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铜锌累库明显，基本面对价格的指
引仍将显著 
——有色金属行业数据周报02.18-02.22 

  2019年 02月 18日 

 看好/维持  

 有色金属  周度报告  

 

投资观点：  

1、一周价格综述：工业金属整体偏弱，累库迹象对价格产生抑制 

 上周基本金属价格整体表现偏弱，本周影响价格的核心因素或聚焦于现

货及库存所带动的基本面变化，而中美贸易谈判对市场风险情绪的影响

亦值得关注。从价格涨跌幅看，SHFE3 月期铜、铝、锌、铅、镍及锡分别

涨跌-0.15%、-1.2%、-4.4%、-2.9%、-2.8%及-0.4%，LME3 月期铜、铝、

锌、铅、镍及锡则分别变化+0.36%、-1.2%、-1.3%、-0.6%、-1.3%及 0.3%。 

 经济数据方面，周内公布的经济数据整体偏淡，但中国的信贷数据表现

亮眼。美国方面，美国 CPI 数据连续 3个月持平，通胀年率创 18个月来

最小胜负；美国 12月零售销售数据创 9年最大降幅而 1月工业数据则创

一年半最差，整体显示美国经济略显弱化迹象。中国周内公布了一系列

重磅经济数据，其中中国 1 月 PPI 同比由 0.9%降至 0.1%，1月 CPI 则由

1.9%降至 1.7%；中国 1月社融规模 4.64万亿，增量 1.56 万亿，创历史

新高；1 月 M2+8.4%，1 月新增人民币贷款 3.23万亿，均高于前值及预期，

显示中国货币宽松格局的延续。欧元区方面，德国四季度 GDP 与上季持

平，不及预期；欧元区 12月工业产出亦不及预期。此外，西班牙议会投

票否决 2019 预算草案，欧元区政治层面的不确定性风险再度攀升。 

 本周数据相对平淡，主要关注欧美制造业相关数据(美耐用品订单及欧美

2 月 Markit 制造业 PMI 数据)、美联储会议纪要与官员讲话及中美贸易谈

判的相关进展。 

 基本金属价格周内与风险偏好及利率环境相关，原油对价格的影响并不

明显，基本面的分化对价格的传导性依然有效。 

 基金属现货升贴水周均价出现全面弱化，现货对期价的影响权重或增大。 

 铜锌库存大幅攀升，增幅主要来自上海仓库；铜锌注销仓单占比均回落。 

2、投资建议：关注紫金矿业在近阶段的反弹表现 

 紫金矿业收购的卡库拉预可研显示其已为世界第四大铜矿，也是世界上

最大的高品位未开发铜矿，拥有 10亿吨 3.02%铜品味的矿石资源量，有

助于大幅提升紫金矿业的铜资源储量及产量。建议组合配置紫金矿业

（40%）、江西铜业（30%）及山东黄金（30%）。风险提示：现货贴水持续

放大，中美贸易谈判恶化，流动性骤然收紧。 
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行业指数走势图 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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一、周行情回顾 

上周 HS300 指数上涨 2.81%，有色金属板块上涨 6.22%，跑赢 HS300 指数 3.4 个百分点。从有色

金属子版块周内表现观察，周内有色金属板块全线反弹，锂板块表现强势。其中锂板块、稀有小金

属及其他非金属新材料分别上涨+13.4%、+8.1%及+7.8%，基本金属铝、铜及铅锌子版块分别反弹

+4.4%、+4.1%及+3.9%，黄金板块上涨+5.96%。从个股表现观察，阿石创（+24%），山东金泰(+22%)

及华友钴业(+17%)位列有色板块涨幅前三；国城矿业（-1%）、盛达矿业（-1%）及东阳光科（0%）

位列有色板块跌幅前三。 

 

 

图 1: 周申万行业指数及 HS300 涨跌幅 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

图 2: 有色金属子板块周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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图 3: 有色板块周涨跌幅前五公司 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

