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 行业投资观点：受流动性改善以及积极财政政策实施预期推动，近期风险

偏好提升，有色金属价格出现了一定的回升，但有色总体供需弱平衡态势

并没有发生根本性的变化，全行业投资机会仍需等待，维持行业“中性”

的投资评级。短期看，我们认为资本市场悲观预期改善以及风险偏好上升

是近期有色股价表现的主要驱动力，目前来看，这些积极因素仍在延续，

短期建议关注对流动性及风险偏好较为敏感的工业金属品种的投资机会，

相关公司云南铜业、中国铝业、锡业股份。中长期看，我们建议关注经济

放缓、货币政策放松带来贵金属投资机会，相关公司山东黄金、中金黄金。 

 行业要闻：央行最新货币政策报告，提出政策有较大空间，稳健没了“中

性”；第七轮中美经贸高级别磋商在华盛顿开幕；美国解除对俄制裁后，俄

铝恢复与西方再保险企业谈判；洛阳钼业 5 亿收购 IXM，全球钴资源话语

权进一步加强。 

 行情回顾：上周有色指数上涨 6.0%，跑赢沪深 300 指数（+5.43%）0.57

个百分点，在申万 28 个子行业中排名第 10 位。分子行业看，有色所有子

行业均上涨，其中金属新材料（+9.37%）、铜（+7.24%）和锂（+7.23%）

涨幅居前。 

 产品价格跟踪：工业金属：上周工业金属价格以涨为主，其中 LME 铜价

上涨 4.06%，SHFE 铜价上涨 2.81%；LME 铝价上涨 3.18%，SHFE 铝价

上涨 1.80%；LME 铅价下跌 0.67%，SHFE 铅价上涨 0.21%；LME 锌价上

涨 1.80%，SHFE 锌价上涨 1.12%；LME 锡价上涨 2.11%，SHFE 锡价上

涨 1.10%；LME 镍价上涨 4.63%；SHFE 镍价上涨 4.08%。贵金属：上周

贵金属价格上涨，其中黄金上涨 2.08%；白银上涨 2.38%。小金属：上周

小金属价格总体平稳，仅有钴（-1.56%）和锑（-0.99%）的价格下跌。

稀土氧化物：上周除氧化钕（-0.80%）和氧化镝（+1.63%）外，其他稀

土氧化物价格稳定。 

 风险提示：（1）需求低迷风险。如果未来全球及中国经济复苏乏力、固定

投资和消费低迷，或者国际贸易争端增加，有色金属需求将受到较大的影

响，并进一步影响有色行业景气度和相关公司的盈利水平。（2）供给侧改

革和环保政策低于预期的风险。如果未来供给侧改革和环保政策变化或者

实施效果低于预期，将削弱供给侧改革已取得的成效，有色行业可能重新

陷入产能过剩的状态。（3）价格和库存大幅波动的风险。有色行业具有周

期属性，且存在现货和期货市场，价格和库存除了受供需影响外，还受到

其他诸多因素影响，波动较为频繁。如果未来因预期和非预期因素影响，

有色价格和库存出现大幅波动，将对有色公司经营和盈利产生重大影响。 
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一、 行业投资观点 

受流动性改善以及积极财政政策实施预期推动，近期风险偏好提升，有色金属价格出现了一定的回升，但有色总体供需弱

平衡态势并没有发生根本性的变化，全行业投资机会仍需等待，维持行业“中性”的投资评级。短期看，我们认为资本市

场悲观预期改善以及风险偏好上升是近期有色股价表现的主要驱动力，目前来看，这些积极因素仍在延续，短期建议关注

对流动性及风险偏好较为敏感的工业金属品种的投资机会，相关公司云南铜业、中国铝业、锡业股份。中长期看，我们建

议关注经济放缓、货币政策放松带来贵金属投资机会，相关公司山东黄金、中金黄金。 

 

二、 行业要闻 

 央行最新货币政策报告，提出政策有较大空间，稳健没了"中性"。2 月 21 日周四晚间，央行发布《2018 年第四季度

中国货币政策执行报告》（以下简称“报告”）。相比于上季度报告，本季度报告在针对下一阶段货币政策表述方面有

重大调整——货币政策保持稳健但不提“中性”，删去“把好货币供给总闸门”，且提出“货币政策有较大空间”。【券

商中国】 

 第七轮中美经贸高级别磋商在华盛顿开幕。美国当地时间 2 月 21 日上午，习近平主席特使、中共中央政治局委员、

国务院副总理、中美全面经济对话中方牵头人刘鹤与美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦，在美国白宫艾森豪威

尔行政办公楼共同主持第七轮中美经贸高级别磋商开幕式。本轮高级别磋商定于 21-22 日在华盛顿举行，双方团队已

于 19 日开始工作层磋商。【新华社】 

 美国解除对俄制裁后，俄铝恢复与西方再保险企业谈判。俄罗斯国家再保险公司（RNRC）的官员表示，在美国解除

对俄制裁后，全球第二大铝生产商俄罗斯铝业（Rusal）正与西方企业就恢复风险再保险进行谈判。 1 月 28 日，美

国政府解除了对俄罗斯铝业（Rusal）和铝业大亨奥列格·德里帕斯卡（Oleg Deripaska）的其他核心资产的制裁。【新

浪网】 

 嘉能可削减刚果矿场铜矿和钴矿产量。据华尔街日报，嘉能可计划在其刚果最大的铜钴矿之一 Mutanda 矿场削减产

量。该矿去年的钴供应量在全球占比达 20%。报道称，位于刚果的铜钴矿 Mutanda Mining Sarl 的减产可能是暂时的，

因该公司正在寻找新的铜矿开采方式。【华尔街见闻】 

 洛阳钼业 5 亿收购 IXM，全球钴资源话语权进一步加强。近日，洛阳钼业发布公告表示，公司香港全资子公司 CMOC 

Limited 自 New Silk Road Commodities Limited 处购买其持有的 New Silk Road Commodities SA（简称“NSRC”）

100%的股权，洛钼控股将以 4.95 亿美元，加上标的集团期间净收益作为对价，从而通过 NSRC 间接持有 IXM B.V. 

