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铜铝供给收缩，板块有望持续受益 
 

投资建议 

 铝干扰率上行，铜供给收缩逻辑不变，推荐铜铝板块；国际钴价呈现慢牛态

势，国内短期下游需求仍有改善空间，推荐钴板块。相关标的：紫金矿业、

江西铜业、寒锐钴业、洛阳钼业。 
 

行业点评 

 基本金属：铝干扰率上行，铜供给收缩逻辑不变。本周铜下降 1.07%至

4.87 万元/吨，铝上升 0.92%至 1.42 万元/吨。据百川资讯，中铝集团受矿石

等因素影响的氧化铝产能仍未恢复，山东地区也出现了大型的检修，广西信

发也因矿石因素进行减产，铝干扰率上行；铜方面，国内铜需求未能如市场

预期改善，铜价有所下挫。但铜需求未能如市场预期的主要原因在于 3 月下

游订单透支较多，导致原本 4 月的订单提前到了 3 月，目前的状态并非真实

的需求状态。同时，我们认为铜板块向好的核心逻辑在于供给端的明显收

缩。短期，冶炼厂的检修导致产量减少将会在 5 月往后有所体现；中期，海

外矿山干扰因素仍未消除，且部分大型矿企已明确今年产量将有所下降；长

期，旧矿山不断深挖叠加新投产矿山品位不及原有矿山造成铜矿品位整体重

心下移，铜供给将进一步收缩。而原料供应方面，本周现货 TC 报 65-69 美

元，均价较上周再度下滑 1.5 美元，验证了供给端收缩的核心逻辑。我们继

续铜铝板块，维持买入评级，推荐标的：紫金矿业、江西铜业等。 

 钴：国际钴价呈现慢牛态势，国内短期下游需求仍有改善空间。本周 MB 标

准级钴报价 16.35(+0.75)-17.05(+0.3)美元/磅，合金级钴报价 17（+0.15）-

17.8（+0.15）美元/磅。据上海有色网报价，本周国内硫酸钴价格下降

0.9%至 5.25 万/吨，四氧化三钴价格维持 20 万/吨，电解钴价格维持 27.35

万/吨。国际钴市场价格小幅上行，呈现慢牛态势。国内钴盐供应端开工率维

持在 8 成左右，相应产品价格逐渐趋于平稳，库存水平相较一个月前有一定

的提升。从下游来看，电池行业进入旺季，叠加电动车在过渡期抢装阶段，

需求仍有改善空间。维持板块买入评级，相关标的：寒锐钴业、洛阳钼业。 

 稀土：镨钕价格暂时企稳。本周稀土价格分化，据亚洲金属网报价，氧化镝

价格维持 147.5 万元/吨，氧化铽价格下降 0.3%至 313.5 万元/吨，氧化镨钕

价格维持在 26.25 万元/吨。据百川资讯报道，镨钕市场部分厂家有意于五一

节前备货，并对后市价格反弹抱有一定的乐观态度。但行业整体依旧供大于

求，我们认为镨钕价格仍有下行可能；镝铽产品价格暂时弱平稳，但随着 5

月全面关停缅甸进口矿时间窗口的临近，预计价格仍将受刺激上行。维持板

块买入评级，相关标的：广晟有色。 

 锂：部分厂家检修及磷酸铁锂/锰酸锂开工率上升支撑短期价格。据亚洲金属

网，本周电池级碳酸锂单价上涨 0.66%至 7.65 万元/吨，工业级碳酸锂单价

上涨 0.78%至 6.5 万元/吨，氢氧化锂价格维持 9.4 万元/吨。供给端，国内部

分厂家检修仍在继续，五矿盐湖产量和赣锋碳酸锂冶炼产能逐渐爬坡，供给

相对平稳；而需求端，磷酸铁锂及锰酸锂开工率提升对碳酸锂价格有一定的

支撑。中长期来讲，行业整体仍然供给过剩严重，且锂矿山利润仍足够丰

厚，我们维持价格至 2020 年见底的观点。维持板块中性评级。 
 
 

风险提示 

 供给超预期风险；下游需求不及预期风险；政策及库存等因素变化的风险。 
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1.金属价格 

钴锂：锂价基本持平，MB钴价持续回升。 

 

图表 1：电池级碳酸锂价格上涨至 7.65 万元/吨  图表 2：工业级碳酸锂价格上涨至 6.5 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钴价持续回升  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：本周氧化铽价格下降至 313.5 万元/吨 

 

来源：亚洲金属网，国金证券研究所 

图表 6：本周氧化镝价格维持 147.5 万元/吨 

 

来源：亚洲金属网，国金证券研究所 

图表 7：本周氧化镨钕价格维持在 26.26 万元/吨 

 

来源：亚洲金属网，国金证券研究所 
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2.行业新闻及公司公告 

