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推荐（维持） 新兴产业高成长下的有色金属价格展望及投

资机会 

 

 行业逻辑：宏观及基本面主导价格、价格主导股票。价格：宏观主导价格的大
周期波动。行业以价格为核心，供、需、存、成本和价格等五个要素相互作用。
供需错配导致价格短期波动，供需矛盾激化程度越剧烈，价格波动越大。新产
业突然爆发，带动需求短期增加，但供给无弹性，价格暴涨，钴锂均为此逻辑。
也有可能是，供给突然收缩，需求无变化，价格暴涨，稀土为此逻辑。影响：
短期上涨致长期价稳量增、利好远大于利空。利空：短期将大幅增加整个产业
链的成本，且往往伴随对供给的担忧。利好：暴涨会导致资产回报率大幅提升，
上游利润急剧增后和大量资金涌入，资本开始带动新产能大规模建设并投放，
价格跌回致合理水平。而产能增加量会远大于当年甚至是未来几年的需求增加
量。价稳量增可以证行业高发展的需要，利于行业的发展。股票：主要受量和
价带来的业绩增量影响。涨价则可以直接提升毛利率，短期内价格急剧上涨带
来业绩爆发。 

 基于成长下的钴锂铜硅等价格展望。钴：2019 年钴产能将增加 4.15 万吨，相
当于 2018 年需求的 35.62%。但因价格急速下跌，导致大量产能持续推迟和产
能关停，我们预计 2019 年新增产量或仅为 1.38 万吨。目前价格已处于历史底
部附近，下跌空间有限。部分高成本产能开始停产，需求持续高增长可期，供
需再平衡。钴价底部震荡有反弹，但因历史库存仍较大，价格反转仍需足够的
时间。锂：2018 年预计全球产量为 30.19 万吨，增加 4.13 万吨。未来几年，
新建产能集中释放，过剩压力料将逐步显现。目前，电池级碳酸锂价格稳定在
7 万元/吨附近，成本在 5 万附近，行业投资回报率仍然较高，新产能投放动力
足，供需略过剩，价格仍有小幅下跌空间。稀土及磁材：最近两年，镨钕需求
平稳增长，但产量持续大幅增加，缺口持续收窄。未来缅甸封关可能导致供需
关系逆转。截止至最新，镨钕氧化物价格为 26 万元/吨附近，处于较低水平。
缅甸封关将导致供需格局转换，价格上涨可期。铜：基于目前较高的保税区库
存以及国内现货库存，叠加冶炼厂检修对市场影响力度不及预期，我们认为二
季度铜价仍需以库存加速消耗作为支撑。对于下半年，中期铜精矿短缺、7 月
1 日废铜进口限制的供应逻辑和下半年下游消费存在有利支撑且可能有亮点
的需求逻辑结合，我们对于下半年铜价相对乐观，预计下半年伦铜均价位于
6600-6800 美元/吨，沪铜均价位于 5 万-5.2 万元/吨。镍：动力电池保持高增长
的，但供给增长仍可观，短期内镍供需缺口将继续收窄。我们预计镍价将以平
稳为主，预计将维持在 1~1.3 万美元/吨。 

 行业投资评级与投资策略：“推荐”长逻辑看成长、短逻辑看周期。钴锂：
暴涨过后，价格暴涨难现。增量逻辑将成为公司业绩增长的主逻辑。但也存在
价格和股票超跌反弹的交易性投资机会。稀土磁材：5 月封关较确定，镨钕价
格接近底部，价格底部反弹可期。镝供给影响大，涨势料将延续。铜：价持续
温和上涨可期。业绩弹性大的股票仍为首选。长期可关注量价齐升的成长股。 

 风险提示：国家产业政策及补贴政策调整。 
 
重点公司盈利预测、估值及投资评级 
  

   EPS（元）   PE（倍）    

简称 股价（元） 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E PB 评级 

华友钴业 29.08 0.17 0.68 0.9 171.06 42.76 32.31 3.17 推荐 

天齐锂业 29.63 0.34 0.62 0.8 87.15 47.79 37.04 3.34 推荐 

江西铜业 15.33 0.78 0.85 0.97 19.65 18.04 15.8 1.07 推荐 

紫金矿业 3.32 0.18 0.18 0.27 18.44 18.44 12.3 1.89 推荐   
资料来源：Wind、华创证券预测      注：股价为 2019 年 04 月 30 日收盘价 
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  占比% 

