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海外经济复苏短期存疑，金价高位获支撑 

——有色金属行业周报 

投资要点： 

 一周走势回顾 

春节前一周上证综指上涨 2.45%，其中涨幅最大的是电子行业，环比上涨

11.0%，有色行业在全部 28 行业中排第 6 位，环比上涨 6.22%。 

有色板块所有个股中，股价表现居前的主要有阿石创、山东金泰、华友钴

业、园城黄金和鹏起科技，相比上周分别上涨 23.94%、22.37%、17.21%、

16.27%以及 15.07%。而表现较差的个股中，排名居前的分别是国城矿业、

盛达矿业、东阳光科、*ST 众和和*ST 华泽，周表现分别为-1.34%、-0.87%、

-0.22%、0.00%和 0.00%。 

 行业重要动态 

外汇储备规模三连升 1月末达30879亿美元升幅0.5%。 

英国2018年四季度GDP季调值1.33%。 

美国2019年1月CPI同比1.6%，前值1.9%。 

中国2019年1月CPI同比1.7%，PPI同比0.1%。 

第一量子斥资百亿的巴拿马铜矿项目启动。 

印度Hindalco铝业银团贷款22.8亿美元收购美国铝生产商Aleris。 

镍铁生产商South32与Cerro Matoso工会达成协议避免罢工。 

 重要公司公告 

云海金属发布业绩快报，2018年公司实现营业收入510,577.31万元，较

去年同期492,686万元增长3.63%；营业利润40,991.34万元，较去年同期

16,523.30万元增长148.08%；归属于上市公司股东的净利润33,278.40万

元，较去年同期15,482.19万元增长114.95%。 

 周策略建议 

美国2018年12月零售数据季调后环比下降1.32%，而前值为0.22%，而

2017年同期值为0.58%。另外，美国2月9日当周初请失业金人数达到23.9

万人，高于预期和前值，与美元指数的短期跳水相对应的则是黄金价格的

快速上涨，截止当前黄金价格已经达到1325美元/盎司。下周仍有欧洲各

国经济数据陆续公布，基于此前公布的英国1月核心CPI环比-0.84%，欧

洲各经济体经济数据或将同样不容乐观，对于黄金的价格保持乐观。 

铜的基本面仍然值得持续关注，近期铜库存的下降对于铜价有所支撑。未

来两年矿产铜的短缺预期不变，建议对铜保持关注。 

铌铁的价格稳定25万/吨的水平，钒铁小幅上涨至24.5万吨/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 

春节前一周上证综指上涨 2.45%，其中涨幅最大的是电子行业，环比上涨 11.0%，

有色行业在全部 28 行业中排第 6 位，环比上涨 6.22%。 

有色板块所有个股中，股价表现居前的主要有阿石创、山东金泰、华友钴业、园

城黄金和鹏起科技，相比上周分别上涨 23.94%、22.37%、17.21%、16.27%以及

15.07%。而表现较差的个股中，排名居前的分别是国城矿业、盛达矿业、东阳光科、

*ST 众和和*ST 华泽，周表现分别为-1.34%、-0.87%、-0.22%、0.00%和 0.00%。 

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，春节期间（截止 2月 9日）表现较好的是自由港、South32、

凯撒铝业、必和必拓和埃尔拉多黄金，周涨跌幅分别为 5.77%、4.63%、4.47%、4.06%

和 3.47%。表现较差的公司分别是巴里克黄金、纽蒙特矿业、英美集团、海德鲁铝业

和安托法加斯塔，当周股价表现分别为-4.92%、-1.77%、-0.56%、-0.5%和-0.5%。 

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 

 外汇储备规模三连升 1 月末达 30879 亿美元升幅 0.5%。 

国家外汇管理局公布的最新外汇储备规模数据显示，截至 2019 年 1 月末，我国

外汇储备规模为 30879.24 亿美元，较 2018 年 12 月末上升 152 亿美元，升幅为

0.5%。                                                          【Wind】 

 英国 2018 年四季度 GDP 季调值 1.33%。 

英国 2018 年四季度 GDP 季调值 1.33%，前值为 1.56%。2019 年 1 月 CPI 环

比-0.8%，预期-0.7%，前值为 0.2%。核心 CPI 环比-0.84%。          【Wind】 

 美国 2019 年 1 月 CPI 同比 1.6%，前值 1.9%。 

美国 2019 年 1 月 CPI 同比 1.6%，前值 1.9%；1 月 CPI 季调环比 0%，前值

0%。核心 CPI 同比 2.2%，前值 2.2%。2019 年 1 月核心 PPI 季调同比 2.4%，前

值 2.5%；1 月 PPI 最终需求同比季调 2%，前值 2.5%。2018 年 12 月核心零售总

额季调环比-2%，前值 0.08%。                                    【Wind】 

 中国 2019 年 1 月 CPI 同比 1.7%，PPI 同比 0.1%。 
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中国 2019 年 1 月 CPI 同比 1.7%，预期 1.82%，前值 1.9%；PPI 同比 0.1%，

