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投资摘要： 

有色行业 Q2 配铜，Q3 配金：有色行业的投资逻辑在 Q2 和 Q3 或有所分化，Q2

配置的是工业属性而 Q3 配置的或为避险溢价。Q2 鉴于北半球进入季节性工业旺

季，在政府逆周期政策支撑下的订单涌现有助于提振中国工业产出的阶段性放大

（库存拐点的显现将予以配合），工业金属价格的上行动力将显著提升工业金属相

关板块的估值上修。而进入 Q3 后，鉴于当前全球经济下行压力的实质性堆积及主

要经济体工业产出的趋势性回落，意味着风险偏好的拐点或在北半球工业旺季过

后逐渐显现，即市场可能再度进入“数据证伪”期。这暗示市场的”聪明资金”可能在

Q3 出现投资风格的切换，避险资产或逐渐成为自 Q3 起市场的配置焦点，贵金属

价格（黄金）或因避险溢价而攀升并带来板块的估值回归。 

工业金属（铜）在二季度或有确定性的供需矛盾显现：铜在 Q2 的供应端刚性收缩

及需求端的刚性扩张是当前较为确定的基本面逻辑。供应端的收缩集中在上游的

矿端及中游的冶炼端（检修），需求端的扩张则源于政府财政刺激带来的刚性订单。 

铜供给在 Q2会遭遇持续性的检修扰动：除持续下滑的 Spot TC 所反映的矿端供

应偏紧外，中国冶炼厂的集中检修则加剧了境内精铜的供给压力。从冶炼厂的检

修计划观察，3-4 月有约 145 万吨冶炼产能进入检修，影响国内实际铜供应收缩超

8 万吨（约月度精铜产量降幅超 10%），这暗示中国精铜的产出数据自 3 月起或有

明显的环同比双降。但这并非是供应端扰动的结束，因 4 月至 7 月依然有约 225

万吨的冶炼产能有进入集中检修的计划安排（预计累计影响产量约 15 万吨）。 

铜需求在 Q2 会呈现刚性化扩张：这种需求的扩张主要源于生产指数的被动性上涨

所诱发的企业被动补库所致，具体递导关系为：政府积极政策所带来的行业订单

扩张叠加行业的低产成品库存及低原材料库存水平，意味着库存拐点的显现会推

动生产指数的刚性扩张，从而带来需求总量的阶段性放大，这点和去年 Q4 时订单

量涌现但企业主动去库背景下所导致的生产指数下滑是明显不同的逻辑。 

企业补库行为的转变将带动基金属价格的燃起：企业被动补库向主动补库策略的

转变或是铜行情激化的基本面诱导因素。显性库存季节性去化程度的加剧叠加高

现货升水会诱发"买涨不买跌"的补库情绪，铜价有望在 Q2 触及 7000 美元。 

避险溢价的回归是提振黄金资产的主导因素，汇率利率双弱化预期是支撑黄金价

格上涨的核心因素。黄金价格的爆发时点或源于股市的回落，黄金股的避险属性

将被市场逐渐重视，黄金股的估值或因避险溢价而上行回归。 

估值对比显示申万有色板块或会强于指数，而铜板块估值则有进一步的上修空间。 

投资建议：建议 Q2 加配以铜为主的工业金属板块享受周期股轮动所带来的估值上

修收益，Q3 逐渐加配以黄金为主的贵金属板块获得风险溢价所带来的板块估值回

归。建议关注紫金矿业、云南铜业、江西铜业、山东黄金及鹏欣资源。 

风险提示：系统性风险在 Q2 涌现，需求大幅不及预期（产出指数明显回落），大

幅累库及现货深贴水持续显现，流动性风险在 Q3 释放，利率中枢大幅抬升。 
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行业基本资料  占比% 
 
股票家数 108 3.0% 

重点公司家数 - - 

行业市值 14670.96 亿元  2.28% 

流通市值 11573.27 亿元  2.47% 

行业平均市盈率 39.87 / 

市场平均市盈率 17.37 / 
 

行业指数走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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1. 有色行业 Q2 配置工业金属，Q3 加配贵金属 

