
 

 

有色行业周报 

海德鲁巴西氧化铝厂最快 6 月恢复开工率至 80% 

 

 

行

业

周

报 

 

行
业
报
告 

有色 

2019 年 03 月 31 日 

请务必阅读正文后免责条款 

 

中性（维持） 

行情走势图 
 

 

 

证券分析师 
  

陈建文 投资咨询资格编号 

 S1060511020001 

 0755-22625476 

 

CHENJIANWEN002@PINGAN.COM.

CN 

 

请通过合法途径获取本公司研究报 

告，如经由未经许可的渠道获得研 

究报告，请慎重使用并注意阅读研 

究报告尾页的声明内容。 

 

 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：美国四季度 GDP 增速下修至 2.2%，略不及预期; 2019 年 1-2

月份全国规模以上工业企业利润下降; 今年减税规模近 1.4 万亿元，“开胃

菜”和“主菜”齐上阵; 2019 年河南省将进一步退出电解铝产能 40 万吨; 

刘司方：2019 铜精矿供应将现负增长，长期供应会逐渐恢复，2022 年达

到峰值；海德鲁旗下巴西氧化铝厂 Alunorte 最快可在 6 月份恢复开工率至

80%。 

 行情回顾：上周有色指数下跌 3.39%，跑输沪深 300 指数（+1.01%）4.40

个百分点，在申万 28 个子行业中排名第 26 位。分子行业看，有色所有子

行业均下跌，其中锂（-8.15%）、稀土（-7.97%）、钨(-7.11%)子板块跌幅

居前。 

 产品价格跟踪：工业金属：上周工业金属价格分化，其中 LME 铜价上涨

2.35%，SHFE 铜价下跌 0.90%；LME 铝价上涨 0.45%，SHFE 铝价下跌

0.36%；LME 铅价下跌 1.08%，SHFE 铅价下跌 1.21%；LME 锌价上涨

3.26%，SHFE 锌价上涨 3.32%；LME 锡价下跌 0.30%，SHFE 锡价下跌

0.15%；LME 镍价上涨 0.15%；SHFE 镍价下跌 0.97%。贵金属：上周贵

金属价格下跌，其中黄金下跌 1.53%；白银下跌 1.93%。小金属：上周小

金属除碳酸锂（-0.98%）、钴（-1.10%）、锗（-2.58%）和锑（-1.08%）

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除氧化

镝（+5.04%）、氧化铽（+0.65%）价格上涨外，其余品种价格稳定。 

 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。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 

 美国四季度 GDP 增速下修至 2.2%，略不及预期。北京时间 3 月 28 日周四 20:30，美国商务部发布数据显示，美国

四季度实际 GDP 年化季环比终值 2.2%，较初值 2.6%有所回落，略不及预期 2.3%。就全年数据来看，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】 

