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 有色金属  周度报告  

 

投资观点：  

1、一周价格综述：工业金属整体走弱，聚焦中国需求复苏进展 

 上周基本金属价格整体表现偏弱，本周影响价格的核心将聚焦于实际需

求复苏进展。从价格涨跌幅看，SHFE3 月期铜、铝、锌、铅、镍及锡分别

涨跌-2.89%、-1.28%、-4.98%、-1.72%、-2.52%及-2.6%，LME3 月期铜、

铝、锌、铅、镍及锡则分别-0.72%、-2.38%、-2.12%、-2.15%、-0.72%

及-1.27%的回撤。 

 从有色行业的数据观察，3-4 月整体行业基本面现状有进一步好转的预

期。首先，有色行业当前各品种的基本面依然有供应持续性偏紧，全球

性的低显性库存，及历史分位上相对偏强的现货升贴水，这意味着整个

有色金属的价格是有底的，基本面对于价格下跌的空间会产生限制。而

鉴于 3-4 月将逐步进入中国传统的生产性旺季，预计部分金属品种可能

在低库存和低产量增速背景下出现阶段性的供需错配，从而带来交易性

机会的涌现。 

 铜当前面临的主要问题是全球低库存状态下中国季节性去库存展开后的

供应能否补足，而从当前的供应端现状观察，可能这会产生新的阶段性

矛盾。矿端短期供应的实质性偏紧已被跌破长协的短期 TC 所印证，而冶

炼端考虑到 3-4 月中国冶炼厂共有约 145 万吨产能面临检修，预计影响

铜实际产量约 8.1 万吨，这相当于中国月度铜供应超 10%的产量收缩。 

 而需求观察，以铜为例，2 月铜行业新订单指数涨至 51.1（建筑、电力、

电子、交通及家电新订单指数均在 50 以上），而原材料库存及产成品库

存却普遍偏低，这意味着生产指数预期的走强及企业补原材料库存意愿

的加大。 

 中国黄金储备连续 3个月增加（+102万盎司，约 14亿美金），但黄金 SPDR

却从年内最高点下降了 57.3 吨至 766.6 吨。 

2、投资建议：估值修复行情或延续 

 从估值情况看，有色板块当前 PE 为 27.6，处于 10年分位值 9.7%的水平，

较 10年均值水平 59.1 仍有较大上修空间；子行业中铜板块 PE 为 26.3，

仅为 10 年分为水平的 8.96%，较 10年均值仍有 48个点的修复空间。而

沪深 300 当前 PE 已处 10 年分位数 47.6%的水平，距离均值也仅为 1.2

个点的空间，因此有色板块的估值修复仍有动力，并且在未来一段时间

内可能会持续跑赢指数，而子版块中铜依然是强烈推荐建议组合配置紫

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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资料来源：东兴证券研究所 
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一、周行情回顾 

上周 HS300 指数下跌 2.46%，有色金属板块上涨 1.96%，跑赢 HS300 指数 0.5 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 23.1%，跑赢 HS300 指数 1.6 个百

分点，有色指数收益率从 2 月 15 日当周开始发力，周度回报率出现加速上行迹象。从周内子版块

表现观察，整体呈现涨跌不一态势。其中铜、金属新材料和稀土板块涨幅较好，分别+7.5%、+6%

及+5.3%；而锂板块出现回调，下跌-；此外，非金属新材料、小金属及黄金板块周涨跌幅在一个百

分点之内波动。 

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 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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二、金属价格回顾 

周内基本金属价格整体略显弱态。上海及伦敦的基本金属指数均现不同程度回落，但内盘跌幅普遍

偏强于外盘。其中沪铜、沪铝、沪锌、沪铅、沪镍及沪锡分别回落-2.89%、-1.28%、-4.98%、-1.72%、

-2.52%及-2.6%；而伦敦方面的铜、铝、锌、铅、镍、锡则分别出现-0.72%、-2.38%、-2.12%、-2.15%、

-0.72%及-1.27%的回撤。内盘金属回撤幅度相对较大的原因和市场依然处于累库期有关，此外和增

值税的下调亦有一定关联。考虑到季节性去库的即将展开，预计内盘金属价格或会因此而逐渐受到

支撑。 
 

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，市场的风险情绪及流动性状态依然与金属价格具有相对偏强

的正态关系。 

表 2: 基本金属与大类资产周相关性 

 

