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宏观环境改善，有利工业金属价格企稳 

——有色金属行业月报 
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发布日期：2019 年 04 月 17 日  

投资要点: 

 有色板块跑输大盘。3 月上证综指上涨 5.09%，有色板块上涨

2.66%，跑输大盘。A股有色板块中所有子行业中，铜、稀有金属、

铝和铅锌板块表现较好，镍钴、黄金和锡梯板块表现较差。个股

方面，除停牌公司外，70家公司上涨，34家公司下跌。 

 下游需求相对较弱。3 月 70 城新建商品房价同比上涨 11.3%，一

季度地产投资同比增长 11.8%，不过土地购置面积同比大幅下降

33.1%。一季度汽车产销量同比大降 9.78%，家电产销量增速有所

回落。 

 宏观环境改善。财政政策继续落实减税降费措施，从 4 月 1 日期

开始减税，从 5 月 1 日期开始降低养老保险缴费。货币政策适度

宽松，一季度 M2增速回升，社会融资规模大幅增长。 

 贵金属：美国非农就业数据较好，全球股票市场表现较好，市场

风险偏好度抬升，对贵金属形成压制，同时，委内瑞拉央行持续

抛售黄金导致近期金价下跌。黄金短期将维持弱势调整的态势。 

 基本金属：中美贸易谈判接近尾声，有望达成协议。3 月份，财

政减税和货币投放继续相对宽松，对经济起到积极影响。3 月经

济数据表现回暖态势，4月 PMI回升至 50.4%，结束 3个月在荣枯

线下方的局面，固定资产投资和工业增加值均出现回升。整体有

利于基本金属的企稳。不过也要关注汽车销量下滑、家电增速下

滑等不利因素在未来政策的刺激下能否转好。 

 小金属：新能源汽车产销量保持高速增长，新能源补贴政策落地，

钴、锂价格有望触底企稳。国内经济企稳，对钨、钼等构成利好。 

 稀土：受到缅甸进口禁令预期的影响，中重稀土价格或维持上涨。 

 投资建议：截止 3 月底，有色板块 PE 为 28.65 倍，贵金属 PE 为

35.40 倍，基本金属 25.74 倍，稀有金属 29.90 倍，估值较上月

未有明显提升，依然处于历史估值中位数 35.42 倍下方，继续给

予有色金属行业“同步大市”评级。建议关注铜、铝、钴、稀土

等板块。推荐关注公司：洛阳钼业、紫金矿业，中国铝业。 

风险提示：（1）宏观经济前景不及预期，需求下降；（2）国内减

税降费政策落实不及预期。 
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1.  有色板块行情回顾 

3 月，上证综指上涨 5.09%，有色板块上涨 2.66%，跑输大盘。A 股有色板块中所有子行

业中，铜、稀有金属、铝和铅锌板块表现较好，镍钴、黄金和锡梯板块表现较差。个股方面，

除停牌公司外，70 家公司上涨，34 家公司下跌。 

图 1：3 月 A 股三大指数及行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

图 2：3 月有色子行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：中原证券 

图 3：3 月有色板块公司涨幅前 10 名（%）  图 4：3 月有色板块公司涨幅居后 10 名（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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2. 金属价格及库存变动 

