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——有色金属行业数据周报03.04-03.08 

  2019 年 03 月 04 日 

 看好/维持  

 有色金属  周度报告  

 

投资观点：  

1、一周价格综述：工业金属整体偏强，市场风险情绪复燃 

 上周基本金属价格整体表现偏强，本周影响价格的核心因素聚焦现货、

库存及市场风险偏好的变化。从价格涨跌幅看，SHFE3 月期铜、铝、锌、

铅、镍及锡分别涨跌+1.16%、+0.07%、+2.86%、+4.31%、+1.99%及+0.98%，

LME3 月期铜、铝、锌、铅、镍及锡则分别变化-0.54%、-0.21%、+1.7%、

+1.6%、+0.9%及+0.44%。 

 经济数据方面，周内公布的制造业数据整体不佳，但经济数据出现分化，

而全球风险偏好整体提升。中国方面，中国 2 月官方制造业 PMI 创三年

新低至 49.2，但中美贸易谈判取得实质性进展，此外，中国的上证指数

录得 2015 年来最大单周涨幅且已进入技术性牛市。欧元区方面，其 2月

工业景气指数创 2016 年 12 月来最差，2月 PMI 终值创近 66个月低位，

但欧洲股票指数整体创 2018年 10月以来新高。美国 2018年 GDP升至 2.9%

并创 2015 年来最佳增速，美国成屋销售数据亦录得两年最佳表现，带动

美元周内的探底反弹，但美国 ISM 制造业 PMI 却创 2016 年 11 月来最低

至 54.2，但这并不影响道指及标普分别创去年 11月及 10 月的新高。 

 本周风险事件和数据较多。中国两会将在周内召开，此外中国的 2 月贸

易帐及 2 月外汇储备将在本周四公布。而欧洲央行、澳洲联储及加拿大

央行周均将公布利率决议，美国 2月非农报告及失业率亦将公布。 

 黄金 ETF-SPDR 持仓周内累计减少近 16 吨至 772.46 吨，回归至 12 月末

水平—对金价的反弹可能形成抑制。 

 基本金属代表实际消费的现货价格与代表预期消费的期货价格出现分歧 

 金属库存区域性转移，铜、铝及锌均为外降内增，国内季节性累库延续。

上海保税铜库存相当于全球交易所铜仓单总量的 99.6%，而社会库存相当

于总量的 115%。但铜注销仓单大幅攀升（83%）隐现软逼仓风险，伦敦可

交割铜库存仅为 2.22 万吨，且伦铜 2 月库存降幅创 1970 年来最大。伴

随 CFTC铜非商业净空持仓的急速下降，需关注是否有大量多头买盘跟进。 

2、投资建议：估值修复行情或延续 

 全球金融市场的风险情绪均有提升，这意味着有色板块估值修复的行情

可能延续。但另一方面，市场风险情绪的上涨对黄金的避险需求产生压

制，这或意味着短期黄金下行压力可能加大。铜方面需要关注伦铜的软

逼仓风险或有所形成，沪伦比值或因此而有进一步回落的可能。建议组

合配置紫金矿业（40%）、江西铜业（30%）及鹏欣资源（30%）。风险提示：

市场风险情绪大幅回撤，基本金属库存大幅增长，基本金属现货贴水持

续大幅放大。 
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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 6.52%，有色金属板块上涨 6.75%，跑赢 HS300 指数 0.2 个百分点。从年初

至今的有色板块及 HS300 指数收益率观察，有色板块整体反弹 20.7%，跑输 HS300 指数 3.9 个百

分点，在申万各子版块中收益排名 14。从有色子版块观察，年内有色行业以新材料、磁性及小金属

板块整体年回报率强于 HS300 指数，其他子版块未能跑赢指数，而黄金板块涨幅最低仅为 6.9%。

再回到周内表现观察，周内有色金属板块全线上涨，稀土板块重归强势。其中稀土、钨及锂分别上

涨+11.3%、+9.8%及+9.6%，磁性材料、金属新材料及黄金板块表现略逊，但亦分别出现+4.3%、

+3.2%及+2.1%的涨幅。基本金属各板块涨幅区间处于+7%至+9%之间。从个股表现观察，宏达股

份（+25%），锌业股份(+21%)及章源钨业(+20%)位列有色板块涨幅前三；兴业矿业（-11%）、鹏起

科技（-6%）及银泰资源（-3%）位列有色板块跌幅前三，其中兴业矿业的大幅下跌主要与银漫矿

业安全事故停产停休整顿有关。 

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 
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资料来源：Wind，东兴证券研究所  