本周 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 2019年均价 2018年均价 2017年均价 均价涨跌幅

SH FE(元/吨） 49,040.0 -2.89% 1.9% 3.6% 48516 50,516 49,334 -4%

LM E（美元/吨） 6,395.5 -0.72% 4.5% 8.3% 6229 6,470 6,204 -4%

SH FE 13,510.0 -1.28% 1.1% 0.9% 13495 14,300 14,680 -6%

LM E 1,865.0 -2.38% 0.5% 0.7% 1883 2,094 1,981 -10%

SH FE 21,190.0 -4.98% -2.0% 4.1% 21471 22,910 23,617 -6%

LM E 2,718.5 -2.12% 4.2% 10.7% 2681 2,832 2,892 -5%

SH FE 17,475.0 -1.72% 4.0% 0.4% 17339 18,816 18,267 -8%

LM E 2,091.0 -2.15% 2.1% 6.3% 2070 2,208 2,326 -6%

SH FE 102,100.0 -2.52% 2.9% 12.4% 98057 103,399 85,729 -5%

LM E 13,080.0 -0.72% 5.6% 12.7% 12573 13,130 10,469 -4%

SH FE 147,140.0 -2.60% -1.8% 1.3% 148934 146,509 144,515 2%

LM E 21,370.0 -1.27% 2.0% 3.4% 21063 20,027 19,989 5%

上海有色指数 2,948.1 -2.66% 1.2% 4.1% 2919 3,048 2,928 -4%

伦敦有色指数 3,009.9 -1.57% 3.2% 7.1% 2871 3,106 2,447 -8%

锡

铜

铝

锌

铅

镍

有色指数

CU AL ZN PB N I SN U SD 上证 W TI VIX 美债

CU 1 0.511 0.787 0.665 0.547 0.208 -0.308 0.719 0.465 -0.241 0.716

AL 0.511 1 0.342 0.570 0.688 -0.019 -0.518 0.484 0.779 -0.525 0.698

ZN 0.787 0.342 1 0.476 0.370 0.103 -0.310 0.821 0.363 -0.057 0.704

PB 0.665 0.570 0.476 1 0.598 -0.087 -0.556 0.446 0.530 -0.236 0.620

N I 0.547 0.688 0.370 0.598 1 0.057 -0.181 0.520 0.795 -0.737 0.544

SN 0.208 -0.019 0.103 -0.087 0.057 1 0.355 -0.024 -0.142 -0.157 -0.172

U SD -0.308 -0.518 -0.310 -0.556 -0.181 0.355 1 -0.304 -0.451 -0.071 -0.700

上证 0.719 0.484 0.821 0.446 0.520 -0.024 -0.304 1 0.491 -0.363 0.769

W TI 0.465 0.779 0.363 0.530 0.795 -0.142 -0.451 0.491 1 -0.589 0.740

VIX -0.241 -0.525 -0.057 -0.236 -0.737 -0.157 -0.071 -0.363 -0.589 1 -0.250

美债 0.716 0.698 0.704 0.620 0.544 -0.172 -0.700 0.769 0.740 -0.250 1
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资料来源：Wind，东兴证券研究所  

现货升贴水周均价变化：中国市场现货周均价开始走强 

周内中国市场的现货周均价开始走强，期货价格的下跌并未对现货价格构成打压，反映出内盘的现

货需求回暖已经略有显现。之前数据显示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（表现为现货升水均值的全面回落），但从最新数据观察，现货价格并未跟随期货价格的波动而

呈现高度挥发状态，显示出现货价格在需求端的支撑下相对稳定的特点，这在后期对期货价格会形

成一定的支撑作用。 

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  

 

图 3: 基本金属现货升贴水（LME 0-3）  图  4: 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）：整体变动不大，铜、锌内盘延续季节性累库 