2.1. 贵金属：继续下跌 

3 月，COMEX 黄金下跌 1.82%，上海黄金下跌 2.89%；COMEX 白银下跌 1.31%，上海

白银下跌 3.51%；美元指数上涨 1.07%。 

表 1：3 月末黄金、白银及美元指数收盘价及涨跌幅 

  单位 收盘价 月涨跌幅 年初以来涨跌幅 

COMEX 黄金连续 美元/盎司 1,290.80 -1.82% 0.47% 

沪金连三 元/克 15.10 -2.89% -2.23% 

COMEX 白银连续 美元/盎司 283.10 -1.31% -1.22% 

沪银连三 元/千克 3,548.00 -3.43% -3.51% 

美元指数 点 97.25 1.07% 1.22% 

资料来源：Wind，中原证券 

2.2. 基本金属：锌价大涨，铜库存回升 

3 月，LME 期货市场基本金属价格涨跌幅度：铜（-0.12%），铝（0.31%），铅（-5.8%），

锌（5.56%），镍（-0.54%），锡（-1.09%）；SHFE 期货市场基本金属价格涨跌幅度：铜（-2.71%），

铝（0.29%），铅（-3.66%），锌（4.53%），镍（-2.04%），锡（-1.67%）。  

表 2：LME 和 SHFE 基本金属价格及涨跌幅 

 单位 收盘价 月涨跌幅 年初以来涨跌幅 

LME 铜 美元/吨 6473.50 -0.12% 9.50% 

SHFE 铜 元/吨 48,800.00 -2.71% 0.95% 

LME 铝 美元/吨 1911.00 0.31% 3.13% 

SHFE 铝 元/吨 13,720.00 0.29% 0.96% 

LME 铅 美元/吨 2015.00 -5.80% 0.22% 

SHFE 铅 元/吨 16,730.00 -3.66% -7.31% 

LME 锌 美元/吨 2913.00 5.56% 18.70% 

SHFE 锌 元/吨 22,730.00 4.53% 8.63% 

LME 镍 美元/吨 12995.00 -0.54% 22.08% 

SHFE 镍 元/吨 100,600.00 -2.04% 14.23% 

LME 锡 美元/吨 21400.00 -1.09% 9.97% 

SHFE 锡 元/吨 148,090.00 -1.67% 3.23% 

资料来源：Wind，中原证券 

3 月，LME 期货市场基本金属库存增减幅度：铜（27.5%），铝（-7.42%），铅（2.21%），

锌（-19.62%），镍（-7.29%），锡（-25.93%）。  

表 3：LME 基本金属全球库存 

  LME 铜 LME 铝 LME 铅 LME 锌 LME 镍 LME 锡 

上月末库存量(吨) 168,525 1,129,175 78,750 52,325 182,574 1,000 

月度变动幅度 31.17% -7.42% 2.21% -19.62% -7.29% -25.93% 

年初以来变动幅度 27.50% -11.17% -26.71% -59.54% -11.94% -54.02% 
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资料来源：Wind，中原证券 

3 月，SHFE 期货市场基本金属库存增减幅度：铜（51.66%），铝（-7.2%），铅（14.52%），

锌（100.59%），镍（-7.49%），锡（-8.12%）。  

表 4：SHFE 基本金属总库存 

 SHFE 铜 SHFE 铝 SHFE 铅 SHFE 锌 SHFE 镍 SHFE 锡 

上月末库存量(吨) 185,915 499,631 20,598 58,205 8,718 7,415 

月度变动幅度 51.66% -7.20% 14.52% 100.59% -7.40% -8.12% 

年初以来变动幅度 413.61% -3.39% 91.08% 6506.70% -30.11% -6.13% 

资料来源：Wind，中原证券 

2.3. 小金属：钨价格回升，钴价续跌 

3 月，主要小金属价格涨跌幅度：钨精矿（2.09%），仲钨酸铵（0.36%），钼精矿（1.14%），

钼铁（-2.46%），钴（-12.33%），锂（-0.63%），海绵钛（0%）。 

表 5：小金属价格及涨跌幅 

  钨精矿 仲钨酸铵 钼精矿 钼铁 伦敦钴锭 钴:≥99.8% 碳酸锂 锂≥99% 海绵钛 

单位 元/吨 元/吨 元/吨 元/吨 美元/磅 元/吨 元/吨 万元/吨 元/千克 

上月末价格 97,500 137,500 1,770 119,000 36 259,667 80,800 79 66 

月度涨跌幅 2.09% 0.36% 1.14% -2.46% 0.00% -12.23% -3.00% -0.63% 0.00% 

年初以来涨跌幅 2.09% 0.73% 3.51% 5.31% 0.00% -25.10% -5.28% -3.68% -1.50% 

资料来源：Wind，中原证券 

2.4. 稀土：重稀土上涨，轻稀土下跌 

3 月，主要稀土品种价格涨跌幅：氧化镧（-8.33%），氧化铈（-4.35%），氧化镨（-5.78%），

氧化钕（-7.67%），氧化铽（3.21%），氧化镝（16.47%）。  

表 6：稀土价格及涨跌幅 

  氧化镧 氧化铈 氧化镨 氧化钕 氧化铽 氧化镝 氧化镨钕 氧化钇铕 

单位 元/吨 元/吨 元/吨 元/吨 元/公斤 元/公斤 元/吨 元/吨 

上月末价格 11,000 11,000 375,000 289,000 3,055 1,450 280,000 130,500 

月度涨跌幅 -8.33% -4.35% -5.78% -6.17% 3.21% 16.47% -8.79% -10.00% 

年初以来涨跌幅 -8.33% -8.33% -6.25% -7.67% 3.21% 20.83% -10.83% -10.00% 

资料来源：Wind，中原证券 

3. 下游行业需求情况 

3.1. 地产：房价上涨，投资增速回升 

房价继续保持上涨态势，70 个大中城市新建商品住宅价格指数同比上涨 11.3%，环比上涨

0.6%；70 个大中城市二手住宅价格指数同比上涨 7.9%，环比上涨 0.5%。房地产投资回暖，

2019 年前 2 个月，房地产投资增速回升至 11.6%。不过，土地购置积极性下降，2019 年前 2

个月，购置土地面积同比下降 34.1%。 



                                                            有色金属 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明                                                                第 7 页 / 共 16页 

