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 行业投资观点：受流动性改善、积极财政政策实施预期以及中美贸易谈判

出现积极进展影响，风险偏好提升，近期有色金属价格出现了一定的回升，

但有色总体供需依旧处于弱平衡态势，全行业投资机会仍有待观察，维持

行业“中性”的投资评级。短期看，我们认为资本市场预期改善以及风险

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：中国制造 PMI 连续三月低于荣枯线；地方债两个月发行逾 7700

亿元，一季度规模将超万亿元；美国四季度 GDP 回落至 2.6%，高于预期； 

Codelco：Chuquicamata 井下开采铜矿今年中期将开始运行；澳洲 MMG

将推迟秘鲁马塔拉尼港部分铜精矿发货。 

 行情回顾：上周有色指数上涨 6.75%，跑赢沪深 300 指数（+6.52%）0.23

个百分点，在申万 28 个子行业中排名第 11 位。分子行业看，有色所有子

行业均上涨，其中稀土（+11.35%）、钨（+9.83%）和锂（+9.75%）涨幅

居前。 

 产品价格跟踪：工业金属：上周工业金属价格总体上涨，其中 LME 铜价

下跌 0.54%，SHFE 铜价上涨 1.13%；LME 铝价下跌 0.21%，SHFE 铝价

上涨 0.29%；LME 铅价上涨 3.59%，SHFE 铅价上涨 4.29%；LME 锌价

上涨 2.42%，SHFE 锌价上涨 1.74%；LME 锡价上涨 0.44%，SHFE 锡价

上涨 0.50%；LME 镍价上涨 1.42%；SHFE 镍价上涨 1.68%。贵金属：

上周贵金属价格下跌，其中黄金下跌 2.52%；白银下跌 4.72%。小金属：

上周小金属价格总体平稳，仅有钴（-3.17%）和锑（-2.00%）的价格下跌。

稀土氧化物：上周除氧化钕（-0.96%）、氧化镝（+1.60%）和氧化铽

（+1.36%）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、积极财政政策实施预期以及中美贸易谈判出现积极进展影响，风险偏好提升，近期有色金属价格出现了一

