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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。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，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。

同时美联储“鸽派”尽显，我们建议关注经济放缓、货币政策放松带来的

贵金属中长期投资机会，相关公司山东黄金、中金黄金。 

 行业要闻：美国 3 月 PMI 数据继续下滑，制造业 PMI 创 21 个月新低；美

媒:新一轮中美经贸磋商目标，4 月底前达成协议结束争端；美联储利率决

议声明暗示：不会在 2019 年加息，预计 2020 年将加息一次；刚果（金）

铜、钴精矿禁令再现；智利已批准矿业项目创 5 年来新高；29 亿元并购

遇尴尬，美都能源“退货”瑞福锂业。 

 行情回顾：上周有色指数上涨 2.12%，跑输沪深 300 指数（+2.37%）0.25 

个百分点，在申万 28 个子行业中排名第 24 位。分子行业看，有色大部分

子行业上涨，其中黄金（+3.64%）、钨（+3.13%）、铝(+2.97%)子板块涨

幅居前，仅锂（-4.38%）子板块下跌。 

 产品价格跟踪：工业金属：上周工业金属价格分化，其中 LME 铜价下跌

1.66%，SHFE 铜价上涨 0.25%；LME 铝价上涨 0.34%，SHFE 铝价上涨

0.73%；LME 铅价下跌 1.26%，SHFE 铅价下跌 2.08%；LME 锌价上涨

1.35%，SHFE 锌价上涨 0.09%；LME 锡价上涨 1.73%，SHFE 锡价上涨

0.58%；LME 镍价上涨 0.31%；SHFE 镍价上涨 0.68%。贵金属：上周贵

金属价格上涨，其中黄金上涨 1.21%；白银上涨 0.54%。小金属：上周小

金属价格偏弱，其中碳酸锂（-0.49%）、钴（-2.50%）、锑（-2.11%）和镁

（-0.54%）价格下跌，其余品种价格平稳。稀土氧化物：上周稀土氧化物

价格分化，氧化镨（-1.30%）价格下跌，而氧化镝（+3.73%）、氧化铽

（+1.97%）价格上涨。 

 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。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，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。同时美联储“鸽派”尽显，我们建议关注经济放缓、货币

政策放松带来的贵金属中长期投资机会，相关公司山东黄金、中金黄金。 

 