基本金属全球显性库存在周内变化不大，铜、锌库存延续累库迹象。当前全球铜、锌交易所显性库

存分别为 53.6 万吨及 20.9 万吨，周增幅分别为+0.4%及+1.5%；从库存变动地点观察，延续外降

LM E SH FE LM E SH FE LM E SH FE LM E SH FE

铜 47.60 510 8 850 69 551 37 680

铝 (23.45) 108 1 208 (5) 204 (25) 150

锌 18.85 402 (7) (83) 14 (526) 4 150

铅 (15.85) 9 (6) (3) (3) (253) (15) 75

镍 (79.70) 1744 1 1300 (13) 1007 (79) 3200

锡 59.40 490 (92) 1384 (34) 1469 46 1860

周均价 周变化 较月均值变化 最新升水
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内增态势。其中伦铜及 Comex铜库存周内分别下降 9375 吨及 3136 吨至 11.67 万吨及 5.33 万吨，

而国内期货及小计库存周累增 1.48 万吨至 36.59 万吨，显示国内铜的季节性累库延续。而锌库存方

面同样表现为累库状态，显现为伦敦库存下降 4675 吨（-7.2%），但国内却增加 7686 吨（+5.4%）。

从铝库存观察，境内铝库存有进入季节性去库的迹象，周内库存出现自 1 月 25 日当周以来的首次

下降，累计出现 7189 吨流出。倘若库存去库得以延续，考虑到 2018 年铝出现的季节性去库量，预

计中国电解铝的显性总库存有望降到 100 万吨之下。铅、镍、锡库存周内分别出现-1.2%、-1.3%及

-0.6%的下降。 

图 5: 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：铜注销仓单占比依然高企 

伦敦金属注销仓单占比依然整体偏高，而伦铜注销仓单占比仍处 70%以上高位。当前伦敦市场总库

存 11.67 万吨，其中 8.29 万吨库存已被注销，可交割铜仓单仅有 3.38 万吨。考虑到进入 3 月中国

消费旺季的展开及铜相关下游行业新订单率的回升及原材料库存比的相对低位，预计伴随中国铜行

库存 周涨跌幅 年涨跌幅 库存 周涨跌幅 年涨跌幅

铜 53.60 0.4% 39.0% 铅 12.26 -1.2% -8.2%

铝 249.92 -0.7% 1.5% 镍 21.44 -1.3% -7.9%

锌 20.90 1.5% 33.1% 锡 1.80 -0.6% 0.0%
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业进入季节性去库状态下的铜库存不足所导致的现货紧缺可能会被市场所逐渐重视。 

图 6: 伦敦基本金属注销仓单占比走势%  图 7: 上海保税仓库铜库存（55.6 万吨 +2.4 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 8: 精炼铜进口盈亏  图 9: 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 10: 汽车及新能源汽车产量增速三月移动均值  图 11: 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 12: 洗衣机及冷柜产量增速三月移动均值  图 13: 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 14: 中国光缆产量情况  图 15: 中国交流电动机产量情况 

 

 

 

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 16: 中国铜材产量情况  图 17: 中国有色金属行业景气指数 

 

 

 

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 18: 期铜价格   图 19: 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 20: 期铅价格   图 21: 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 22: 期镍价格   图 23: 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 24: 申万有色指数与美债收益率差额  图 25: 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  

 

表 5: 主要用铜产品产量（2018） 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

 

单位 M1-M12 % M1-M12 % M1-M12 %
发电设备 亿千瓦 1.374 11% 1.171 -15% 1.055 -10%

光缆 芯亿米 3,295 -6% 3,421 4% 3,173 -7%
交流电动机 亿千瓦 2.776 3% 2.792 1% 2.646 -5%

发动机 亿千瓦 22.60 11% 26.74 18% 27.01 1%
汽车 百万辆 28.19 14% 29.94 6% 27.97 -7%
空调 百万台 160.5 3% 180.4 12% 204.9 14%
冷柜 百万台 21.48 -1% 17.93 -17% 17.05 -5%

