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美加息结束利好金价上涨 
 
投资建议 

 美联储正式确认 2019 年不再加息，建议配置黄金板块；新能源汽车补贴政

策或临近发布，板块风险偏好受提振，建议配置钴锂板块。相关标的：山东

黄金、寒锐钴业、华友钴业、天齐锂业。 

行业点评 

 黄金：美联储议息会议点阵图预示 2019 年不再加息，9 月份停止缩表，加

息周期或已结束。受美联储议息会议放“鸽”的刺激，本周伦敦金价上涨

0.86%至 1314.16 美元/盎司。2019 年点阵图从加息 2 次下调至加息 0 次，

2020 年仅加息一次，同时美联储宣布自 5 月开始每月缩表规模由 300 亿美

元降至 150 亿美元，并在 9 月底停止缩表。美联储承认经济较 2018 年四季

度的稳固增长开始放缓，居民消费与商业投资增速都在一季度有所回落。美

联储也将对 2019 年和 2020 年经济增速的预期分别从 2.3%和 2%降至 2.1%

和 1.9%。我们认为，本次会议确认了加息周期的结束。我们继续看空美国

经济，看好金价上涨，维持黄金板块的买入评级，推荐标的：山东黄金。 

 稀土：稀土指标减少，缅甸矿停止进口持续发酵，镝铽产品价格继续上行。

本周稀土价格分化，据亚洲金属网报价，氧化镝/氧化铽价格分别上涨

5.22%/1.33%至 141/305.5 万元/吨，氧化镨钕价格则下跌 0.70%至 28.55 万

元/吨。工信部发布 2019 年第一批稀土开采、冶炼分离总量控制计划，指标

数量约为 2018 年全年指标的 50%。缅甸矿禁止进口事件持续发酵，镝铽价

格继续上涨，维持板块买入评级，相关标的：广晟有色。 

 钴：价格靠近历史底部，左侧布局龙头。本周 MB 标准级钴报价 13.30(-

0.60)-14.20(-0.65)美元/磅，合金级钴报价 13.50(-0.50)-14.50(-0.20)美元/

磅。据上海有色网报价，本周国内硫酸钴价格下跌 10.28%至 4.8 万/吨，四

氧化三钴价格下跌 6.25%至 18 万/吨，电解钴价格下跌 5.82%至 26.7 万/

吨。刚果政府同意暂缓执行精矿出口的封禁令，直到电力等相关能源配套实

施改善，同时含量过低或不符合规定出口的精矿产品要严格把关。我们维持

2019Q2 国内钴价完成探底，2020 年上半年钴价将重新上涨的判断。板块方

面，近期新能源汽车补贴政策的发布，或提振全板块的风险偏好。维持板块

买入评级，相关标的：寒锐钴业、华友钴业。 

 锂：供给过剩，锂盐价格料将下行。据亚洲金属网，本周电池级碳酸锂单价

持平于 7.55 万元/吨，工业级碳酸锂单价持平于 6.55 万元/吨，氢氧化锂价

格持平于 9.55 万元/吨。从供给端来看，国内五矿盐湖产量和赣锋 1.75 万吨

碳酸锂产能逐渐爬坡，供给加速释放；从需求端来看，下游备货仍以按需采

购为主，消耗量有限。总体而言，供给增速超过需求增速，碳酸锂价格料将

下行。且中期来看，锂矿山利润仍足够丰厚，价格见底有待至 2020 年。板

块方面，近期新能源汽车补贴政策的发布，或提振全板块的风险偏好。维持

板块中性评级，相关标的：天齐锂业。 

风险提示 

 补贴退坡力度超预期，导致钴、稀土、锂在新能源汽车领域的需求量下行；

经济增长乏力导致需求下滑，钴、稀土、锂在其他领域需求下行。 
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1.金属价格 

钴锂：锂价基本持平，MB钴价加速下跌。 

 

图表 1：电池级碳酸锂价格持平于 7.55 万元/吨  图表 2：工业级碳酸锂价格持平于 6.55 万元/吨                                                                                                                                                                                                                                                                                   

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 3：MB钴价持续下跌  图表 4：国内外钴与钴盐价差缩小 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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稀土：本周稀土价格涨跌继续分化。 