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 

周内基本金属价格整体表现强势。上海及伦敦的基本金属指数均现不同程度反弹。分品种看，铜及

铝境内外略有分化，其中沪铜周内上涨+1.16%而伦铜周内下跌-0.54%，沪铝周内上涨+0.07%而伦

铝下跌-0.21%。其他基本金属内外盘涨幅均接近且基本一致。 
 

表 1: 基本金属涨跌 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

基本金属价格周内的相关性状态稳定。金属价格间的关联性有所增强，与美元延续了负相关系，与

原油的正联动关系略有修复。此外，以上证为代表的国内金融市场风险情绪及以美 10 债为代表的

利率环境对基金属价格的整体影响依然较为显著，反映了风险偏好及流动性环境与基金属价格仍有
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较高联动的特点。 

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：代表实际消费的现货价格与代表预期消费的期货价格出现分歧 

周内基本金属现货升贴水均价维持相对稳定，除了沪锌和沪铅现货升贴水周均价出现收窄外，其他

金属现货升贴水变动幅度不大（锡现货升贴水出现走强迹象）。尽管基金属现货升贴水稳定，但若

按月均值变化幅度观察，可以发现上海的基本金属现货较期货价格全面出现均值回落现象，反映出

代表实际消费的现货和代表预期消费的期货间已经出现分歧。此外，从最新现货升贴水及时价格观

察，除沪锌外国内基本金属全面进入现货贴水状态，而沪锌现货升水幅度亦由 1 月底的 1060 元/吨

大幅降至当前的 150 元/吨，现货升贴水的变化与近期库存的变动有关系，此外也与实际消费依然未

有明显起色有关（即实际消费弱于预期消费），这在一定程度上会对期货价格的上涨形成压力。 

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  
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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  

 

全球期货交易所总库存（SHFE+LME+COMEX）：库存区域性转移继续，铜、铝及锌均为外降内增 

基本金属全球显性库存在周内变化不大，但库存区域性转移格局延续。铜、铝库存微幅上涨，锌、

铅、镍库存略有回落。从库存变动幅度及地区观察，铜及铝分别出现+0.7%及+0.2%的增长至 53.4

万吨及 251.8 万吨，锌库存下降-4.3%至 20.6 万吨，而库存的区域性转移在这两品种上依旧明显。

其中 LME 及 Comex 铜库存周内分别下降 7725 吨（-6%）及 6751 吨（-11%），但上海铜库存却出

现 1.82 万吨的增长（+5%），致使全球交易所铜库存周内略有攀升。此外，上海的保税铜库存已经

达到 53.2 万吨，相当于全球交易所显性铜库存的 99.6%，而上海计入保税库存后的社会库存（未

计入交易所仓单）累计达到 61.67 万吨，相当于全球显性铜库存的 115.5%，这部分库存压力对仓

单的转化仍然需要关注。铝库存方面，LME 出现 6850 吨的下降（-1%），而上海方面出现 1.14 万

吨的增长（主要源于小计库存增加），致使全球铝库存周内亦略有攀升。锌库存方面，周内 LME 锌

下降 1.66 万吨（-20.4%），但国内锌库存出现 7223 吨增加（主要源于小计出现 7529 吨上涨），削

弱了全球显性锌库存的降幅。 
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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：铜注销仓单大幅攀升隐现软逼仓风险 