股票家数(只) 118 3.27 

总市值(亿元) 14,393.79 2.32 

流通市值(亿元) 11,473.65 2.53  
 

  
% 1M 6M 12M 

绝对表现 -13.37 7.44 -17.95 

相对表现 -9.71 -12.49 -21.62  
 

 

 
 
《有色金属行业周报（20190225-20190303）：铜
价呈趋势性上涨机会，强推铜板块》 

2019-03-03 
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非农大幅低于预期致金价暴涨，一季报及股市波
动建议配置黄金》 

2019-03-10 
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一、行业逻辑：供需错配致价格波动，短期涨价利好大于利空 

（一）价格：宏观主导方向，供需错配致价格波动 

1、宏观主导大周期 

有色金属作为上游基础性的工业原材料，商品价格的大周期主要受宏观经济周期影响。2002 年以来 lme 铜、lme 铝、

lme 铅、lme 锌的价格走势基本保持一致。lme 铝和 lme 铅与 lme 铜的相关性分别为 63.4%和 63.3%，有一定的相关

性。 

图表 1  铜铝铅锌价格走势 

 
资料来源：Wind、华创证券整理 

备注：所有几个均以 2002 年 1 月 2 日价格为基数 1 进行折算 

2、供需错配导致价格波动 

除宏观外，行业基本面对价格影响大。行业以价格为核心，供、需、存、成本和价格等五个要素相互作用。长期看，

量价处于均衡的状态。价格相对于成本，提供了合理的资产回报率，供给较稳定；价格对应的需求也和供给基本匹

配。但一旦发生供需错配，价格将波动。触发因素主要为供给或需求的突然性变量。小金属因市场体量小，供给和

需求都相对集中，最容易发生供需错配。基本金属因体量大，供给和需求集中度都很低，相对较难。 

图表 2  有色金属定价模型 

 
资料来源：华创证券整理 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

lme铜 lme铝 lme铅 lme锌 



 

有色金属行业 2019 年中期投资策略 

 

 
 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   6  

 

3、钴锂涨价因需求，稀土涨价因供给 

1）需求变量：一般为某有色的下游产业爆发，带动需求快速增加，但短期供给缺乏弹性，供需平衡被打破，需要通

过涨价来实现供需再平衡。以钴锂为例，2015 年锂 80%以上的供给集中在“三湖一矿”和 80%以上的需求集中在电

池行业。因新能源汽车爆发，锂需求率先爆发。碳酸锂价格从 2015 年 10 月的 5 万元/吨上涨至 2016 年 4 月的 17.15

万元/吨，10 个月价格上涨 2.43 倍。2016 年钴 46%的供给集中在两家企业和 50%的需求集中在电池行业。受益于新

能源汽车，钴需求紧随锂后开始增长，金属钴价格从 2016 年的 6 月的 18.95 万元/吨上涨至 2017 年 4 月的 67.4 万元

/吨，13 个月价格上涨 2.56 倍。 

2）供给变量：一般为主要为受产业政策调整、矿难、地质灾害等因素影响，供给突然收缩，但需求变化不大，供需

平衡也会被打破，也需要通过涨价来实现供需再平衡。以稀土为例，2011 年国家开展打击黑稀土工作，黑稀土占当

时稀土总供给的近 80%，供给巨量收缩，镨钕氧化物价格从年初的 21.5 万元/吨涨至年中的 127.5 万元/吨，半年价格

上涨 4.93 倍。 

图表 3  碳酸锂和金属钴价格  图表 4  轻稀土镨钕氧化物价格 

 
 

 

 
 