家用电冰箱 百万台 92.38 3% 86.70 -6% 78.77 -9%
家用洗衣机 百万台 76.21 5% 75.01 -2% 71.51 -5%

铜材 百万吨 20.96 10% 18.62 -11% 17.16 -8%

2016 2017 2018
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三、周行业和公司动态： 

 中国 2月未锻轧铜及铜材进口量为 31.1万吨 ：海关总署周五公布的数据显示，

中国2月未锻轧铜及铜材进口量为31.1万吨。 1-2月累计进口量为78.9万吨，

低于去年同期的 79.4 万吨。中国 2 月未锻轧铝及铝材出口量为 34.3 万吨，1-2

月累计出口量为 89.6 万吨，高于去年同期的 81.6 万吨。 

 消费逐步复苏 铝锭库存增幅收窄：3 月 7 日，SMM 统计国内电解铝社会库存

（含 SHFE 仓单）：上海地区 31.3 万吨，无锡地区 63.9 万吨，杭州地区 14.7

万吨，巩义地区 15.6 万吨，南海地区 37.4 万吨，天津 5.7 万吨，临沂 3.1 万

吨，重庆 3.2 万吨，消费地铝锭库存合计 174.9 万吨，周比增加 0.5 万吨，周

度增幅环比下滑 6.7 万吨。 

 河南郑州地区预焙阳极仍处停产状态：据 SMM 调研了解，全国两会期间环保

巡查更加严格，河南郑州地区预焙阳极仍处停产状态，当地相关企业预计受此

影响，3 月 15 日取暖季结束后仍难复产。 

 内蒙古通顺铝业 11 万吨产能全面关停：内蒙古通顺铝业股份有限公司最后一

条 240kA 预焙电解铝生产线已于 2019 年 2 月 28 日晚九点三十分全面关停，

涉及产能 11.5 万吨/年。内蒙古通顺产能置换给白音华。 

 黄岗矿山和南方矿业锡选厂停产：因两会期间炸药管制，黄岗矿业停产两周，

其锡矿年产量约 2,000 吨。此外，南方矿业选矿厂因矿石供给不足从 2 月初停

产，预期停产会延续至 3 月末，其年产量约 4,000 吨。 

 秘鲁 1 月铜产量跌至 6 个月来新低 锌矿产量同比降 7.8%：秘鲁能源与矿业部

表示，秘鲁今年 1 月的铜产量下降了 12.6%至 201217 吨，这是自去年 7 月以

来的新低。 但是秘鲁最大的矿场产量上升 10.1%达到了 43594 吨。锌矿产量

同比下降 7.8%，至 101604 吨。 矿业投资同比增长 48%，至 3.35 亿美元。

英美资源集团、嘉能可旗下的 Antapaccay 和 Marcobre 公司位居榜首。 

 印尼政府同意向 Freeport 和 Amman Mineral 颁发铜精矿许可证：印尼能源

和矿产资源部官员表示，印尼政府已同意向矿商 PT Freeport 以及 PT AMNT

颁发为期一年的铜精矿出口许可证，分别涉及 198282 和 336100 湿吨铜精矿。 

 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。 

 最大黄金 ETF遭遇一年来最大规模资金流出：规模达330亿美元的SPDR Gold 

Shares ETF 上周五出现 4.96 亿美元净赎回，创下 2018 年 2 月以来最大单日

净流出纪录。五天合计外流 7.2 亿美元，连续第四周呈现资金流出局面。 

 银漫矿业事故再关注 内蒙硅锰厂商也受安全检查：3 月 6 日，内蒙地区陆续

开展环保安全生产检查。据 SMM 了解，部分赤峰地区临近锡林郭勒铅锌矿山

开启生产安全排查，届时问题企业或将停产整改。 

 南山铝业拟投资 56.85 亿元用于印尼氧化铝项目：南山铝业拟总投资额合计人

民币 56.85 亿元依次对新加坡公司、GAI、BAI 进行增资，用于募投项目“印尼

宾坦南山工业园 100 万吨氧化铝项目”的建设。 

资料统一来源：SMM，华尔街日报，上证资讯 
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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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