2,200 吨，中国、美国和俄罗斯的消费增长抵消了中

东地区的急剧下滑和印度的小幅下滑。 

金条和金币的零售投资增长 4%，至 1,090.2 吨，这得益于伊朗黄金需求

激增 222%，至近 62 吨金融投资者的兴趣平平，交易所交易基金(etf)的持有

量在过去一年增加了 68.9 吨，比 2017 年减少了 67%。 

去年全球黄金供应增长 1%，达到 4,490.2 吨。 



华融证券
HUARONG SECURITIES  有色行业

 

8 请务必阅读正文之后的免责声明部分 
 
 

（资料来源：中金网） 

（4） 嘉能可 2018 年铜、镍、钴产量飙升 2019 预计铜产量约 154

万吨、镍产量约 13.8 万吨 

嘉能可(Glencore)2 月 1 日发布 2018 年全年生产报告。 

2018 年铜产量同比增长 11％至 145.4 万吨，主要原因是其在加丹加的加

工业务重新启动。 

由于出货时间的原因，2018 年期间自有铜销售量比产量低约 2.2 万吨。 

钴产量同比增长 54％至 4.2 万吨，主要与加丹加有关。 

锌产量 106.81 万吨，与 2017 年持平，2017 年 8 月出售非洲锌资产和

2018 年年中重启 Lady Loretta 矿的影响相抵消。 

镍产量同比增长 13％至 12.38 万吨。 

铬铁产量为 1580 万吨，与 2017 年持平。 

2019 产量指标： 

与此前 2019 产量指标公告保持一致。 

公司预计 2019 年铜产量为 154 万吨，上下浮动 4.5 万吨。预计 2019 年

镍产量为 13.8 万吨，上下浮动 5 千吨。预计 2019 年铅产量为 34.5 万吨，上

下浮动 1 万吨。预计 2019 年锌产量为 119.5 万吨，上下浮动 3 万吨。预计

2019 年钴产量为 5.7 万吨，上下浮动 5 千吨。预计 2019 年煤产量为 14.5 万

吨，上下浮动 3 千吨。 

（资料来源：上海有色） 

（5） 世界最大镍生产商 Norilsk 镍业集团第四季度镍产量环比

增 16% 19 预计产 22-22.5 万吨镍 

全球最大的精炼镍和钯生产商 PJSC MMC Norilsk Nickel 昨日公布了第

四季度和 2018 年全年的综合生产结果，并重申了对 2019 年全年的生产展望。 
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2018Q4 及全年产量： 