资料来源：Wind、华创证券整理  资料来源：Wind、华创证券整理 

（二）影响：短期涨价将致长期价稳量增，利好远大于利空 

1、利空：大幅抬高成本，导致对供给担忧甚至发生替代 

1）以新能源汽车三元动力电池为例。基于钴、锂和镍价格同时涨到最高，按照单车带电量 40 千瓦时，全部为 NCM523

电池等假设，则单车原材料成本增加 7,680 元/辆，增加 1.61 倍。 

图表 5  钴锂镍涨价对电池的影响 

品种 单耗（kg/1kwh） 
价格低点（元

/kg） 

价格高点（元

/kg） 

电池成本增

加（元/1kwh） 

成本增加

（元/辆） 

成本增加幅

度（倍） 

钴 0.21 190 674 102 3,459 2.56 

锂 0.66 50 172 80 2,726 2.43 

镍 0.52 90 110 10 354 0.22 

合计 192 6,539 1.61 

资料来源：华创证券整理 

2）以钕铁硼为例。基于高端钕铁硼同时涨到历史最高，按照镨钕 28%含量和镝 3%含量，则一千克钕铁硼成本增加
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780 元，增加 5.84 倍。稀土暴涨直接导致部分空调企业将变频空调用的钕铁硼更换成铁氧体，直到今天仍未恢复，

出现了该领域稀土需求的永久性减少。 

图表 6  镨钕镝涨价对高端钕铁硼的影响 

品种 单耗 
价格低点（元

/千克） 

价格高点（元

/千克） 

成本增加（元

/千克） 

成本增加幅

度(倍) 

镨钕 28% 279 1,600 370 4.75  

镝 3% 1,850 15,500 410 7.38  

合计 780 5.84  

资料来源：华创证券整理 

2、利好：长期价稳量增，利好远大于利空 

因价格暴涨，上游利润急剧增后，同时大量资金涌入。资本开支大幅增加带动新产能增加，随着新产能投放，最终

供需关系再次被逆转，量价寻找新的平衡点。一般价格会跌回至较合理水平，甚至短期内出现超跌。而同时，产能

增量会远大于当年甚至未来几年需求增量，充足的供给和稳定的价格将为下游行业的高发展提供有力的保障，利于

行业的长期发展。 

（三）行业对股市影响：商品价格主导股价 

有色行业为传统行业，发展相对平稳，股票无法通过估值抬升实现持续上涨。股票主要驱动因素为公司业绩。而驱

动业绩的因素主要为量和价。增量无法提升毛利率，而且短期内大幅增加的可能性很低。而涨价则可以直接提升毛

利率，短期内价格急剧上涨带来业绩爆发。 

1）以黄金为例。山东黄金（600547）自 2003 年上市以来，与 SGE 金相关性 88.6%；最近 5 年相关性 69.49%；2018

年 10 月以来 89.85%。 

图表 7  山东黄金（600547）、金价/10 和沪深 300 

 
资料来源：Wind、华创证券整理 

2）以稀土为例。北方稀土（600111）自 2006 年以来，与稀土价格相关性为 58.49%；最近 5 年上市以来，相关性 11%。

但价格上涨周期中，与稀土价格高度相关。比如 2017 年 1 月到 8 月，相关性 88.94%。 
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图表 8  北方稀土（600111）和稀土镨钕氧化物价格 

 
资料来源：Wind、华创证券整理 

二、价格：基于成长下的钴锂稀土铜镍等价格展望 

（一）钴：供需存再平衡，底部震荡有反弹 

1、供给：价格下跌致供给增量大幅下滑  

根据 2018 年计划，2019 年钴产能将增加 4.15 万吨，相当于 2018 年需求的 35.62%。但因价格急速下跌，导致大量

产能持续推迟和产能关停。基于当前价格已跌破以手抓矿为原料的供给，我们预计 2019 年新增产量或仅为 1.38 万

吨，其中手抓矿减产 1 万吨、RTR 增 0.6 吨、KCC 增 1.48 万吨。如果不考虑嘉能可 KCC 的增量，全年新增供给将

出现负增长。 

图表 9  不同成本的钴矿产量  图表 10  2019 年钴矿计划增量与实际增量 

 

 

 
资料来源：MB、华创证券整理  资料来源：MB、华创证券整理 

2、需求：高增长仍可期 

基于新能源汽车产量、单车带电量持续提升、高镍趋势等诸多假设，我们保守预计未来几年钴消费仍将保持较高的

增长，预计 2019E、2020E 和 2021E 全球钴消费分别为 12.9（+1.1）万吨、14.5（+1.6）万吨和 16.2（+1.7）万吨，

增幅分别为 9%、12%和 11%。 
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图表 11  钴需求预测 