二、金属价格回顾 

周内基本金属价格与股市有色板块出现分化，境内外基金属整体承压下行。本周上海有色指数下跌

-1.61%，LME 有色指数回撤-2.39%。分品种观察，周内沪锌下跌-4.44%，为基本金属跌幅最大品

种，而沪铅及沪镍跌幅分别为-2.91%及-2.82%。 
 

表 1: 基本金属涨跌 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

基本金属价格周内与风险偏好及利率环境相关，原油对价格的影响并不明显。基金属内部铜、锌及

铅维持相对较强的关联度，但铝、镍及锡的走势相对独立，这显示出基本面的分化对价格的递导作

用。美元与基本金属价格依然有负相关系，但关联度却出现明显回落；此外，原油对基本金属价格

的递导作用在周内有所弱化。 
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表 2: 基本金属与大类资产周相关性 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

现货升贴水周均价变化：现货升贴水状态显示，基金属现货升水周均价出现全面弱化。 

周内伦敦现货升贴水除锡外全面进入均价贴水状态，而上海金属除镍现货升水维持坚挺外，其他品

种现货升贴水均有明显弱化。基本金属升水的全面弱化一方面同国内假期结束后的开工未有恢复有

关，另一方面受节前期货贴水急剧修复及部分厂商加速备库，导致原材料端库存相对升高有关。具

体现货对价格的影响或在下周开始逐步体现，现货升贴水变化对期货价格的贡献权重可能逐步加强。 

表 3: 基本金属现货升贴水（均价） 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

图 4: 基本金属现货升贴水（LME 0-3）  图  5: 基本金属现货升贴水（长江） 

 

 

 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所   资料来源：Wind, 东兴证券研究所  
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全球期货交易所总库存（SHFE+LME+COMEX）：铜、锌库存出现大幅上涨，显性库存主要上涨地

点为上海仓库。 

基本金属全球显性库存在周内整体上涨，铜及锌库存出现大幅攀升，铝及铅库存微幅增长，而镍、

锡库存变动不大。从库存变动幅度观察，铜及锌库存分别出现11.3万吨（+27.4%）及4.65万吨（+29%）

的上涨。其中铜库存周内主要增幅源于中国地区，出现 12.6 万吨的累库（+68%），而伦敦及 Comex

的铜库存则分别有 6025 吨（-4%）及 7059 吨（-9%）的回落，铜的全球库存变化一定程度上反映

了全球铜库存的迁徙，另一方面则显示出国内当前消费的不畅。与铜相似，锌周内库存的大增主要

源于国内锌显性库存出现6.3万吨的增加（+125%），而伦敦方面锌库存则有1.65万吨的下降（-15%）。

此外，铝库存同样出现伦敦降上海升的情况，伦敦铝库存骤降 3.02 万吨（-2%），而上海库存则周

增 6.06 万吨（+5%）。从库存的变化情况可以看出，当前国内现货压力依然较大，基本面对基本金

属的支撑仍然十分淡化，后期库存压力对价格的影响或会逐渐显现。 

图 6: 基本金属全球显性总库存走势图  

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

表 4: 基本金属全球显性库存涨跌幅变化表： 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

从各基本金属 LME 的注销仓单占比观察：锌库存上涨但注销仓单占比明显回落 
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周内各伦敦金属的注销仓单占比变化不大，但铜、锌注销仓单占比在库存增加背景下出现回落，显

示出伦敦市场可交割铜、锌现货的增加。此外，铅注销仓单占比由 1 月末的 48%降至 2 月中旬的

3.38%，同样显示出铅基本面出现较为明显的弱化迹象。 

图 7: 伦敦基本金属注销仓单占比走势%  图  8: 上海保税仓库铜库存（50 万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所   资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

图 9: 精炼铜进口盈亏  图  10: 国内显性库存可用天数（天） 

 

 

 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所   资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

 

 

 

 

 

 

 

 



 

东兴证券行业周报 
有色金属行业：铜锌累库明显，基本面对价格的指引仍将显著 

P7 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

三、终端消费概览及相关数据图览 

 

图 11: 汽车及新能源汽车产量增速三月移动均值  图 12: 冰箱及空调产量增速三月移动均值 

 

 

 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所   资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

图 13: 洗衣机及冷柜产量增速三月移动均值  图 14: 发动及发电设备产量增速三月移动均值 

 

 

 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所   资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