镍： 

2018 年第 4 季度，镍的综合产量同比增长了 16%，达到 6.2 万吨，几乎

所有的镍都是由俄罗斯原料生产的。产量增长的原因是 Kola MMC 生产能力

的扩大和销售给第三方的镍精矿产量的增加。 

2018 年，镍综合产量同比增长 1%，达到 21.9 万吨。 

铜： 

2018 年第 4 季度，铜综合产量增加了 3% 至 12.4 万吨，几乎所有的铜

都是由自己的俄罗斯原料生产的。产量的增长归因于含铜量较高的矿石加工量

的增加。 

2018 年，铜综合产量同比增长 18%，达到 47.4 万吨。增长是由 Bystrinsky

项目的增加，从 Rostec 公司购买的精矿加工量的增加以及 Talnakh 矿厂现代

化后达到设计参数、从而减少了铜回收成铜精矿的金属损失所推动的。 

Bystrinsky GOK 的铜产量为 1.9 万吨，略低于 2-2.5 万吨的产量指标，原

因是矿厂在提高产量期间设备出现问题。 

铂族金属： 

第 4 季度，钯和铂产量分别为 63.2 万盎司(-10% )和 14 万盎司(-22%)。

铂族金属产量下降的原因是 Krasnoyarsk 贵金属精炼厂的在建库存增加。 

2018 年，钯和铂都是完全由该公司自己俄罗斯原料生产的，钯产量 272.9

万盎司 (-2%)，高于 263-272.5 的产量指标；铂产量 65.3 万盎司(-3%)，也高

于 60-65 万盎司的产量指标。 

铂族金属产量的小幅下降是由于第三方原料的减少，该公司在 2018 年几

乎停止加工。该公司自己俄罗斯原料的铂族金属产量几乎保持不变。 

2019 产量指标： 

Norilsk Nickel（不含赤塔铜矿）2019 年镍产量指标 22-22.5 万吨，铜产

量指标 43-45 万吨，钯金产量指标 277-280 万盎司，铂金产量指标 64.6-67

万盎司。 
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Bystrinsky (赤塔铜矿)2019 铜产量指标 4-4.6 万吨，金产量指标 19.2-21.2

万盎司。 

（资料来源：上海有色网） 

（6） 宁德时代与本田签供货协议 

2 月 5 日，宁德时代官方微信消息，其与日本本田技研工业株式会社(下

简称本田)于东京签订合作协议，正式携手共同打造面向未来市场的电动汽车

产品。根据协议，宁德时代成为本田在锂离子动力电池领域的合作伙伴，为其

电动化提供可靠动力支持。在 2027 年前，宁德时代将向本田保供电量约

56GWh 的汽车锂离子动力电池。除中国市场以外，本次双方合作车型也将向

全球范围内的其它市场推出。早于 2018 年 5 月，本田与宁德时代就宣布进行

动力电池领域的合作，两家公司基于本田飞度(Fit)车型打造新电动汽车。其目

标是开发出一款消费者可承受的低价电动汽车，将配备一块小容量电池，续航

约 300 公里。除了电池，本田还在此次合作中宣布与宁德时代在其他领域展

开合作，如电动汽车性能测试、制造技术和电池规范等。为实现新能源车型的

顺利国产，本田同步推进新能源工厂以确保产能。2018 年 11 月初，东风本

田宣布第三工厂计划 2019 年投产，该工厂设计最高产能为 24 万辆/年，规划

先投产 CR-V 车型，随后将生产本田旗下的混动、插电式混动和纯电动车型。

同样是 11 月，广汽本田宣布，将投资 32.7 亿建造新能源工厂以及开展旧有工

厂的扩建工作，全部完工后产能预计扩增 17 万辆/年。而此次与宁德时代的进

一步合作，显然将会为本田的电动化战略提供动力电池供货保障。 

（资料来源：安泰科） 

2. 公司动态 

（1） 云南锡业发布 2018 年度业绩预告 

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 83000 万元到 8900 万元，同比增加 17.56%到 26.06%。 

公司经营业绩同比上升，主要是报告期内强化经营管理，提升经济运行质

量。其中第四季度下属全资子公司云锡文山锌铟有限公司年产 10 万吨锌、60

吨铟生产线建成试车生产，其向公司控股子公司云南华联锌铟股份有限公司采

购的冶炼原料锌精矿进入生产流程后部分形成半成品、返回品等中间物料，对

公司第四季度经营业绩有一定影响。 
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（2） 五矿稀土发布 2018 年度业绩预告 

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 9500 万元到 10800 万元，同比增加 211.36%到 253.97%。 

本报告期业绩同向上升的主要原因系公司根据市场变化情况，适时调整销

售策略，部分适销产品销售比例同比增加。同时公司切实推进降本增效等工作

并取得积极成效，较好的控制了生产成本，亦对本次业绩预增起到了促进作用。 

（3） 兴业矿业发布 2018 年度业绩预告 

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 60000.00 万元到 75000.00 万元，同比增加 6.20%到 32.75%。 