项目 2018A 2019E 2020E 2021E 

中国纯电动三元乘用车（万辆） 72.50 106.27 151.31 205.50 

中国混动三元乘用车（万辆） 8.89 7.87 17.31 19.04 

中国专用车纯电动三元乘用车（万辆） 30.70 61.40 92.10 138.15 

纯电动单车电池（kwh) 40 45 54 65 

NCM333 25% 18% 12% 7% 

NCM523 50% 37% 23% 13% 

NCM622 20% 30% 40% 40% 

NCM811 5% 15% 25% 40% 

中国汽车钴需求量（吨） 11,536 18,403 27,621 39,059 

中国汽车钴需求增量（吨） 6,156 6,867 9,217 11,439 

特斯拉产量（万辆） 24.52 43.16 75.05 95.05 

特斯拉钴需求量（吨） 1,621 2,758 4,663 5,833 

特斯拉钴需求增量（吨） 879 1,137 1,905 1,170 

国外其他乘用车（万辆） 65.78 85.78 110.78 135.78 

国外其他乘用车钴需求（吨） 4,180 5,887 8,110 10,335 

国外其他乘用车钴需求增量（吨） 1,727 1,707 2,223 2,225 

全球钴消费合计（吨） 118,270 128,953 144,633 161,501 

全球钴消费增量合计（吨） 7,733 10,683 15,680 16,868 

资料来源：汽车工业协会、华创证券整理 

3、平衡：供需重回平衡，库存仍需消化 

基于 2020 年和 2021 年供给不增加等假设。随着消费的增长，钴将逐步回归平衡，预计到 2019E、2020E、2021E 将

分别过剩 1.86 万吨、-0.3 万吨和-1.4 万吨。 

图表 12  钴供需平衡 

 
资料来源：CDI、安泰科、华创证券整理 
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4、价格：底部震荡有反弹，反转仍需等待  

目前，价格已处于历史底部附近，下跌空间有限。部分高成本产能开始停产，需求持续高增长可期，供需再平衡，

底部震荡有反弹。但因历史库存仍较大，价格反转仍需足够的时间。 

图表 13  MB 电钴价格 

 
资料来源：MB、华创证券整理 

（二）锂：需求高增长仍可期，价格距成本仍有空间 

1、供给：产量不及产能增速，但增量仍十分可观  

2018 年预计全球产量为 30.19 万吨，增加 4.13 万吨。未来几年，新建产能将集中释放，主要来自：1）国内盐湖：

青海锂业，藏格控股，五矿盐湖和蓝科锂业等多个项目已陆续投产；2）澳大利亚锂辉石：泰利森、NALBaldHill、

PilBAra 等项目陆续投产或扩建，锂辉石供应宽松；3）国外盐湖：SQM、雅宝等境外扩张计划已在建设。我们预测

2019 年、2020 年和 2021 年的锂产量分别为 36.64（+6.45）万吨、45.89（+9.25）万吨和 55.69（+9.8）万吨。 

图表 14  锂产量供给 

公司 2018A 2019E 2020E 2021E 

SQM 4.50  6.00  8.00  11.00  

ALB 5.75  6.45  7.75  9.75  

FMC（Livent) 1.80  1.85  2.20  2.20  

ORE 1.25  1.25  1.25  1.25  

青海锂业 1.00  1.50  1.50  1.50  

蓝科锂业 1.10  1.70  2.70  3.00  

中信国安及恒信融 0.95  1.20  1.20  1.20  

天齐锂业 3.45  4.15  5.65  7.15  

赣锋锂业 4.14  4.74  6.84  7.84  

山东瑞福 1.40  1.40  1.40  1.40  

其他 4.95  6.40 7.40  9.40  

合计 30.19  36.64  45.89  55.69  

资料来源：上市公司公告、华创证券整理 
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2、需求：高增长可期  