预期 0.2%，前值 0.9%。1 月 M0 同比 17.2%，前值 0.9%；M1 同比增 0.4%，前值

为 1.5%，M2 同比增 8.4%，前值为 8.1%。                          【Wind】 

2.2. 行业要闻 

 俄铝委任 Evgeny Kuryanov 为执行董事。 

俄铝发布公告，Sergei Popov 因俄罗斯地区大选已提出辞任执行董事，自 2019

年 2月 14日起生效。Evgeny Kuryanov已获委任为公司执行董事，而Maxim Poletaev、

Randolph N.Reynolds、Kevin Parker、Christopher Burnham 及 Nick Jordan 已获委

任为公司独立非执行董事。                                       【长江有色】 

 第一量子斥资百亿的巴拿马铜矿项目启动。 

全球最大的新铜矿项目 Cobre Panama 已在巴拿马启动，不久后将向当前即将

迎来供应赤字的铜市场带来供应，项目的投资方为加拿大第一量子矿业公司。项目预

计将于 2021 年全面投产。                                    【长江有色】 

 Capital：铜价到 2025 年将上涨逾 60%至近 10000 美元/吨。 

根据 Capital Economics Ltd.的数据，由于供应增长受限以及电动车辆的需求激

增，铜价到 2025 年将上涨逾 60%至近 10000 美元/吨。 

2018-2022 年名义价格平均为 7038 美元/吨，2023-2027 年为 9,466 美元/吨，

2028-2037年为 8,901美元/吨。                                   【长江有色】 

 印度 Hindalco 铝业银团贷款 22.8 亿美元收购美国铝生产商 Aleris。 

印度亿万富翁 Kumar Mangalam Birla 的 Hindalco Industries Ltd.聚集了一个由

亚洲，美国和欧洲银行组成的财团，为其收购铝生产商 Aleris Corp.提供资金。

Hindalco 是印度 Aditya Birla 集团的一部分。 

Novelis 对 Aleris 的收购也为 Hindalco 提供了进入汽车和交通等高增长行业，以

及进入航空和国防领域的机会。                                 【长江有色】 

 镍铁生产商 South32 与 Cerro Matoso 工会达成协议避免罢工。 

澳大利亚镍铁生产商南方 32（South32）周四表示，该公司已同意与哥伦比亚

Cerro Matoso 矿的两家工会签订为期 4 年的合同，以避免工会因薪酬和其他福利而

举行罢工。 

该公司的子公司 Cerro Matoso 在一份声明中说，新条款将持续 4 年，为签署协

议的工人提供奖金，增加工资以及其他福利。                     【长江有色】 

2.3. 重公司重要公告 

 云海金属发布 2018 年业绩快报。 

2018 年公司实现营业收入 510,577.31 万元，较去年同期 492,686 万元增长

3.63%；营业利润 40,991.34 万元，较去年同期 16,523.30 万元增长 148.08%；利润
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总额 40,320.64 万元，较去年同期 18,859.83 万元增长 113.79%；归属于上市公司股

东的净利润 33,278.40 万元，较去年同期 15,482.19 万元增长 114.95%。 

业绩变动的主要原因是：报告期内主营产品销售价格上涨、成本下降利润增加及

收到政府拆迁补偿款。                                              【Wind】 

 金贵银业发布与湖南省资产管理有限公司战略合作的进展公告 

公司于 2019 年 1 月 29 日与甲方 1：湖南资管及甲方 2:郴州资管 签署了《战略

合作框架协议》。近日，公司收到甲方首笔流动性支持资金共计 1 亿元，借款方式为

信托贷款，借款期限为一年。                                      【Wind】 

3. 金属价格及库存变化 

3.1. 金属价格 

图表 5：2018 年初至今黄金价格变化  图表 6：2018 年初至今白银价格变化 
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来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表 7：2018 年初至今 LME 基本金属价格变化  图表 8：2018 年初至今 SHFE 基本金属价格变化 
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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 9：18 年以来涨幅较大的小金属  图表 10：18 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 11：LME 金属库存变化  图表 12：上期所金属库存变化 
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来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

4. 周策略建议 

美国 2018 年 12 月零售数据季调后环比下降 1.32%，而前值为 0.22%，而 2017

年同期值为 0.58%。另外，美国 2 月 9 日当周初请失业金人数达到 23.9 万人，高于

预期和前值，与美元指数的短期跳水相对应的则是黄金价格的快速上涨，截止当前黄

金价格已经达到 1325 美元/盎司。下周仍有欧洲各国经济数据陆续公布，基于此前公

布的英国 1 月核心 CPI 环比-0.84%，欧洲各经济体经济数据或将同样不容乐观，对

于黄金的价格保持乐观。 

铜的基本面仍然值得持续关注，近期铜库存的下降对于铜价有所支撑。未来两年

矿产铜的短缺预期不变，建议对铜保持关注。 

铌铁的价格稳定 25 万/吨的水平，钒铁小幅上涨至 24.5 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 13：重点关注股票池表现 

2019/2/16 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E

601899.SH 紫金矿业 3.25 0.20 0.24 0.30 16.3 13.5 10.8

000807.SZ 云铝股份 3.86 -0.17 0.23 0.51 25.8 10.9 7.2

002182.SZ 云海金属 6.95 0.50 0.60 0.00 14.1 12.9 10.4

002716.SZ 金贵银业 6.39 0.32 0.41 0.49 18.6 15.1 13.1

601677.SH 明泰铝业 9.48 0.87 1.10 1.34 10.3 8.1 6.5

603993.SH 洛阳钼业 4.16 0.25 0.29 0.31 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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