图表 8：4 月 22 日—4 月 26 日新能源汽车上游资源行业新闻汇总 

周一 1． 全球最大固态电池厂有望提前量产 

辉能新设的桃科厂进度提前，预计 2021 年起量产。此进度较日本丰田对外宣称 2022 年的规划量产时程，

整整提早 1 年。辉能届时将成为全球最大，最早量产的固态电池厂。目前辉能合作及洽谈的车厂包括欧

洲、大陆、美国及日本，部分车厂已开始导入。此外，丰田将于 2022 年量产固态电池，日本日立造船

（Hitachi Zosen）的固态电池也将于 2023 年加入电动车领域。 

（来源：上海有色网） 

周二 1． 中国 3 月废金属进口较上月反弹近六成 但仍为 2014年 6 月以来第二低 

中国海关总署数据显示，中国 3 月废金属进口自上个月低位反弹 56.25%，至 25 万吨。2 月废金属进口仅

为 16 万吨，为 2014 年 6 月以来最低月度水平，尽管环比跳升，3 月数据仍然是同期以来第二低。废铜进

口环比增长 66.7%，但 10 万吨的总进口量同样是 2014 年 6 月以来第二低月度水平。中国 3 月氧化铝进口

较 2 月的 5 万吨减少 40%，至 3 万吨。 

（来源：上海有色网） 

周三 1. 德国 3 月电动车销量近万辆 特斯拉 Model 3 销量占比超 20% 

根据 EV Sales 网站公布的德国电动车销量数据，继前两个月取得良好成绩之后，德国 3 月份电动车注册量

继续攀升，同比增幅高达 42%至 9,677 辆，其中纯电动汽车销量同比暴涨 75%，而插电式混合动力汽车销

量继续保持持平（同比微增 1%）。就整体来说，3 月份，由于主流汽车市场销量停滞不前（同比下降

1%），德国电动车市场所占份额攀升至 2.8% 

（来源：上海有色网） 

周四 1． 印尼西加里曼丹省将新建年产能 100 万吨氧化铝厂 

PT Indonesia Asahan Aluminium（Persero）与 PT ANTAM Tbk 达成合作，将通过其子公司 PT Borneo 

Alumina Indonesia 在印度尼西亚西加里曼丹的 Mempawah 建设冶炼级氧化铝精炼厂。项目设定初始产能每

年 100 万吨。该项目将配备 3 x 25 MW 煤电厂。新项目预计 2022 年投产。 

（来源：上海有色网） 
周五 1． 3 月规上工业企业利润同比增 13.9% 增速为七个月新高 

4 月 27 日周六，中国国家统计局公布数据显示，中国 3 月规模以上工业企业利润同比增速为 13.9%。 3 月

的单月增速是 2018 年 8 月以来的最高增速。受到 1-2 月超预期下滑的拖累，一季度，中国规上工业企业利

润同比下滑 3.3%。今年前两个月，春节假期显著影响了工业企业生产经营。 统计局在解读中提到，3

月，生产销售增长加快，工业品价格企稳回升，汽车、石油加工、钢铁、化工等重点行业利润回暖。另

外，增值税税率下调的拉动效应、投资收益增加等因素也有影响。 

（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 9：4 月 22 日—4 月 26 日新能源汽车上游资源行业上市公司公告汇总 

周一 1. 四川西部资源控股股份有限公司关于控股股东所持股份将被司法拍卖的提示性公告 

本次将被司法拍卖的股份分别为公司控股股东持有的公司 103,356,037 股及 33,866,000 股股权（合计 

137,222,037 股），分别占公司总股本的 15.62%及 5.12%（合计占公司总股本的 20.73%）。上述两笔

股权的拍卖活动将分别但同时进行，若其实际买受人非同一主体或非一致行动人，则公司的控股股东

和实际控制人不会发生变化；若其实际买受人为同一主体或一致行动人，则公司的控股股东和实际控

制人可能将发生变化。 

周二 1.中色股份发布 2018 年年度报告 

公司发布公告称：2018 年取得营业收入 148 亿元，同比减少 4.05%。归属于上市公司股东的扣非净利

润 0.62 万元，同比减少 60.27%。基本每股收益为 0.06 元，同比减少 40.45%，加权净资产收益率为

2.31%，同比增长 1.63%。 

周三 1.中矿资源发布 2018 年年度报告 

公司发布公告称：2018 年取得营业收入 8.67 亿元，同比增长 60.36%。归属于上市公司股东的扣非净

利润 1.12 亿元，同比增长 109%。基本每股收益为 0.52 元，同比增长 83.74%，加权净资产收益率为

9.36%，同比增长 1.15%。 

周四 1.万泽股份发布 2018 年年度报告 

公司发布公告称：2018 年取得营业收入 2.58 亿元，同比增长 1.29%。归属于上市公司股东的扣非净利

润-0.52 亿元，同比增长 60.2%。基本每股收益为 0.12 元，同比减少 33.33%，加权净资产收益率为

3.97%，同比减少 2.35%。 

2.寒锐钴业发布 2018 年年度报告及 2019 年一季报 

公司公布 2018 年年报，实现营业收入 27.8 亿，同比增长 89.94%，归母净利润 7.08 亿元，同比增长

57.5%。公司公布 2019 年一季报，实现营业收入 5.2 亿，同比下降 29.69%，归母净利润-5532 万，同

比下降 121.71%。 

周五 1. 明泰铝业发布 2018 年年度报告 

公司发布公告称：2018 年取得营业收入 133.2 亿元，同比增长 28.55%。归属于上市公司股东的扣非净

利润 3.94 亿元，同比增长 10.4%。基本每股收益为 0.84 元，同比增长 15.07%，加权净资产收益率为

8.71%，同比增长 0.06%。 

2.华友钴业发布 2019 年一季报 

公司发布 2019 年一季报，报告期内公司实现营业收入 44.01 元，同比增长 28.28%；归母净利润

1235.63 万元，同比下降 98.55%。 
 

来源：wind 资讯，公司公告整理、国金证券研究所 

 

3.风险提示 

供给超预期风险：如果矿山/盐湖等供应产能释放超预期，可能会导致锂、钴、
稀土等资源供给过剩，造成价格下跌。 

下游需求不及预期风险：锂、钴等下游需求分散在新能源汽车、3C 产品等，如
果下游需求量不及预期，可能会造成价格下跌，影响相应公司的利润。 

政策及库存等因素变化的风险：新能源汽车等领域受政策影响较大，如果政策
变化较大，或者库存超过预期水平，可能会导致有色金属价格较大幅度的波动，
从而影响相关公司的盈利水平。 
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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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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 
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