图 5：70 个大中城市新建商品住宅价格指数增速  图 6：70 个大中城市二手商品住宅价格指数增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 7：房地产开发投资完成额及增速  图 8：本年购置和待开发土地面积同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

3.2. 汽车：产销量下降 

2019 年一季度，汽车销量 633.57 万辆，同比下降 9.78%；汽车产量 637.24 万辆，同比

下降 11.28%。 

图 9：汽车销量及同比增速  图 10：汽车产量及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

3.3. 家电：增速下降 

家电产量维持增长，但增速出现下滑。2019 年 1-2 月，空调产量同比增长 6.2%，家用电

冰箱产量同比增长 6.4%，冰柜产量同比增长 3.2%，彩电产量同比增长 5.2%。 
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图 11：空调产量及同比增速  图 12：家用电冰箱产量及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 13：冰柜产量及同比增速  图 14：彩电产量及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

4. 宏观与行业资讯 

4.1. 宏观：财政加码减费降税，货币政策适度宽松 

1.国务院常务会议落实减税:从 4 月 1 日起将制造业等行业 16%增值税率降至 13%、交通

运输和建筑等行业 10%增值税率降至 9%的举措。一是进一步扩大进项税抵扣范围，将旅客运

输服务纳入抵扣，并把纳税人取得不动产支付的进项税由分两年抵扣改为一次性全额抵扣，增

加纳税人当期可抵扣进项税。对主营业务为邮政、电信、现代服务和生活服务业的纳税人，按

进项税额加计 10%抵减应纳税额，政策实施期限暂定截至 2021 年底。确保所有行业税负只减

不增。二是对政策实施后纳税人新增的留抵税额，按有关规定予以退还。三是相应调整部分货

物服务出口退税率、购进农产品适用的扣除率等。同时，加大对地方转移支付力度，重点向中

西部地区和困难县市倾斜。 

2. 国务院常务会议落实降低社会保险费率部署：实从 5 月 1 日起各地可将城镇职工基本

养老保险单位缴费比例从原规定的 20%降至 16%等降低社保费率部署。一是核定调低社保缴费

基数。各地由过去依据城镇非私营单位在岗职工平均工资，改为以本省城镇非私营单位和私营

单位加权计算的全口径就业人员平均工资，核定缴费基数上下限，使缴费基数降低。个体工商

户和灵活就业人员可在本省平均工资 60%—300%之间自愿选择缴费基数。二是将阶段性降低
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失业和工伤保险费率政策再延长一年，至 2020 年 4 月底。其中，工伤保险基金累计结余可支

付月数在 18 至 23 个月的统筹地区可将现行费率再下调 20%，可支付月数在 24 个月以上的可

下调 50%。会议强调，各地不得采取任何增加小微企业实际缴费负担的做法，不得自行对历史

欠费进行集中清缴，确保职工社保待遇不受影响、养老金按时足额发放。 

3.广义货币 M2 和社会融资规模回升：3 月末，广义货币(M2)余额 188.94 万亿元,同比增长

8.6%，增速分别比上月末和上年同期高 0.6 个和 0.4 个百分点；一季度，本外币贷款余额 147.77

万亿元，同比增长 13.3%；一季度人民币贷款增加 5.81 万亿元，同比多增 9526 亿元。3 月末

社会融资规模存量为 208.41 万亿元，同比增长 10.7%，其中，对实体经济发放的人民币贷款

余额为 140.98 万亿元，同比增长 13.8%。 

4.固定资产投资增速回升：2019 年 1-3 月份，全国固定资产投资（不含农户）101871 亿

元，同比增长 6.3%，增速比 1-2 月份加快 0.2 个百分点。从环比速度看，3 月份固定资产投资

（不含农户）增长 0.45%。其中，民间固定资产投资 61492 亿元，同比增长 6.4%，增速比 1-2

月份回落 1.1 个百分点。 

5.工业增加值回升：2019 年 3 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 8.5%（以下增加

值增速均为扣除价格因素的实际增长率），比 1-2 月份加快 3.2 个百分点。从环比看，3 月份，

规模以上工业增加值比上月增长 1%。一季度，规模以上工业增加值同比增长 6.5%。分三大门

类看，3 月份，采矿业增加值同比增长 4.6%，增速较 1-2 月份加快 4.3 个百分点；制造业增长

9.0%，加快 3.4 个百分点；电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 7.7%，加快 0.9 个百分