注销仓单方面最亮眼的莫过于伦铜注销仓单占比的大幅攀升，此外，伦铅注销仓单占比亦有比较明

显的上涨。伦铜注销仓单方面，周内伦铜的注销仓单大幅增加近 1 万吨吨至 10.39 万吨，带动其注

销仓单占比由二月初的 29%大幅攀升至二月末的 83%，这意味着伦敦金属市场可交割的铜库存仅

有 2.22 万吨，显示出软逼仓风险已经开始出现。而伦铅方面，其注销仓单占比亦由二月初的 9.58%

大幅升至 42.5%，对周内铅价的上涨起到了有效贡献。从其他基本金属观察， 铝、锌、镍、锡的

注销仓单占比分别为 46.3%、28.7%、37.5%及 39.3%，整体注销仓单占比亦维持于相对偏高位置。 
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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（53.2 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  
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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 

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（%）  
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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  
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三、周行业和公司动态： 

 迪拜黄金和商品交易所推出以美元结算的锌、铝期货：迪拜黄金和商品交易所

（DGCX）周日表示将推出两种新的基础金属产品，即铝期货和锌期货；这两

款新产品将于 3 月 22 日上市，旨在吸引全球投资者，每份铝期货和锌期货的

合约规模将为 5 公吨，以美元计价和交易。 

 秘鲁发生 7.2 级地震：3.1 日北京时间 17 点，秘鲁东南部发生 7.2 级地震，秘

鲁南部为主产铜矿区，秘鲁 2018 年产铜矿金属量 250 万吨左右，位居世界第

二，2 月上旬秘鲁南部，智利北部连续暴雨，刚果金因为采矿税上调矿企减产

等，铜矿产量 disruption 在 2019Q1 尽显提升，加剧市场对于铜矿紧缩预期，

1 月上旬 SMM 铜精矿现货 TC 报价在 90 美元/吨以上，而截至本周五成交区间

已经回落至 75-80 美元/吨。 

 韦丹塔有意销售 Sterlite 铜精矿库存：Vedanta 计划很快将年产 40 万吨的冶

炼厂剩余的 35,000 吨铜精矿出售。公司和政府消息人士上周表示，Vedanta

正在销售泰米尔纳德邦的 Sterlite 冶炼厂铜精矿库存，希望削减去年 5 月份永

久关闭的工厂的成本。大选将在 5 月举行，泰米尔纳德邦的两个主要政党反对

重新开放冶炼厂，增加停产的可能性。 

 五矿资源 Las Bambas 货运不受影响 推迟部分发货：中国五矿集团控股的

MMG 周一表示，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，将被迫暂停秘鲁马塔拉尼港（Matarani）部分铜精矿发货。