定的回升，但有色总体供需依旧处于弱平衡态势，全行业投资机会仍有待观察，维持行业“中性”的投资评级。短期看，

我们认为资本市场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 

 中国制造业PMI连续三月低于荣枯线。2月28日，国家统计局发布的数据显示，2月份中国制造业采购经理指数（PMI）

为 49.2%，比上月下降 0.3个百分点。这是连续第三个月处于枯荣线下方。数据显示，2 月份新订单指数回升至 50.6%，

结束了连续 8 个月下降趋势。另外，主要原材料购进价格指数为 51.9%，较上月大幅回升 5.6 个百分点。【证券日报】 

 地方债两个月发行逾 7700 亿元，一季度规模将超万亿元。2 月 28 日，湖北省、内蒙古自治区、宁夏回族自治区披露

地方债发行结果。至此，2 月份地方债发行规模达 3588.7 亿元，1 月-2 月累计，全国发行地方政府债券 7768.4 亿元。

预计一季度发行规模可能超过 1 万亿元。分析人士认为，今年地方债发行提前启动，且发行规模大幅增加，募资多用

于公路、城市轨道交通、水利、环保防污、棚户区改造等重大基建工程，基建投资有望迎来全面反弹。【证券日报】 

 美国四季度 GDP 回落至 2.6%，高于预期。美国商务部发布数据显示，美国四季度实际 GDP 年化季环比初值 2.6%，

较前值 3.4%大幅回落，但高于预期 2.2%。一同公布的数据显示，美国 2018 年经济增速为 2.9%，为 2015 年以来最

高，但略低于特朗普政府设定的 3%的年度目标。【华尔街见闻】 

 盛屯矿业年产千吨级钴项目投产，持续加码打造闭环全产业链。近日，盛屯矿业刚果金项目第一批电积铜产品下线，

据悉，此项目于 2018 年 2 月开始动工，6 月 29 日进入安装调试阶段，今年 2 月 22 日产出第一批电积铜，项目设计

产能 3500 吨钴，10000 吨铜，总投资额 6000 万美元。同时，盛屯矿业与金川国际合作，欲包销未来金川国际旗下

穆松尼项目迪拉拉西矿体中适宜出售的全部铜钴矿。穆松尼项目目前处于可研阶段，拥有 87 万吨铜以及 29 万吨钴资

源量，铜品位 2.8%，钴品位 0.9%，矿山资源非常优质，预计 2020 年达产后，将有 3.8 万吨铜/7500 吨钴精矿产量。

【上海有色网】 

 Codelco：Chuquicamata 井下开采铜矿今年中期将开始运行。2 月 27 日消息，智利国有铜矿产商 Codelco 的总裁

Juan Benavides 周三称，该公司旗下智利 Chuquicamata 井下开采铜矿今年中期将开始运行。Codelco 在 2018 年宣

布将投资 55.5 亿美元，将该全球最大露天开采铜矿转为井下开采铜矿。这也是该公司正在推进的一个耗资 390 亿美

元、历时 10 年的扩张老旧铜矿产能并维持高铜矿产出计划的一部分。Chuquicamata 铜矿和临近的 Radomiro Tomic

铜矿去年产铜 653,000 吨。【文华财经】 

 澳洲 MMG 将推迟秘鲁马塔拉尼港部分铜精矿发货。据外电 2 月 25 日消息，中国五矿集团澳洲子公司 MMG Ltd 周

一称，将被迫推迟秘鲁马塔拉尼港（Matarani）部分铜精矿发货，因当地土著社区封锁了拉斯班巴斯(Las Bambas)

大型铜矿通往港口的运输道路。根据秘鲁能源和矿业部数据，拉斯班巴斯铜矿位于秘鲁南安第斯山脉海拔约 4000 米，

2018 年铜产量约为 38.5 万吨，低于 2017 年的 45.3 万吨。【文华财经】 

 

三、 行情回顾 

上周有色指数上涨 6.75%，跑赢沪深 300 指数（+6.52%）0.23 个百分点，在申万 28 个子行业中排名第 11 位。分子行业看，

有色所有子行业均上涨，其中稀土（+11.35%）、钨（+9.83%）和锂（+9.75%）涨幅居前。 
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图表1 上周申万有色上涨 6.75%，在申万 28 个行业中
位居 11 位  

 

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 

 

四、 价格数据跟踪：工业金属上涨为主，贵金属价格回调 

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 6442 -0.60% -0.54% 5.04% 8.96% 美元/吨 

LME 铝 1911 0.29% -0.21% 0.29% 3.10% 美元/吨 

LME 铅 2137 -0.09% 3.59% 2.49% 6.29% 美元/吨 

LME 锌 2778 0.65% 2.42% 3.31% 13.18% 美元/吨 

LME 锡 21645 0.05% 0.44% 4.26% 11.23% 美元/吨 

LME 镍 13175 0.84% 1.42% 6.68% 23.77% 美元/吨 

SHFE 铜 50270 0.02% 1.13% 5.83% 4.36% 元/吨 

SHFE 铝 13650 -0.29% 0.29% 1.26% 0.33% 元/吨 

SHFE 铅 17615 1.85% 4.29% 0.46% -2.17% 元/吨 

SHFE 锌 21960 0.69% 1.74% 2.12% 6.01% 元/吨 

SHFE 锡 150880 0.28% 0.50% 2.21% 4.87% 元/吨 

SHFE 镍 103160 0.94% 1.68% 9.97% 17.19% 元/吨 

铜：1# 49940 -0.18% 1.05% 5.40% 3.44% 元/吨 

铝：A00 13560 -0.37% 0.30% 1.19% 0.82% 元/吨 

铅：1# 17550 1.15% 3.54% -1.96% -5.39% 元/吨 

锌：1# 21835 0.09% 0.41% -1.53% -0.59% 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 

锡：1# 149750 0.00% 0.17% 1.87% 3.63% 元/吨 

镍板：1# 103550 0.29% 1.37% 9.69% 15.50% 元/吨 

COMEX 金 1299 -1.28% -2.52% -1.22% 1.40% 美元/盎司 

COMEX 银 15 -2.42% -4.72% -3.68% -1.83% 美元/盎司 

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

1#钴 305000 0.00% -3.17% -8.96% -12.86% 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% -1.79% -3.51% 元/千克 

锗锭 7850 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 元/千克 

1#锑 49000 0.00% -2.00% -2.97% -3.92% 元/吨 

1#镁锭 17850 0.00% 0.00% -1.65% -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 400000 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 元/吨 

氧化钕 309000 0.00% -0.96% -0.96% -1.59% 元/吨 

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

氧化钐 12750 0.00% 0.00% 0.00% -7.27% 元/吨 

氧化镝 1270 0.00% 1.60% 4.96% 4.96% 元/千克 

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

氧化铽 2975 0.34% 1.36% 1.36% 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2019/03/01 

 

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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