点。 

4.2. 行业与公司资讯 

紫金矿业：旗下穆索诺伊公司经过 9 个月建成试产，4 月首批产品下线，穆索诺伊公司湿

法生产系统全线打通，正式迈入年产十万吨级大型铜矿行列。 4 月 15 日，穆索诺伊公司第一

块阴极铜板下线，外观规正锃亮、产品质量合格。公司目前正加快钴产品生产筹备，尽快实现

首批合格钴产品下线。 

必和必拓：下调当前财年铁矿石产出指引，预计产量将下滑。由于今年 3 月底，热带气旋

在维罗妮卡在澳大利亚登陆，全球最大的铁矿石出口港黑德兰港(Port Hedland)一度关闭超过

92.5 小时。各大铁矿石企业为躲避飓风都暂停了作业，产量也受到影响。 这就造成各大铁矿

石企业纷纷下调当前财年铁矿石产出指引。前有力拓（Rio Tinto），后有必和必拓（BHP）。 力

拓（Rio Tinto）预计年度铁矿石出货量为 3.33 亿-3.43 亿吨，此前预计为 3.38 亿-3.50 亿吨。 必

和必拓（BHP）将当前财年铁矿石出货量从 2.73 亿吨—2.83 亿吨降低至 2.65 亿吨—2.7 亿吨

（截止今年 7 月），相比 2018 财年的 2.75 亿吨总产量有所下降。 并且由于产量下降和飓风造

成的相关修理费用，生产成本从早先预计的低于 14 美元/吨上涨至 15 元/吨以上。 

山东将开展为期一个月的大气污染重点整治专项行动：从济南举行的山东省大气污染重点

整治专项行动会议上获悉，从 4 月 17 日起到 5 月 17 日，山东将派出 8 个检查组赴 16 市，开
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展为期一个月的大气污染重点整治专项行动。实施范围：全省 16 市，重点突出 2019 年 3 月全

国 168 个重点城市环境空气质量排名靠后的城市(济南、淄博、枣庄、东营、潍坊、泰安、临沂、

聊城、滨州等 9 市)。 

5. 行业观点与投资建议 

贵金属：美国非农就业数据较好，全球股票市场表现较好，市场风险偏好度抬升，对贵金

属形成压制，同时，委内瑞拉央行持续抛售黄金导致近期金价下跌。黄金短期将维持弱势调整

的态势。 

基本金属：中美贸易谈判接近尾声，有望达成协议。3 月份，财政减税和货币投放继续相

对宽松，对经济起到积极影响。3 月经济数据表现回暖态势，4 月 PMI 回升至 50.4%，结束 3

个月在荣枯线下方的局面，固定资产投资和工业增加值均出现回升。整体有利于基本金属的企

稳。不过也要关注汽车销量下滑、家电增速下滑等不利因素在未来政策的刺激下能否转好。 

小金属：新能源汽车产销量保持高速增长，新能源补贴政策落地，钴、锂价格有望触底企

稳。国内经济企稳，对钨、钼等构成利好。 

稀土：受到缅甸进口禁令预期的影响，中重稀土价格维持上涨。 

投资建议：截止 3 月底，有色板块 PE 为 28.65 倍，贵金属 PE 为 35.40 倍，基本金属 25.74

倍，稀有金属 29.90 倍，估值较上月未有明显提升，依然处于历史估值中位数 35.42 倍下方，

继续给予有色金属行业“同步大市”评级。建议关注铜、铝、钴、稀土等板块。推荐关注公司：

洛阳钼业、紫金矿业、中国铝业。 

图 15：有色板块与大盘 PE 对比 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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图 16：有色及子板块 PE 对比 

 

资料来源：Wind，中原证券 

6. 风险提示 

（1）宏观经济前景不及预期，需求下降。 

（2）国内减税降费政策落实不及预期。 
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7. 附录：金属价格和库存走势图 

图 17：LME 铜价及库存走势  图 18：SHFE 铜价及库存走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 19：LME 铝价及库存走势  图 20：SHFE 铝价及库存走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 21：LME 铅价及库存走势  图 22：SHFE 铅价及库存走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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图 23：LME 锌价及库存走势  图 24：SHFE 锌价及库存走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 25：LME 镍价及库存走势  图 26：SHFE 镍价及库存走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 27：LME 锡价及库存走势  图 28：SHFE 锡价及库存走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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图 29：COMEX 黄金价格与美元指数走势 

 

资料来源：Wind，中原证券 

图 30：钴价走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

图 31：钨精矿价格走势（元/吨）  图 32：仲钨酸铵价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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图 33：钼精矿价格走势（元/吨）  图 34：钼铁价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 35：氧化镨价格走势（元/吨）  图 36：氧化镝价格走势（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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