报告期，公司子公司银漫矿业 2500 吨/日铜锡系列技改工程完成且已达

到设计要求，银、铜、锡金属产销量同比增加，从而直接影响了报告期的经营

业绩。 

（4） 赣锋锂业发布 2018 年度业绩预告修正公告 

前次业绩预告情况：公司于 2018 年 10 月 30 日在《证券时报》、《证券日

报》和巨潮资讯网(www.cninfo.com.cn)披露的《2018 年第三季度报告全文》

中预计：2018 年 1-12 月归属于上市公司股东的净利润变动幅度为 0%-20%；

2018 年 1-12 月归属于上市公司股东的净利润变动区间为 146,907.81 万元至

176,289.38 万元。 

修正后：归属于上市公司股东的净利润比上年同期下降 20% -上升 20%，

盈利：117,526.25 万元–176,289.37 万元。 

（5） 洛阳钼业发布 2018 年度业绩预告 

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（法定披露

数据、下同）相比，将增加人民币 17.92 亿元到 21.52 亿元，同比增加 65.70%

到 78.90%；2018 年度实现归属于上市公司股东的净利润预计区间为：人民

币 45.20 亿元到 48.80 亿元； 

预计2018年度实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润与

上年同期相比，将增加人民币 11.25 亿元到 15.55 亿元，同比增加 35.99%到

49.74%；2018 年度实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润预

计区间为：人民币 42.50 亿元到 46.80 亿元。 
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业绩预增主要原因为： 

（1）2018 年全年公司主要金属产品钼、钨、磷、钴、铌和铜市场平均

价格较上年同期均有不同程度上涨； 

（2）公司于 2017 年 7 月份完成 A 股非公开发行股票，180 亿募集资金

到位后，利息支出较上年同期有所降低，利息收入及投资收益较上年同期增加。 

（6） 神火煤电发布 2018 年度业绩预告 

预计 2018 年度实现归属于上市公司股东的净利润 19000 万元至 28000

万元，与上年同期相比减少 23.93%到 48.38%。 

报告期内，受氧化铝等主要原辅材料价格同比大幅上涨、煤炭产品产销量

同比大幅下降等因素影响，公司主要产品盈利能力大幅下降，预计公司实现的

归属于上市公司股东的净利润同比减少 1.32 亿元。 
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三、主要产品价格走势 

本周有色金属中工业金属价格涨跌互现，LME 铜、镍、锡分别上涨 1.80%、

2.21%和 1.01%，LME 铝、锌、铅则分别下跌 0.40%、3.61%和 1.21%。 

贵金属方面，本周 COMEX 黄金下跌 0.29%，COMEX 白银下跌 0.53%。 

小金属方面，节前一周工业级、电池级碳酸锂价格均保持稳定、氢氧化锂

下跌 1.40%，MB 高、低级钴价格分别下探 3.70%和 3.19%，国内金属钴、四

钴分别下跌 0.51%和 4.08%，1#钼、镁锭和精铟分别下跌 1.79、1.10%和

10.53%，五氧化二钒上涨 2.27%，其他品种小金属价格基本保持平稳。 

本周稀土市场方面，各品种稀土价格均保持稳定。 
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1. 国际基本金属期货价格走势与库存情况 

图表 6：LME 铜期货价格走势（美元/吨） 图表 7：LME 铝期货价格走势（美元/吨） 

  

数据来源：wind，华融证券整理 数据来源：wind，华融证券整理 

 

图表 8：LME 锌期货价格走势（美元/吨） 图表 9：LME 铅期货价格走势（美元/吨） 

  

数据来源：wind，华融证券整理 数据来源：wind，华融证券整理 

 

图表 10：LME 镍期货价格走势（美元/吨） 图表 11：LME 锡期货价格走势（美元/吨） 

  

数据来源：wind，华融证券整理 数据来源：wind，华融证券整理 
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2. 国内基本金属期货价格走势与库存情况 

图表 12：沪铜期货价格走势（元/吨） 图表 13：沪铝期货价格走势（元/吨） 

  

数据来源：wind，华融证券整理 数据来源：wind，华融证券整理 

 

图表 14：沪锌期货价格走势（元/吨） 图表 15：沪铅期货价格走势（元/吨） 

  

数据来源：wind，华融证券整理 数据来源：wind，华融证券整理 

 