图表 5：本周氧化铽价格上涨至 305.5 万元/吨 

 
来源：亚洲金属网，国金证券研究所 

图表 6：本周氧化镝价格上涨至 141.0 万元/吨 

 
来源：亚洲金属网，国金证券研究所 

图表 7：本周氧化镨钕价格下跌至 28.55 万元/吨 

 
来源：亚洲金属网，国金证券研究所 
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2.行业内重点公司简析 

图表 8：3 月 18 日—3 月 22 日新能源汽车上游资源行业新闻汇总 

周一 1. SQM：预计 2019 年公司碳酸锂产量将超 6 万吨 

3 月 18 日，SMM讯：近日，SQM发布公告称，公司 Sociedad Quimica 和 Minera de Chile S.A.（SQM）首

席执行官 Ricardo Ramos 接受当地媒体的采访，Ricardo Ramos 表示，公司在锂市场的目标没有改变，我们

将继续成为锂工业的主要参与者之一，因为我们拥有必要的能力、团队、技术、财务资源和高质量的自然

资源。” 据他预计，2019 年锂资源市场需求量将达到约 350,000 公吨，远高于 2018 年的市场需求。“我

们认为公司 2019 年的销量将略高于 2018 年的销量——可能低于 50,000（绝对低于 60,000）吨。我们预计

2019 年将生产超过 60,000 公吨。” Ricardo Ramos 表示，我们将出售我们的商业和生产战略所定义的锂资

源数量。价格是供需之间的平衡，SQM 不会限制其销量以维持价格。我们考虑了未来几年预期的需求增

长率，对价格持乐观态度。（来源：上海有色网） 

周二 1. 德方纳米 IPO 成功过会 发审委就磷酸铁锂应用市场提 18 个问题 

3 月 19 日，SMM 讯：证监会第十八届发审委审核 1 家首发企业申请，即深圳市德方纳米科技股份有限公

司首发申请获通过。至此，十八届发审委已审核 2 家 IPO 企业，全部获通过。昨日发审会提出德方纳米对

第一大客户销售收入占比较高、报告期内综合毛利率下降等五方面询问，发审会要求德方纳米说明：与同

行业可比公司相比，客户集中度高是否属于行业惯例，是否存在对宁德时代的重大依赖；与主要客户宁德

时代、湖北金泉、比亚迪的开发方式及合作历史，是否存在长期业务合作协议安排，主要合同条款、信用

政策、结算及收款方式与其他客户相比是否存在差异；与宁德时代等主要客户同类产品的定价机制，与其

他客户的同类产品定价是否存在差异，其原因及合理性；发行人与宁德时代等主要客户及其关联方是否存

在关联关系；发行人对比亚迪销售逐年下降的原因以及未来合作趋势；发行人所处行业的市场前景、竞争

对手、营销策略等情况，发行人的竞争优势，与宁德时代业务合作是否具有稳定性及可持续性，是否存在

被替代风险，发行人有何应对措施，相关风险因素是否充分披露。（来源：上海有色网） 

周三 1. 电动自行车新强制性国家标准实施在即 三部门发文加强实施监督 