二、 行业要闻 

 美国 3 月 PMI 数据继续下滑，制造业 PMI 创 21 个月新低。美国 3 月 PMI 数据继续下滑，制造业及服务业 PMI 数据

双双不及预期，制造业 PMI 跌至 21 个月低点。 数据显示，美国 3 月 Markit 制造业 PMI 初值创 2017 年 6 月份以来

新低，产出分项指数初值降至 51.6、创 2016 年 6 月份以来新低。【华尔街见闻】 

 美媒:新一轮中美经贸磋商目标，4 月底前达成协议结束争端。中国商务部 21 日发布消息称，美国贸易代表团将于 3

月 28 日至 29 日访华进行第八轮中美经贸高级别磋商，中方代表团将于 4 月初赴美继续进行下一轮高级别磋商。商

务部研究院专家白明 21 日在接受《环球时报》记者采访时表示，一次公布两轮磋商日程，表明磋商已进入冲刺阶段。

美国《华尔街日报》当地时间 19 日披露称，美中计划从下周起进行新一轮高级别经贸磋商，目标是在 4 月底前达成

一项协议，以结束两国的贸易争端。【新浪财经】 

 美联储利率决议声明暗示：不会在 2019 年加息，预计 2020 年将加息一次。美联储利率决议声明暗示：不会在 2019

年加息，预计 2020 年将加息一次。预计将在 9 月末停止缩表。美联储计划继续允许缩减机构债和住房抵押贷款支持

证券（MBS），以便在长期范围内继续持有主要的美国国债。计划 5 月份就市场操作提供更多细节。在决定未来如何

适当地调整利率政策方面，美联储重申将保持耐心。【证券日报】 

 刚果（金）铜、钴精矿禁令再现。据悉，刚果金当局再次把铜钴精矿禁止出口提出来，并发文执行。新矿业法颁布以

来，当局的执行力度愈发有力，对法令的监察和执行表现出强势的态度。该法令于 2019 年 2 月 16 日颁布。【上海有

色网】 

 智利已批准矿业项目创 5 年来新高。据 BNAmericas 网站报道，智利已经得到批准的项目创 5 年来新高，而正在审核

的项目则出现减少。智利矿业理事会的统计数据显示，截止到 2018 年 12 月，该国已批准项目有 13 个，总投资额为

171 亿美元。与上年同期的 13 个项目、总投资额 156 亿美元相比有所上升，为 2013 年 196 亿美元以来的最高水平。

已批准的最大项目为智利国家铜业公司（Codelco）投资 55.6 亿美元的丘基卡玛塔地下开采项目和投资 39.6 亿美元

的特尼恩特新中段项目，以及必和必拓投资 24.6 亿美元的斯宾塞（Spence）扩产项目。【上海有色网】 

 29 亿元并购遇尴尬，美都能源“退货”瑞福锂业。作价约 29 亿元并购而来的标的-山东瑞福锂业有限公司（下称“瑞

福锂业”）在并表当年就遭遇经营滑铁卢，业绩补偿款预计 9 亿元，面对这一尴尬局面，美都能源索性终止收购，拟

将瑞福锂业股权退回原股东。在高额业绩补偿压力下，对瑞福锂业部分原股东来说，终止收购不失为一项划算的“买

卖”。【上海证券报】 

 

三、 行情回顾 

上周有色指数上涨 2.12%，跑输沪深 300 指数（+2.37%）0.25 个百分点，在申万 28 个子行业中排名第 24 位。分子行业看，

有色大部分子行业上涨，其中黄金（+3.64%）、钨（+3.13%）、铝(+2.97%)子板块涨幅居前，仅锂（-4.38%）子板块下跌。  
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图表1 上周申万有色上涨 2.12%，在申万 28 个行业中
位居 24 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：工业金属分化，氧化镝上扬 

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 6325 -1.67% -1.66% -1.56% 6.99% 美元/吨 

LME 铝 1903 -0.05% 0.34% 1.41% 2.67% 美元/吨 

LME 铅 2037 -0.51% -1.26% -0.46% 1.32% 美元/吨 

LME 锌 2821 -0.51% 1.35% 4.56% 14.96% 美元/吨 

LME 锡 21465 0.07% 1.73% 0.99% 10.30% 美元/吨 

LME 镍 12975 -0.38% 0.31% 0.50% 21.89% 美元/吨 

SHFE 铜 49080 -0.49% 0.25% -1.03% 1.89% 元/吨 

SHFE 铝 13745 -0.36% 0.73% 1.89% 1.03% 元/吨 

SHFE 铅 16945 0.30% -2.08% 0.89% -5.89% 元/吨 

SHFE 锌 21830 -0.41% 0.09% 1.56% 5.38% 元/吨 

SHFE 锡 147960 0.00% 0.58% -1.80% 2.84% 元/吨 

SHFE 镍 101170 -1.47% 0.68% 1.26% 14.93% 元/吨 

铜：1# 50000 -0.54% 0.83% 1.09% 3.56% 元/吨 

铝：A00 14030 0.07% 1.59% 4.70% 4.31% 元/吨 

铅：1# 17200 0.29% -1.43% 2.08% -7.28% 元/吨 

锌：1# 22325 -0.36% 0.22% 3.00% 1.64% 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# 150000 0.00% 0.67% 0.33% 3.81% 元/吨 

镍板：1# 103600 -1.80% 0.48% 2.52% 15.56% 元/吨 

COMEX 金 1319 0.87% 1.21% -2.17% 2.92% 美元/盎司 

COMEX 银 15 -0.19% 0.54% -4.76% -0.86% 美元/盎司 

碳酸锂(电池) 81600  -0.24% -0.49% -1.69% -4.34% 元/吨 

1#钴 273000 0.00% -2.50% -14.69% -22.00% 元/吨 

海绵锆 260 0.00% 0.00% 4.00% 4.00% 元/千克 

钨精矿 97500 0.00% 0.00% 2.09% 2.09% 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% 0.00% -3.51% 元/千克 

锗锭 7750 0.00% 0.00% -1.27% -1.27% 元/千克 

1#锑 46500 0.00% -2.11% -7.92% -8.82% 元/吨 

1#镁锭 18250 0.00% -0.54% 2.24% -2.14% 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 12750 0.00% 0.00% -1.92% -3.77% 元/吨 

氧化镨 380000 0.00% -1.30% -5.00% -5.00% 元/吨 

氧化钕 292500 0.00% 0.00% -6.25% -6.85% 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 1390 0.00% 3.73% 11.20% 14.88% 元/千克 

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

氧化铽 3100 0.00% 1.97% 5.62% 4.91% 元/千克 

资料来源：Wind、平安证券研究所。备注：最新行情日期为2019/03/22 

 

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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