 2019 年 1-2 月份全国规模以上工业企业利润下降。国家统计局数据显示，1-2 月份，全国规模以上工业企业实现利润

总额 7080.1 亿元，同比下降 14.0%。1-2 月份，采矿业实现利润总额 701.5 亿元，同比下降 12.6%；制造业实现利

润总额 5681.9 亿元，下降 15.7%；电力、热力、燃气及水生产和供应业实现利润总额 696.7 亿元，增长 0.9%。1-2

月份，在 41 个工业大类行业中，20 个行业利润总额同比增加，1 个行业持平，20 个行业减少。【国家统计局】 

 今年减税规模近 1.4 万亿元，“开胃菜”和“主菜”齐上阵。“今年全年减轻企业税收和社保缴费负担近 2 万亿元，这

是积极财政政策的头等大事。”3 月 27 日，财政部副部长程丽华在国新办举行的国务院政策例行吹风会表示，减税降

费将以减税为主体，大约占七成。这意味着，今年减税规模近 1.4 万亿元。 程丽华说，年初出台的小微企业普惠性

减税政策是今年更大规模减税的一道“开胃菜”，此次增值税改革措施是一道“主菜”，更是一道“硬菜”。至此，今

年主要的减税措施都已出台。我们将坚决落实好各项政策，通过普惠性减税和结构性减税并举，重点降低制造业和小

微企业税收负担，切实增强企业的获得感。【证券日报】 

 2019 年河南省将进一步退出电解铝产能 40 万吨。近日，河南省印发《河南省 2019 年国民经济和社会发展计划》，

明确 2019 年经济社会发展的主要任务，统筹推进 8 个方面的重点工作，深化供给侧结构性改革，提高经济竞争力创

新力。聚焦提高供给体系质量和效益，把制造业放在更加突出的位置，深入实施 12 个省定重点产业转型发展专项方

案，增创经济发展质量优势。在传统产业改造升级方面，进一步明确力争全年淘汰、改造煤电机组 150 万千瓦左右，

退出低效电解铝产能 40 万吨。【河南人民政府网站】 

 刘司方：2019 铜精矿供应将现负增长，长期供应会逐渐恢复，2022 年达到峰值。2019 年中国（鹰潭）铜产业高峰

论坛暨第十四届铜产业链峰会于 3 月 27 日-29 日在江西鹰潭召开。会上 Wood Mackenzie 高级顾问刘司方表示：“因

铜矿供应端干扰频出，包括矿坑不稳定、罢工等诸多因素，预计 2019 年铜精矿供应将出现负增长。但长期来看，供

应会逐渐恢复，并在 2022 年达到峰值。”【上海有色网】 

 海德鲁旗下巴西氧化铝厂 Alunorte 最快可在 6 月份恢复开工率至 80%。海德鲁巴西分公司执行副总裁表示，位于巴

西北部的 Alunorte 氧化铝冶炼厂在收到当地联邦法院的同意书 2 个月后可达到 75%~80%的开工率，而同意书将在 4

月 4 日海德鲁和联邦检察院的调停会中争取取得，这份同意书将是促成 Alunorte 复产的临门一脚。【上海有色网】 

 

三、 行情回顾 

上周有色指数下跌 3.39%，跑输沪深 300 指数（+1.01%）4.40 个百分点，在申万 28 个子行业中排名第 26 位。分子行业看，

有色所有子行业均下跌，其中锂（-8.15%）、稀土（-7.97%）、钨(-7.11%)子板块跌幅居前。  
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图表1 上周申万有色下跌 3.39%，在申万 28 个行业中
位居 26 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：工业金属涨跌互现，重稀土相对强势 

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 6473.5 1.68% 2.35% -0.72% 9.50% 美元/吨 

LME 铝 1911 0.31% 0.45% -0.57% 3.13% 美元/吨 

LME 铅 2015 0.07% -1.08% -5.40% 0.22% 美元/吨 

LME 锌 2913 1.60% 3.26% 5.93% 18.70% 美元/吨 

LME 锡 21400 -0.12% -0.30% -0.67% 9.97% 美元/吨 

LME 镍 12995 0.93% 0.15% -0.50% 22.08% 美元/吨 

SHFE 铜 48640 0.60% -0.90% -2.97% 0.98% 元/吨 

SHFE 铝 13695 0.07% -0.36% -0.04% 0.66% 元/吨 

SHFE 铅 16740 -0.33% -1.21% -2.22% -7.03% 元/吨 

SHFE 锌 22555 0.38% 3.32% 3.42% 8.88% 元/吨 

SHFE 锡 147740 1.00% -0.15% -2.00% 2.68% 元/吨 

SHFE 镍 100190 -0.43% -0.97% -1.33% 13.81% 元/吨 

铜：1# 49740 0.61% -0.52% -0.36% 3.02% 元/吨 

铝：A00 13910 -0.14% -0.86% 2.05% 3.42% 元/吨 

铅：1# 17000 -0.58% -1.16% -1.16% -8.36% 元/吨 

锌：1# 23025 -0.13% 3.14% 5.31% 4.83% 元/吨 

锡：1# 150500 0.67% 0.33% 0.17% 4.15% 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 

镍板：1# 103250 -0.48% -0.34% 0.44% 15.17% 元/吨 

COMEX 金 1299 0.25% -1.53% -1.72% 1.34% 美元/盎司 

COMEX 银 15 0.91% -1.93% -4.16% -2.77% 美元/盎司 

碳酸锂(电池) 80800  -0.25% -0.98% -2.65% -5.28% 元/吨 

1#钴 270000 0.00% -1.10% -11.48% -22.86% 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 7550 0.00% -2.58% -3.82% -3.82% 元/千克 

1#锑 46000 0.00% -1.08% -6.12% -9.80% 元/吨 

1#镁锭 18250 0.00% 0.00% 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% 0.00% -5.00% -5.00% 元/吨 

氧化钕 292500 0.00% 0.00% -5.34% -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 1460 0.00% 5.04% 15.87% 20.66% 元/千克 

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

氧化铽 3120 0.00% 0.65% 5.58% 5.58% 元/千克 

资料来源：Wind、平安证券研究所。备注：最新行情日期为2019/03/29 

 

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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