图 15: 中国铜杆线企业开工率  图 16: 中国铜管企业开工率 

 

 

 

资料来源：Smm, 东兴证券研究所  资料来源：Smm, 东兴证券研究所 
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图 17: 中国铜杆线企业成品库存比（%）  图 18: 中国铜管企业成品库存比（%）  

 

 

 

资料来源：Smm, 东兴证券研究所  资料来源：Smm, 东兴证券研究所 

图 19: 期铜价格   图 20: 期铝价格  

 

 

 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所   资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

图 21: 期铅价格   图 22: 期锌价格  

 

 

 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

 

 

 

 

 资料来源：Wind, 东兴证券研究所  
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图 23: 期镍价格   图 24: 期锡价格  

 

 

 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所   资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

图 25: 申万有色指数与美债收益率差额  图 26: 铜沪伦比值及 5日移动均值 

 

 

 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所   资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

 

 

 

 

三、周行业和公司动态： 

 工信部--2018 年我国十种有色金属产量同比增长 6%：2018 年，十种有色金属

产量 5688 万吨，同比增长 6%，其中，铜、铝、铅、锌产量分别为 903 万吨、

3580 万吨、511 万吨、568 万吨，分别同比增长 8.0%、7.4%、9.8%、-3.2%；

铜材、铝材产量分别为 1716 万吨、4555 万吨，分别同比增长 14.5%、2.6%。 

 1 月中国未锻轧铜及铜材进口同比增 8.9%：国家海关总署数据显示，中国 1

月未锻轧铜及铜材进口量环比增加 12%，至 47.9 万吨；同比增加 8.9%。中国

1 月铜矿砂及其精矿进口量为 189.5 万吨。 
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 2018 年民主刚果铜钴产量大幅增长：2018 年民主刚果铜产量为 120 万吨，较