秘鲁监察专员办公室表示，该公司一直使用替代路线将其铜精矿从 Las 

Bambas 运往马塔拉尼港进行装运。 

 科马索铜业扩建铜矿一期产量 360 万吨：总部位于美国的 Cupric Canyon 

Capital 的子公司科马索铜业(Khoemacau Copper Mining)表示，已获得 5.65

亿美元的债务和特许权使用费资金，用于建设一座铜矿。该矿计划从 2021 年

起第一阶段生产约 360 万吨铜矿。 

 盛屯矿业刚果（金）项目第一批电积铜产品下线：近期盛屯矿业刚果(金)项目

第一批电积铜产品下线。该项目于 2018 年 2 月开始动工，2018 年 6 月 29 日

进入安装调试阶段。该项目设计产能 3500 吨钴，10000 吨铜，总投资额 6000

万美元。 

 秘鲁预计 2019 年铜产出 250 万吨：锌产出和黄金产量将与 2018 年的水平类

似。预计 2019 年矿业投资将增长至 60 亿美元。 

 盛屯矿业拟逾 5 亿元收购海外铜钴矿山资产：盛屯矿业 2 月 26 日晚间公告，

公司间接全资控股子公司旭晨国际，拟现金收购恩祖里 100%股权，总交易金

额不超 1.14 亿澳大利亚元（折合人民币不超 5.46 亿元）。恩祖里主要资产为刚

果民主共和国加丹加地区铜钴矿山，主要包括卡隆威采矿项目和 FTB 勘探项目。 

 常铝股份在 2 月 27 日晚间发布 2018 年度业绩快报，实现营业总收入 42.09

亿元，较上年同期增长 3.58%，实现归属于上市公司股东净利润-4.32 亿元，

较去年同期下降 352.99%。 

 亿纬锂能对外发布业绩快报显示，2018 年度公司实现营业总收入 43.51 亿元，

较上年同期上升 45.90%；归属于上市公司股东的净利润 5.71 亿元，较上年同

期上升 41.57%。 
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 天齐锂业发布业绩快报：报告期内，公司实现营业总收入 62.45 亿元，同比增

加 14.16%；实现归属于上市公司股东的净利润 22.1 亿元，同比增加 3.03%。 

 银漫安全事故：银漫矿业二期 5000t/d 铅锌系统于 18 年底提前实现试生产，

达产后主要金属产量预计分别为锌 4 万吨，铅 0.6 万吨，铜 0.5 万吨，银 350

吨，锡 0.75 万吨。本次发生的重大运输安全事故已造成 21 人死亡，SMM 认

为，本次安全事故可能将引发政府对内蒙古地区各矿山生产安全的高度重视，

或波及内蒙古地区的铜矿生产，内蒙古地区 2018 年产铜矿占中国年度产量 8%

左右。 

 诺里尔斯克预计 2019 年钯的供应缺口将扩大：全球最大的钯生产商诺里尔斯

克镍业(Norilsk Nickel)周二表示，所有主要市场的排放法规更加严格，初级供

应停滞不前，这将扩大 2019 年钯的缺口。主要用于减排汽车催化剂的钯的价

格周二在伦敦创下历史新高，原因是南非矿工可能举行罢工，加剧了市场本已

吃紧的供应担忧。 

 钯价突破每盎司 1550 美元 续刷纪录新高：由于担忧全球供应短缺，现货钯价

延续强劲涨势，一度涨 0.6％，至创纪录的 1,552.13 美元/盎司。钯价年初至今

上涨了 23%。 

 全球金矿业巨头巴里克黄金(Barrick Gold)没有意向提高对竞争对手纽蒙特矿

业(Newmont Mining)的收购出价。 

资料统一来源：SMM，华尔街日报，上证资讯 

 

风险提示：市场风险情绪大幅回撤，基本金属库存大幅增长，基本金属现货贴水持续大幅放大。 

 

 

 

 

 

四、周重要经济数据： 

表 5：20190304-0308 重要经济数据预览： 

20190304-0308 时间 指标 前值 预测值 

周一 

17:30 欧元区 3 月 Sentix 投资者信心指数 -3.7 -3.1 

18:00 欧元区 1 月 PPI年率% 0.8 0.2 

周二 

  十三届全国人大二次会议开幕--政府工作报告 

9:45 中国 2 月财新服务业 PMI 53.6 53.7 

11:30 澳洲联储公布利率决议% 1.5 1.5 
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17:00 欧元区 2 月 Markit 综合PMI终值 51.4 51.4 

18:00 欧元区 1 月零售销售月率% -1.6   

23:00 美国 2 月 ISM 非制造业PMI 56.7 57.2 

周三 

21:15 美国 2 月 ADP 就业人数 21.3 18.5 

21:30 美国 12 月贸易帐（亿美元） -493 -542 

23:00 加拿大央行公布利率决议 1.75 1.75 

周四 

3:00 美联储公布经济褐皮书     

10:30 中国 2 月贸易帐（美元计价） 391.6 271.5 

16:00 中国 2 月外汇储备（亿美元） 30880 30930 

18:00 欧元区四季度季调后 GDP 年率终值% 1.2 1.2 

20:45 欧洲央行利率决议 -0.4 -0.4 

周五 

21:30 美国 2月季调后非农就业人口变动（万） 30.4 18.5 

21:30 美国 2 月失业率% 4 3.9 
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