
  

 
 
 

莫尼塔研究                                                                                             行业周报 | 2019年2月18日 

  财新智库旗下公司                                                           01                                                       请务必阅读末页的免责声明。 
 

有色金属周报： 
多国央行掀起黄金抢购潮  

 

报告摘要 研究部 

重点关注： 
 黄金：本周COMEX黄金小幅上升，周涨幅为0.27%，本月涨幅为3.18%。库存本周下降2.88%，本月下降2.52%。

根据世界黄金协会数据，2018年全球央行官方黄金储备达到了651.5吨，同比大幅增长74%，这为黄金的价格提

供了十足的支撑。我们保持之前的观点：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)美国经济在全球仍“一枝独秀”，美元指数下行空间有限，不利于金价大幅上涨。

4) 交易层面看，SPDR黄金ETF持仓量持续增加。5）国际地缘政治风险增强，利好金价。委内瑞拉国内政治动荡

叠加意法两国关系恶化使国际地缘政治风险增强。 
 

一周市场回顾： 
 基本金属：本周基本金属普跌。其中，伦镍和伦锌跌幅最大，跌幅分别为6.05%、5.13%；伦铜收于6137美

元/吨，本周下降1.75%；伦铝收于1850美元/吨，本周下跌2.32%；伦铅收于2037美元/吨，周跌幅2.07%；伦锡

收于20900美元/吨，较上周收盘价下降0.24%。锡价格表现相对稳定，推荐关注。原因在于基本面的持续改善：

1）缅甸锡矿供应观点显现，锡矿供应趋紧。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。 

 贵金属：本周黄金微涨，白银微跌。COMEX黄金小幅上升，周涨幅为0.27%，本月涨幅为3.18%。库存本周

下降2.88%，本月下降2.52%。COMEX白银微跌0.42%，库存微跌0.29%。 

 小金属：本周基本维持稳定。钴精矿价格维持在19.14万元/吨，电池级碳酸锂价格维持在8.1万元/吨，本周

无明显涨跌。钼精矿本周上涨2.47%至1660元/吨，钼铁上涨7.21%至11.9万元/吨。钛精矿下跌3.85% 

 稀土：本周稀土金属基本与上周持平。除氧化镝上涨0.82%至123万元/吨外，其他稀土金属包括南方氧化铈、

金属镨、氧化钕、氧化镨钕、氧化铽都与上周持平。 
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基本金属：基本金属普跌，伦镍领跌 

图 1：LME 期铜价格及库存 图 2：SHFE 期铜价格及库存 

 
 

图 3：LME 期铝价格及库存 图 4：SHFE 期铝价格及库存 
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图 5：LME 期镍价格及库存 图 6：SHFE 期镍价格及库存 

  

图 7：LME 期锡价格及库存 图 8：SHFE 期锡价格及库存 
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图 9：LME 期锌价格及库存 图 10：SHFE 期锌价格及库存 

  

图 11：LME 期铅价格及库存 图 12：SHFE 期铅价格及库存 

 
 

来源：Wind，莫尼塔研究   
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贵金属：黄金白银涨跌不一 

本周COMEX黄金小幅上升，周涨幅为0.27%，本月涨幅为3.18%。这与我们上月对黄金价格“短期有相对收益，但仍不具备大幅上涨的条件”的判断基本维

持一致。根据世界黄金协会数据，2018年全球央行官方黄金储备达到了651.5吨，同比大幅增长74%，这为黄金的价格提供了十足的支撑。目前全球各国央行购

买的黄金数量已经创下了第二次世界大战以来的新高，这也是布雷顿森林体系废除（1971年）以来，全球央行买入黄金最多的一个年份。放眼全球，在全球经

济不确定性加大的情况下，全球央行已经开启了新一轮的增持黄金潮，黄金的避险属性得到凸显。 目前时间节点下，我们仍然保持之前的观点：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。 

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;二是近期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 13：COMEX 黄金价格及库存 图 14：COMEX 白银价格及库存 

  
来源：Wind，莫尼塔研究 
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小金属及稀土： 

钴锂：碳酸锂下行空间或有限，需求维持高增速 

碳酸锂在去年9月达到历史低点后，一直在历史底部徘徊，但我们认为目前碳酸锂的下行空间相对有限。主要原因为：1）需求端的新能源汽车持续维持高

增速。根据国家统计局的最新数据，2018年全国新能源汽车产量129.6万辆，同比增长40.1%，我们认为2019和2020年新能源汽车有望保持这一高增速。2）由

于锂价格下行，目前碳酸锂的加工链的毛利压缩较为严重，仅为不到8000元/吨，为历史底部。但由于之前资本投放较为密集和大量，因此建议短期仍为观望为

主。 

    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 15：钒铁价格 图 16：钼精矿价格 

  

来源：百川资讯，莫尼塔研究 
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图 17：钴精矿价格 图 18：碳酸锂价格 

  

图 19：镁锭价格 图 20：钛精矿价格 
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图 21：钨精矿价格 图 22：锗锭价格 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 
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公司股价表现 

上周沪深300上涨2.81%，有色金属（申万）上涨6.22%，跑赢大盘；2019年有色金属指数上升6.66%，跑输沪深300指数4.24个百分点。 

图 23：本周有色板块公司涨幅前五 图 24：本周有色板块公司跌幅前五 

  

来源：Bloomberg，Wind，莫尼塔研究 
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附录：有色金属价格及库存涨跌幅 

图 25：基本金属价格  

品种 2月 14日收盘 2月 7日收盘 周涨跌幅 本月涨跌幅 19年涨跌幅 

基本金属      

铜（美元/吨） 6,137 6,246 -1.75% 2.88% 2.88% 

铝（美元/吨） 1,850 1,894 -2.32% 0.22% 0.22% 

铅（美元/吨） 2,037 2,080 -2.07% 0.79% 0.79% 

锌（美元/吨） 2,591 2,731 -5.13% 5.03% 5.03% 

镍（美元/吨） 12,200 12,985 -6.05% 14.13% 14.13% 

锡（美元/吨） 20,900 20,950 -0.24% 7.32% 7.32% 

品种 2月 15日收盘 2月 8日收盘 周涨跌幅 本月涨跌幅 19年涨跌幅 

贵金属      

  黄金（美元/盎司） 1,322 1,319 0.27% 3.18% 3.18% 

  白银（美元/盎司） 15.74 15.81 -0.42% 1.31% 1.31% 

品种 2月 15日收盘 2月 8日收盘 周涨跌幅 本月涨跌幅 19年涨跌幅 

小金属      

钒铁（元/吨） 250,000 0.00%  0.00%  4.17% 250,000 

钼精矿（元/吨） 1,660 2.47% 2.47% -2.92% 1,660 

钼铁（元/吨） 119,000 7.21% 7.21% 5.31% 119,000 

镁锭（元/吨） 17,250  0.58%  0.58% 0.58% 17,250  

钴精矿（万元/吨） 19.14 0.00% 0.00% -5.53% 19.14 

氢氧化锂（万元/吨） 106,500 0.00% 0.00% -4.48% 106,500 
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钛精矿（元/吨） 1250  -3.85% -3.85% -3.85% 1250  

海绵钛（元/吨） 68,000  0.00% 0.00% 0.00% 68,000  

钨精矿（元/吨） 95,500 0.00%  0.00% 0.00% 95,500 

锗锭（元/吨） 8,100  0.00% 0.00% 0.00% 8,100  
 

来源：Wind，百川资讯，莫尼塔研究 
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