有色行业的投资逻辑在 Q2 和 Q3 或有所分化，Q2 配置的是工业属性而 Q3 配置的或

为避险溢价。Q2 鉴于北半球进入季节性的工业生产旺季，在政府逆周期政策支撑下

的订单涌现有助于提振中国工业产出的阶段性放大（库存拐点的显现将予以配合），

意味着工业金属价格（以铜为例）或受基本面支撑而有上行动力，这将显著提升工业

金属相关板块在该季度的估值上修。而进入 Q3 后，鉴于当前全球经济下行压力仍在

实质性堆积且主要经济体工业产出的趋势性回落，意味着风险偏好的拐点或在北半球

工业旺季过后逐渐显现，即市场可能再度进入“数据证伪”期。这暗示市场的”聪明

资金”可能在 Q3 出现投资风格的切换，避险资产或逐渐成为自 Q3 起市场的配置焦

点，贵金属价格（以黄金为主）或因避险溢价的攀升而带来板块的估值回归。 

板块间的估值对比显示申万有色板块或会强于指数，而铜板块估值则有进一步的上修

空间。从HS300和申万有色板块估值来看，当前 HS300估值位于十年分位的55.86%，

升至十年均值 95.5%的水平；而申万有色板块估值仅为十年分位 18.2%，处十年均值

53.9%的水平，显示有色估值仍会受到板块轮动的推动。而从子板块观察，铜板块当

前PE仅为十年均值的43.1%，处于十年分位值21%的水平上，估值上修的空间显著。 

表  1:申万有色板块及子版块的估值统计  

 

资料来源：wind, 东兴证券研究所  

 

 

2. 工业金属在二季度或有确定性的供需矛盾显现 

以铜为主的工业金属基本面在 Q2 得益于供应端的确定性刚性收缩及需求端的确定性

刚性扩张，或会有阶段性的供需矛盾显现，而这意味着 Q2 或是年内做多工业金属最

确定的时刻。 

 

2.1 铜在 Q2 的供需矛盾有望逐渐显现 

铜在 Q2 的供应端刚性收缩及需求端的刚性扩张是当前较为确定的基本面逻辑。供应

端的收缩集中在最上游的矿端及中游的冶炼端，需求端的扩张则源于政府财政刺激带

来的刚性订单。 

市盈率(TTM ) 十年分位 十年平均 距十年均值
沪深300 13.07 55.86% 13.68 95.5%

申万有色 31.91 18.16% 59.22 53.9%

工业金属 34.82 35.42% 58.31 59.7%

铜板块 31.66 21.03% 73.46 43.1%

铝板块 43.06 32.47% 57.45 75.0%

黄金板块 35.21 22.51% 51.55 68.3%
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2.1.1 铜供给在 Q2 会遭遇持续性的检修扰动 

铜供应链最上游的矿端供给已经出现实质性且超预期的收缩（表现为短端 TC 价格由

CSPT 报价的一季度 92.5 降至实际的 70）；而中游冶炼端受限于中国境内冶炼厂的集

中检修，在 3-4 月将影响实际铜产量出现超过 8.1 万吨的收缩（相当于中国累计月产

量降幅超过 10%），这暗示了中国精炼铜的产出数据自 3 月份开始或有明显的环同比

双降的可能。当然，这并非是一个供应扰动的结束，而是供应端阶段性收缩的开始。

因年内自 4月至 7月依然有较多的冶炼产能有进入检修的计划安排（累计约 225万吨，

影响产量约 15 万吨），显示出铜的供给端在 Q2 将受到持续性的产出制约。 

 

 

 

表  2:全球主要冶炼厂检修数据统计（2019） 

 

资料来源：东兴证券研究所收集整理 

 