图表 16：沪镍期货价格走势（元/吨） 图表 17：沪锡期货价格走势（元/吨） 

  

数据来源：wind，华融证券整理 数据来源：wind，华融证券整理 

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

180000

40000

42000

44000

46000

48000

50000

52000

54000

56000 期货库存：阴极铜 SHFE铜

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

800000

900000

1000000

12000

12500

13000

13500

14000

14500

15000

15500

16000 期货库存：铝 SHFE铝

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

20000

21000

22000

23000

24000

25000

26000

27000

28000 期货库存：锌 SHFE锌

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

14000

15000

16000

17000

18000

19000

20000

21000

22000 期货库存：铅 SHFE铅

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

50000

60000

70000

80000

90000

100000

110000

120000

130000 期货库存：镍 SHFE镍

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

130000

135000

140000

145000

150000

155000

160000 期货库存：锡 SHFE锡



华融证券
HUARONG SECURITIES  有色行业

 

16 请务必阅读正文之后的免责声明部分 
 
 

3. 国际国内贵金属期现货价格走势与库存情况 

图表 18：COMEX 黄金现货价格走势（美元/盎司） 图表 19：COMEX 白银现货价格走势（美元/盎司） 

  

数据来源：wind，华融证券整理 数据来源：wind，华融证券整理 

 

图表 20：沪金期货价格走势（元/克） 图表 21：沪银期货价格走势（元/千克） 

  

数据来源：wind，华融证券整理 数据来源：wind，华融证券整理 
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4. 小金属、稀有金属代表品种国内现货价格 

图表 22：碳酸锂价格（元/吨） 图表 23：钴价格（元/吨） 

  

数据来源：wind，华融证券整理 数据来源：wind，华融证券整理 

 

图表 24：海绵锆价格（元/千克） 图表 25：钨精矿价格（元/吨） 

  

数据来源：wind，华融证券整理 数据来源：wind，华融证券整理 

 

图表 26：海绵钛价格（元/千克） 图表 27：钼价格（元/千克） 

  

数据来源：wind，华融证券整理 数据来源：wind，华融证券整理 
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图表 28：锗锭价格（元/千克） 图表 29：锑价格（元/吨） 

  

数据来源：wind，华融证券整理 数据来源：wind，华融证券整理 

 

图表 30：镁锭价格（元/吨） 图表 31：铟锭价格（元/千克） 

  

数据来源：wind，华融证券整理 数据来源：wind，华融证券整理 
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5. 稀土代表品种国内现货价格 

图表 32：氧化镧价格（元/吨） 图表 33：氧化铈价格（元/吨） 

  

数据来源：wind，华融证券整理 数据来源：wind，华融证券整理 

 

图表 34：氧化镨价格（元/吨） 图表 35：氧化钕价格（元/吨） 

  

数据来源：wind，华融证券整理 数据来源：wind，华融证券整理 

 

图表 36：氧化钇价格（元/吨） 图表 37：氧化钐价格（元/吨） 

  

数据来源：wind，华融证券整理 数据来源：wind，华融证券整理 
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图表 38：氧化镝价格（元/千克） 图表 39：氧化铕价格（元/千克） 

  

数据来源：wind，华融证券整理 数据来源：wind，华融证券整理 

 

图表 40：氧化铽价格（元/千克） 图表 41：碳酸稀土价格（元/吨） 
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四、投资策略 

上周英国、欧元区及澳大利亚均大幅下调 GDP 增速预期；相比之下，

美国经济数据继续向好，美元需求得到支撑、高位回落后再次上扬。但美联

储维持联邦基金利率不变，加息步伐更加谨慎，难以支撑美元持续走强。而

近期美俄退出《中导条约》也刺激了市场避险情绪的进一步升温。持续看好

贵金属价格前景，或维持震荡上涨行情。建议关注相关标的。 

五、风险提示 

1，宏观经济波动风险 

2，美元指数波动风险 

3，有色金属价格下跌风险 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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