100%股权。IXM 总部位于瑞士日内瓦，在全球从事铜、锌、铅精矿及粗铜、精炼基本金属采购、混合、出口、运输

和贸易，产品主要销往亚洲和欧洲。作为全球顶级矿产贸易商之一，截至目前，IXM 在 15 个国家和地区拥有超过 250

名员工。【上海有色网】 

 

三、 行情回顾 

上周有色指数上涨 6.0%，跑赢沪深 300 指数（+5.43%）0.57 个百分点，在申万 28 个子行业中排名第 10 位。分子行业看，

有色所有子行业均上涨，其中金属新材料（+9.37%）、铜（+7.24%）和锂（+7.23%）涨幅居前。 
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图表1 上周申万有色上涨 6.0%，跑赢沪深 300 指数
0.57 个百分点 

 

图表2 上周有色子行业涨跌表现 

  

 

 

  

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

一、  

四、 价格数据跟踪：工业金属普涨，小金属平稳 

图表3 重要品种价格变化 

 最新日期 当日变化 一周变化 过去一月变化 本年变化 单位 

LME 铜 6477 1.62% 4.06% 9.00% 9.56% 美元/吨 

LME 铝 1915 0.42% 3.18% 0.98% 3.32% 美元/吨 

LME 铅 2063 -0.34% -0.67% 1.70% 2.61% 美元/吨 

LME 锌 2712 1.35% 1.80% 3.61% 10.51% 美元/吨 

LME 锡 21550 1.22% 2.11% 4.11% 10.74% 美元/吨 

LME 镍 12990 1.13% 4.63% 11.07% 22.03% 美元/吨 

SHFE 铜 49710 -0.14% 2.81% 5.41% 3.20% 元/吨 

SHFE 铝 13610 0.74% 1.80% 1.95% 0.04% 元/吨 

SHFE 铅 16890 0.54% 0.21% -3.57% -6.19% 元/吨 

SHFE 锌 21585 -0.16% 1.12% 4.78% 4.20% 元/吨 

SHFE 锡 150130 -0.38% 1.10% 0.95% 4.34% 元/吨 

SHFE 镍 101460 0.36% 4.08% 9.46% 15.26% 元/吨 

铜：1# 49420 -0.22% 2.62% 4.53% 2.36% 元/吨 

铝：A00 13520 0.60% 1.27% 1.96% 0.52% 元/吨 

铅：1# 16950 0.59% 0.59% -5.04% -8.63% 元/吨 

锌：1# 21745 -0.28% 1.64% 0.98% -1.00% 元/吨 

锡：1# 149500 -0.17% 1.01% 1.36% 3.46% 元/吨 
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 最新日期 当日变化 一周变化 过去一月变化 本年变化 单位 

镍板：1# 102150 0.10% 4.39% 9.02% 13.94% 元/吨 

COMEX 金 1309 0.39% 2.08% 2.95% 2.19% 美元/盎司 

COMEX 银 16 0.42% 2.38% 6.38% 1.45% 美元/盎司 

碳酸锂(电池) 100000 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 元/吨 

1#钴 315000 -1.56% -1.56% -8.03% -10.00% 元/吨 

海绵锆 250 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 元/千克 

钨精矿 95500 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 元/吨 

海绵钛 65.5 0.00% 0.00% 0.00% -1.50% 元/千克 

1#钼 275 0.00% 0.00% -3.51% -3.51% 元/千克 

锗锭 7850 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 元/千克 

1#锑 50000 0.00% -0.99% -0.99% -1.96% 元/吨 

1#镁锭 17850 0.00% 0.00% -2.19% -4.29% 元/吨 

铌 620 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 元/千克 

氧化镧 12750 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 元/吨 

氧化铈 13000 0.00% 0.00% 0.00% -1.89% 元/吨 

氧化镨 397500 0.00% 0.00% 0.00% -0.62% 元/吨 

氧化钕 309000 -0.80% -0.80% -1.28% -1.59% 元/吨 

氧化钇 19000 0.00% 0.00% 0.00% -7.32% 元/吨 

氧化钐 12500 0.00% 0.00% 0.00% -9.09% 元/吨 

氧化镝 1250 0.00% 1.63% 3.31% 3.31% 元/千克 

氧化铕 260 0.00% 0.00% 0.00% -10.34% 元/千克 

氧化铽 2935 0.00% 0.00% 0.00% -0.68% 元/千克 

资料来源：Wind、平安证券研究所。备注：最新行情日期为2019/02/22 

 

五、 风险提示 

（1）需求低迷风险。如果未来全球及中国经济复苏乏力、固定投资和消费低迷，或者国际贸易争端增加，有色金属需求

将受到较大的影响，并进一步影响有色行业景气度和相关公司的盈利水平。 

（2）供给侧改革和环保政策低于预期的风险。如果未来供给侧改革和环保政策变化或者实施效果低于预期，将削弱供给

侧改革已取得的成效，有色行业可能重新陷入产能过剩的状态。 

（3）价格和库存大幅波动的风险。有色行业具有周期属性，且存在现货和期货市场，价格和库存除了受供需影响外，还

受到其他诸多因素影响，波动较为频繁。如果未来因预期和非预期因素影响，有色价格和库存出现大幅波动，将对有色公

司经营和盈利产生重大影响。 
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市场有风险，投资需谨慎。 
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