3 月 20 日，SMM 讯：电动自行车新强制性国家标准《电动自行车安全技术规范》（GB17761-2018）于

2018 年 5 月 15 日发布，将于 2019 年 4 月 15 日起实施。为推进新标准实施，市场监管总局、工业和信息

化部、公安部日前发布《关于加强电动自行车国家标准实施监督的意见》，提出严格电动自行车生产管

理、销售管理、登记使用管理、稳妥解决在用不符合新标准电动自行车、建立长效监管机制、切实保护消

费者权益、强化社会宣传引导等七点意见。（来源：上海有色网） 

2. 国税总局：今年减税降费 导向精准规模空前 

3 月 20 日，SMM 讯：3 月 18 日，总投资 17 亿元的蓝科途锂电池新材料二期项目在青岛国际经济合作区

奠基，将打造国内领先、北方最大的隔膜生产研发基地。 蓝科途锂电池新材料项目由青岛中科华联新材

料股份有限公司投资，位于青岛国际经济合作区内，总投资 17 亿元人民币，达产后年产锂电池隔膜 10 亿

平方米，产值 56 亿元人民币，将打造国内领先、北方最大的隔膜生产研发基地。该项目将为园区的发展

注入新动力，加快园区的新材料产业项目集聚。（来源：上海有色网） 

周四 1. Bacanora Lithium Plc：市场对锂恢复信心 目前市场处于紧平衡状态 

3 月 21 日，SMM 讯：Bacanora Lithium Plc 的首席执行官称公司在去年经历了融资困难，但现在可以开始

继续融资了。今年 7 月，该公司取消发行价值 1 亿美元的股票，原本是为建设墨西哥首个锂矿。 但现在公

司表示在经历了数月的不确定性之后，投资者担心的锂价格下跌和针对电动车电池的锂矿供应过剩现象并

没有出现，所以市场似乎已经恢复信心。 虽然 Bacanora 的股价自一年前上市以来已经下跌了 73%。但是

在上周公司宣称正在与投资者商讨未来发展，公司股价上涨了 47%。与此同时，老牌矿商也做出了强烈反

应，尽力满足锂日益增长的需求，同时新进公司在筹集资金和生产方面遭遇挫折。 所以目前市场处于紧

平衡状态，预计短期内产量不大，并且需求以每年 10%的速度上涨。（来源：上海有色网） 

周五 1. 宁德时代电池技术实现重要突破 

3 月 22 日，SMM 讯：从中国锂离子动力电池龙头企业宁德时代新能源公司获悉，近日该公司研发团队攻

克动力电池正极和负极材料等关键核心技术，开发出比能量(质量能量密度)达 304Wh/kg 的样品，在国际

市场上处于领先地位。业内分析认为，目前宁德时代的技术突破已获得实验成功，随着相关的技术逐渐进

入市场化应用阶段，将显著提升国产动力电池核心竞争力。锂离子动力电池是目前应用最广泛的新能源汽

车动力电池，但电池的能量密度成为产业化瓶颈。（来源：上海有色网） 
 

来源：上海有色网、亚洲金属网、华尔街见闻、相关微信公众号、新闻整理、国金证券研究所 
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图表 9：3 月 18 日—3 月 22 日新能源汽车上游资源行业上市公司公告汇总 