上年增长 12.9%。钴产量为 10.64 万吨，增长 43.8%。钴是生产动力电池的重

要原材料。黄金产量为 28.54 吨，增长 22.6%。 

 法兴银行--下调今年铝均价预估 10%至每吨 1,950 美元：法国兴业银行下调今

年铝均价预估 10%至每吨 1,950 美元。该投行称，有两个关键因素促使其下调

今年铝价预估。 第一就是中国经济增长忧虑，第二就是美国取消针对俄罗斯

铝业的制裁，这些都拖累市场人气，并拖累铝价下滑至两年来的最低水平。 

 摩根士丹利--年底时铜价料较目前水平上涨 14%：摩根士丹利在一份报告中称，

预计年底时铜价料较目前水平上涨 14%，因受供应面问题导致的供需缺口所推

动。 

 南方铜业--预计 2019 年精炼铜需求增长 2.5%、供应增长 1.5% 供应短缺给铜

价带来上行压力：南方铜业认为，上一季度铜价的下跌反映了中美贸易保护主

义可能升级的情绪。2019 年，考虑到经济放缓，南方铜业认为精炼铜的需求

将以 2.5%左右的速度增长，供应将以 1.5%左右的速度增长。预计今年市场将

出现短缺，将给铜价带来上行压力。 

 洪水扰乱汤斯维尔港锌铅出货量 供应影响有限：澳大利亚昆士兰州的洪水将

扰乱向北部港口汤斯维尔出口锌的铁路运输，该线路可能至少停运一个月。据

SMM 了解，由于当前洪水主要向内陆蔓延，主要影响当地的运输的一些情况，

对于整个地区的矿冶生产方面未有较多影响。同时，澳洲当地炼厂亦较多，部

分铅锌精矿当地存在消化，虽有部分出口，但到此港口的量影响亦较小，故整

体影响暂不大。 

 弗里德兰：卡莫阿能成为世界第二大铜矿：罗伯特·弗里德兰（Robert Friedland）

在参加南非矿业大会期间表示，卡莫阿-卡库拉铜矿有成为世界第二大铜矿的潜

力。 预可研结果表明，该项目最高可年产铜 70 万吨，从而成为世界第二大铜

矿。 卡莫阿-卡库拉铜矿最初可年开采矿石 600 万吨，随后将增长 3 倍。投产

后的前 5 年，开采品位为 6.8%，前 10 年平均品位 6.4%，最早 2021 年投产。 

 西部矿业收到 2 亿元矿业权退出补偿资金：西部矿业公告，为积极响应国家三

江源保护区有关政策大局的号召，公司控股子公司青海赛什塘铜业有限责任公

司于 2017 年停止生产，并稳步有序退出三江源自然保护区。近日，根据《青

海省财政厅关于下达三江源祁连山自然保护区矿业权退出补偿资金的通知》，

发放矿业权退出补偿资金 3 亿元，专项用于控股股东西部矿业集团有限公司所

属大场金矿、公司所属赛什塘矿区地质环境恢复治理等工作。 

 云海金属 2018年度净利润同比增长 115%：云海金属发布 2018 年度业绩快讯，

实现全年营业收入近 51.06 亿元，同比增长 3.63%；营业利润 4.10 亿元，同

比增长148.08%；归属于上市公司股东的净利润3.33亿元，同比增长114.95%。

至 2 月 12 日收盘，云海金属股票大涨 4.26%收于 6.85 元/股。 

 银漫矿业铜精矿产能增加：西乌珠穆沁旗银漫矿业有限公司通过技术改造提高

了铜精矿产能。该消息人士称：“公司选厂分为铅银锌和铜锡银锌两个系统，

处理能力均为 2,500 吨/天。该公司 2018 年生产约 4,000 金属吨，2019 年计

划产量 4,500 金属吨。1 月生产约 300 金属吨，2 月份产量预计持稳。 

 南山铝业拟投资 53.47 亿 增资印尼氧化铝募投项目：南山铝业发布公告表示，

公司拟总投资额合计人民币 5,685,393,000.00 元依次对南山铝业新加坡有限

公司、Global Aluminium International PTE LTD、PT Bintan Alumina Indonesia

进行增资，用于募投项目“印尼宾坦南山工业园 100 万吨氧化铝项目”的建设。 
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 紫金矿业--完成卡库拉铜矿段预可研和卡莫阿-卡库拉整体开发规划初步经济

评估：紫金矿业发布关于刚果（金）卡莫阿-卡库拉（Kamoa-Kakula）铜矿项

目的初步经济评估结果，预计该矿山的服务年限为 37 年，将合计产铜约 1746

万吨。按长期铜价假设为 3.10 美元/磅，8%折现率的税后净现值为 100 亿美元

计算，卡莫阿-卡库拉铜矿项目内部收益率为 40.9%，投资回收期 2.9 年。卡莫

阿-卡库拉铜矿前 10 年将平均产铜 38.2 万吨／年，总现金成本 0.93 美元/磅（扣

除硫酸副产品收益后含权益金）。投入资金方面，该项目初始资本预计投入 11

亿美元，后续资本将由卡库拉矿段运营产生的现金流承担。 

资料统一来源：SMM，华尔街日报，上证资讯 

 

风险提示：现货贴水持续放大，中美贸易谈判恶化，流动性骤然收紧。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

四、周重要经济数据： 

表 5：20190218-0222 重要经济数据预览： 

20190218-0222 时间 指标 前值 预测值 

周二 

17:00 欧元区 12月季调后经常帐（亿欧元） 203 -- 

18:00 欧元区 2 月 ZEW 经济景气指数 -20.9  

周三 

18:00 欧元区 12 月建筑业产出月率(%) -0.1  

15:00 德国 1 月 PPI年率 (%) 2.7  
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23:00 欧元区 2 月消费者信心指数初值 -7.9 

 

15:00 德国 1 月 CPI年率终值 (%) 1.4% -- 

周四 

16:30 德国 2 月 Markit 制造业 PMI初值 49.7  

17:00 欧元区 2 月 Markit 制造业 PMI初值 50.5 50.5 

21:30 美国 12 月耐用品订单月率初值（%） 0.7 1.7 

周五 

22:45 美国 2 月 Markit 制造业 PMI初值 54.9 55 

15:00 

德国四季度未季调 GDP 年率终值

（%） 

0.9 0.8 

17:00 德国 2 月 IFO 商业景气指数 99.1 100.65 

 

18:00 欧元区 1月未季调CPI年率终值（%） 1.4 
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