检修时间 产能 影响产量 检修时长

广西金川有色金属有限公司 2019.03 40 1 40

新疆五鑫铜业有限责任公司 2019.03 10 30

青海铜业有限责任公司 2019.04 10 0.4 30

金隆铜业有限公司 2019.04 40 0.7 27

阳谷祥光铜业有限公司 2019.04 45 6 50

张家港联合铜业有限公司 2019.05 30 1 60

中原黄金冶炼厂有限责任公司 2019.05 35 50

铜陵有色金昌冶炼厂 2019.06 10 20

紫金铜业有限公司 2019.06 30 20

浙江江铜富冶和鼎铜业 2019.06 15 30

五矿铜业（湖南）有限公司 2019.07 10 30

浙江江铜富冶和鼎铜业 2019.09 15 30

辽宁远东铜业有限公司 2019.09 10 30

铜陵有色金冠铜业 2019.10 40 20

江铜贵溪冶炼厂 2019.10 120 45

东营方圆有色金属有限公司 待定 60

白银有色集团股份有限公司 待定 30

大冶有色金属公司 待定 50

D ahej 2019.01 50 1.37 10

O nsan II 2019.03 30 2.88 35

Pirdrop 2019.05 36 1.5 14

Luenen 2019.10 45 3.75 30

H arjavalta 待定 16 1.75 40

Ronnskar 待定 22 2.4 40

Saganoseki 待定 45 7.4 60
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2.1.2 铜需求在 Q2 会呈现刚性化扩张—由库存拐点叠加订单扩张引导 

而从需求端观察，铜的需求在 Q2 有望呈现刚性化的扩张。这种需求的扩张主要源于

生产指数的被动性上涨所诱发的企业被动补库所致，具体递导关系为：政府基建所带

来的行业订单扩张叠加产业的低产成品库存及低原材料库存水平，意味着库存拐点的

显现会推动生产指数的刚性扩张，对需求而言会带来总量的阶段性放大（这点和去年

Q4 时订单量涌现但企业主动去库背景下导致的生产指数下滑是明显不同的逻辑）。从

当前的订单水平观察，自 2 月份起包括家电、建筑、电力、电子及交运五大行业的涉

铜订单量全部进入扩张区间，而 3 月份该数据得以延续，这意味着 Q2 扩张性的政策

效应对有色消费将产生持续性的刚性支撑。 

 

表  3:铜下游 PMI 综合指数 

 

资料来源：SMM，东兴证券研究所 

 

2.1.3 企业补库行为的转变将带动基金属价格的燃起 

另一方面，考虑到当前企业整体库存水平的偏低，企业被动补库向主动补库策略的转

变或是铜行情激化的基本面诱导因素。显性库存的持续降化及现货升水的持续高企会

带来价格上涨的一致性预期，而当前这种库存及现货条件的变化有望被满足。库存方

面源于中国市场已经进入显性库存季节性去化阶段，意味着全球基本金属交易所显性

库存的下行拐点已经出现（中国库存占全球显性库存比例高）。考虑到 1-2 月市场的

持续性累库及补库行为的迟滞，不排除此轮季节性去库的持续时长及持续幅度或超往

年同期表现。此外，基本金属现货需求在近 5 周内维持稳定，反映出了强劲的被动式

刚需对现货升水的有效支持。而随着库存去化程度的进一步加剧，库存偏紧的问题会

被市场所逐渐重视，这种递导会带来现货升水的全球性扩张（而非区域性）。当这种

迹象逐渐趋近时，铜价上涨的一致性预期将渐形成。企业买涨不买跌的惯性思维会推

动其补库行为由被动向主动转变，由此会极大程度的释放短期基本金属价格的上行弹

性，并带动铜价在 Q2 触及 7000 美元的目标点位。 
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图 1: 库存拐点的再现意味着生产指数的被动放大  图  2: 中国库存可用天数的拐点已现反应季节性去库的展开 

 

 

 

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 3: 基金属现货升水重心整体出现抬头  图 4: 基金属中国显性库存占全球显性库存比例% 

 

 

 

资料来源：Wind 东兴证券研究所  资料来源：Wind 东兴证券研究所 

 