周一 1. 石大胜华拟波兰投建锂离子电池材料项目 

3 月 18 日，SMM 讯：东风股份（601515）公告：公司注意到近期部分媒体刊载的电子烟相关报道中

涉及公司，东风股份表示，公司未直接生产或经营电子烟相关业务。公司参股 40%的参股子公司绿馨

电子及其下属子公司主要开展低温加热不燃烧烟具的研发和销售，主要销售市场为日本等国际地区，

未涉及相关媒体报道的有害雾化类烟油电子烟产品。目前绿馨电子尚未盈利，对公司影响微小。 

2. 亿纬锂能：不涉及“3.15”晚会所关注的烟液超标问题 

3 月 18 日，SMM 讯：亿纬锂能（300014）公告：公司自 2017 年 7 月 1 日起，麦克韦尔不再纳入亿纬

锂能的合并报表范围，电子雾化器业务不再是亿纬锂能的主营业务之一。亿纬锂能不涉及电子烟的制

造和销售，更不涉及“3.15”晚会所关注的烟液超标问题。 

3. 矿产资源有限公司完成了对额外的 Mt Marion 权益的收购 

3 月 18 日，矿物资源有限公司公告，它已完成购买 Mt Marion 项目的额外股权。MRL 和赣锋锂业与

NeoMetals 有限公司签订了一项销售协议，以总计 1.038 亿澳元的现金，共同和平等地收购 NeoMetals

在 Mt Marion 的 13.8%股权。在收到所有相关批准和 MRL向 NeoMetals 公司支付 5 190 万澳元之后，

MRL的子公司 Process Minals International Pty Ltd 已将其在 Mt Marion 的股权从 43.1%提高到 50%。收

购更多 Mt Marion 股权符合 MRL在锂行业寻找增值机会的战略。 

周二 1. 云南恩捷新材料股份有限公司关于 2019 年第一季度业绩预告 

3 月 19 日，恩捷股份发布 2019 年第一季度业绩预告，2019 年 1 月 1 日至 2019 年 3 月 31 日，预计归

属于上市公司股东的净利润同比增长 729%-779%，盈利 2 亿元—2.13 亿元。 此外，归属于上市公司股

东的扣除非经常性损益的净利润预期同比增长 695%-745%，盈利 1.71 亿元—1.82 亿元。 公告称，期

业绩预计同比增长较快的主要原因：报告期内云南恩捷新材料股份有限公司湿法锂电池隔膜产能释

放，规模效应明显，目前公司已具备绝对的规模和成本优势，公司拥有国内优质客户，随着海外市场

的积极开拓，市场占有率不断扩大，公司 2019 年第一季度湿法锂电池隔膜产品产量及销量持续稳定增

长，因此报告期内业绩持续稳定增长，锂电池隔膜业务预计报告期内净利润 2.10 亿元—2.22 亿元，较

上年同期净利润 0.92 亿元增长 128%—141%，公司持有上海恩捷新材料科技有限公司 90.08%股权，据

此计算报告期内锂电池隔膜业务归属于上市公司股东的净利润为 1.89 亿元—2.00 亿元。 

周三 1. 陕西坚瑞沃能股份有限公司关于公司及全资子公司名下房产将被司法拍卖的进展公告 

3 月 20 日，坚瑞沃能公告披露，公司于当天获悉，西安市中级人民法院就北京银行股份有限公司西安

分行（以下简称“北京银行西安分行”）与坚瑞沃能、西安金泰安全消防技术有限责任公司、北京坚

瑞恒安消防技术有限公司、深圳市沃特玛电池有限公司、李瑶、郭鸿宝借款合同纠纷一案，在阿里巴

巴司法拍卖平台发布了拍卖公告，将公开拍卖公司全资子公司达明科技有限公司 100%股权。 

周四 1. 美都能源股份有限公司关于终止收购山东瑞福锂业有限公司股权暨关联交易的公告 

3 月 21 日，美都能源公告称，近日，美都能源与瑞福锂业原股东分别签署了《美都能源股份有限公司

与瑞福锂业原股东王明悦及管理团队关于终止收购山东瑞福锂业有限公司股权的协议》、《美都能源

股份有限公司、亓亮及郭承云等 9 人关于终止收购山东瑞福锂业有限公司股权的协议》，主要内容为

考虑到目前市场环境等多方面因素双方拟终止《关于美都能源股份有限公司现金收购山东瑞福锂业有

限公司股权的协议》，标的公司原管理团队回购上述合计 56.18%的股权。本次交易完成后，美都能源

还持有标的公司 14.86%的股权。美都能源称，公司目前已开始与标的公司其他原股东各方进行磋商，

待与其他方各项协议达成后将完全退出瑞福锂业的股权。 

2. 先导智能:2019 年第一季度业绩预告 

3 月 21 日，先导智能第一季度业绩预告为盈利：17,305.94 万元—22,497.72 万元，比上年同期上升：

0%—30%。 此收获得益于锂电池行业继续快速持续发展，公司锂电池设备业务也实现了持续快速的增

长；公司在稳定原有客户的基础上，积极开拓新客户，锂电池相关设备的生产销售业绩较去年同期有

显著提升。 公司方面的其他说明为本次业绩预告是公司财务部门初步测算的结果，未经审计机构审

计；2019 年第一季度业绩的具体财务数据将在公司 2019 年第一季度报告中详细披露。 先导智能将以

881,659,139 为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 2.80 元（含税）。 

周五 1. 成飞集成:2018 年年度报告 

3 月 22 日，成飞集成（002190）于 3 月 21 日晚间发布 2018 年年报，公司去年实现营业收入 21.45 亿

元，同比增长 10.45%；实现归属于上市公司股东的净利润-2.05 亿元，同比下降 88.93%。 
 

来源：wind 资讯，公司公告整理、国金证券研究所 
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3.风险提示 

补贴退坡力度超预期的风险：若政府大幅下调补贴金额，短期内对整个新能源
产业链上相关企业带来盈利压力，业绩下滑将导致钴、稀土、锂在新能源汽车
领域的需求量下行。 

宏观经济不及预期的风险：宏观经济增长与新能源汽车产业发展具有较强的关
联性，经济增长乏力或将导致需求下滑，钴、稀土、锂在其他领域需求下行。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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