 

 

 

 

2.2 贵金属的投资价值将在 Q3 逐渐显现 

2.2.1 避险溢价的回归是提振黄金资产的主导因素 

贵金属的配置价值或在 Q3 逐渐显现，避险溢价的回归是该阶段提振贵金属价格的主

导因素。从避险属性观察，年内的贵金属市场未有明显的避险溢价，市场的风险情绪

高昂意味着持有避险资产机会成本的偏高。尽管短周期内全球市场因预期差的修复而

进入阶段性的高风险偏好期，但全球经济下行压力却有实质性的累计及加大，主要工
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业体工业产出的趋势性回落意味着风险偏好的拐点或在北半球工业化旺季过后逐渐

显现，这暗示市场的”聪明资金”可能会再度出现投资风格的切换 — 即配置偏好由

风险资产向避险资产转变。而当前全球流动性的充斥是支撑这种投资逻辑转变的核心

理由，即在市场有充足流动性背景下的风险情绪拐点出现后，资金配置依然会选择资

产（避险）而非现金（货币）。 

 

图 5: 黄金 /基础货币（圣路易斯调整后基准）有很大上行空间  图  6: Ted-spread 维持于后金融危机时期绝对低位 

 

 

 

资料来源：Macrotrends, 东兴证券研究所  资料来源：Bloomberg, 东兴证券研究所 

 

 

 

2.2.2 汇率利率双弱化预期是支撑黄金价格上涨的核心因素 

此外，影响黄金价格的核心因素，汇率及利率的双弱化预期同样对金价形成上行支持。

汇率方面主要受益于美元指数持续性弱化的预期加强，核心点为美联储鹰鸽转换及停

止缩表计划的逐步执行，伴随美国经济数据短周期内开始出现扰动因素，意味着 2018

年支撑美元强势的核心因素开始动摇。利差方面体现在美国长短债收益率年内多次出

现的倒挂及美国长端债利率中枢下移的一致性预期，此外，美 10 债由去年的 3.2%之

上降至年内的 2.4%之下，也直接反映出持有黄金机会成本的降低 — 这些核心因素

的转变显然对金价有提振作用。 

 

2.2.3 黄金的爆发时点或源于股市的回落，黄金股的避险属性将被市场重视 

黄金价格的爆发或将源于以股市为代表的风险资产回落。股价与黄金价格的关系在去

年 Q4 开始变得尤其显著（以 S&P500 与 COMEX 金为例），这与市场投资情绪的切换有

密切关系，也意味着黄金的流动性属性及避险属性的回归。年内黄金价格持续于 1300

附近夯实的核心点并非是黄金避险属性的去化，而是黄金的避险溢价未被市场计入—

因股市回报率的自强化所产生的资金聚拢效应对黄金这种避险资产造成了资金溢出
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效应。因此，黄金避险溢价的攀升或将源于风险资产的系统性回落，配置风格的切换

会带动以黄金为代表的贵金属价格重心的全面性上移，而这显然意味着黄金板块所具

有的抗风险能力及估值溢价将被上修。 

 

 

 

图  7: 黄金避险溢价受风险情绪递导影响（实物 SPDR ETF与风险资产变动反向同步） 

 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

 

3. 投资建议 

鉴于以铜为代表的工业金属和以黄金为代表的贵金属在 Q2和 Q3或分别因交易性逻辑

的不同而呈时段性的强势变化，因此我们建议 Q2 可以加配以铜为主的工业金属板块

来享受周期股轮动所带来的估值上修收益，在 Q3 可以逐渐加配以黄金为主的贵金属

板块来获得风险溢价所带来的板块估值回归。 

对于相关个股建议重点关注紫金矿业、云南铜业、江西铜业、山东黄金及鹏欣资源。 

风险提示：系统性风险在 Q2 涌现，需求大幅不及预期（产出指数明显回落），大幅

累库及现货深贴水持续显现，流动性风险在 Q3 释放，利率中枢大幅抬升。 
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