2018 年预计全球需求为 28.61 万吨，增加 3.44 万吨。基于磷酸铁锂产量基于新能源商用车年 10%增速；三元材料产

量基于新能源乘用车年 40%增速；锰酸锂产量基于年 10%增速；国外需求基于新能源汽车需求占一半，新能源汽车

需求年增长 40%等简单假设，预计 2019E、2020E 和 2021E 全球锂消费分别为 34.44（+4.17）万吨、41.75（+7.31）

万吨和 50.96（+9.21）万吨，增幅分别为 20.38%、21.23%和 22.06%。 

图表 15  锂需求 

产品 2018A 2019E 2020E 2021E 

国内其他领域锂用量 4.00  4.40  4.84  5.32  

国内电池材料碳酸锂用量 10.38  12.97  16.41  21.04  

国内磷酸铁锂 10.30  12.36  14.83  17.80  

国内磷酸铁锂用锂 2.55  3.06  3.67  4.40  

国内三元材料 11.49  16.09  22.53  31.54  

国内三元材料用锂 4.65  6.52  9.12  12.77  

国内锰酸锂 5.10  5.61  6.17  6.79  

国内锰酸锂用锂 1.10  1.21  1.33  1.47  

国内钴酸锂 5.50  5.78  6.06  6.37  

国内钴酸锂用锂 2.08  2.18  2.29  2.40  

国外需求 14.23  17.08  20.49  24.59  

国外增量 2.37  2.85  3.42  4.10  

合计 28.61  34.44  41.75  50.96  

资料来源：华创证券整理 

3、平衡：供需弱平衡，过剩压力逐步显现  

2018 年碳酸锂市场基本平衡，小幅过剩 2.09 万吨。未来几年供给增速将持续大于需求增速，过剩压力降逐步显现。

预计 2019 年、2020 年和 2021 年碳酸锂将分别过剩 2.2 万吨、4.14 万吨和 4.73 万吨。 

图表 16  锂供需平衡 

 
资料来源：华创证券整理 
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4、价格：仍有小幅下跌空间  

目前，电池级碳酸锂价格稳定在 7 万元/吨附近，供给仍在大量新增和释放，同时成本在 5 万附近，行业投资回报率

仍然较高，价格仍有小幅下跌空间。 

图表 17  碳酸锂价格 

 

资料来源：SMM、Wind、华创证券 

（三）稀土磁材：风电需求增长可观，但缅甸是否封关将主导价格 

1、镨钕：供给仍为核心变量，价格已触底反弹可期  

1）供给：进口大增带动高增长。2018 年，镨钕氧化物产量 4.92 万吨，同比增加 19%，连续两年保持近 20%的增速。

其中，国内合规指标生产 2.28 万吨，占 46%，同比增加 16%。主要因开采指标从 11.5 万吨增加至 12 万吨。进口矿

生产 1.6 万吨，占 33%，同比增加 35%。主要因美国进口大增和缅甸矿进口增加所致。2019 年 5 月 14 日是否封关为

关键性变量，2018 年缅甸进口为 0.74 万吨，占进口量的 47%，占总供给的 15%左右。 

2）需求：内需平稳增长、出口增长强劲。2018 年钕铁硼毛坯产量 15.5 万吨（折合成磁材 12.4 万吨），同比增加 5%，

对应镨钕氧化物需求为 4.77 万吨。其中，铈磁体、中档磁体和高档磁体产量分别为 4 万吨、8 万吨和 3.5 万吨。磁

材需求 12.33 万吨。其中，出口、汽车（含新能源汽车）、电动自行车、磁选机需求分别为 3.2 万吨、1.83 万吨、1.55

万吨和 1 万吨。2019 年，风电和电动汽车需求高增长可期，但传统汽车和电动自行车增速持续下滑，预计总需求增

长仍较平稳。 

图表 18  钕铁硼毛坯产量构成  图表 19  钕铁硼磁材应用领域 

 

 

 

资料来源：稀土协会、华创证券  资料来源：稀土协会、华创证券 
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3）平衡：最近两年，需求平稳增长，但产量持续大幅增加，缺口持续收窄。未来，缅甸封关可能导致供需关系逆转。 

图表 错误!未指定顺序。  镨钕供需平衡表 

项目 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 

产量合计（吨） 32,643 33,980 34,691 41,465 49,236 

1）国内稀土矿产品指标（吨） 105,000 105,000 105,000 105,000 12,000 

镨钕氧化物（吨） 22,546 22,546 22,546 19,673 22,810 

2）国内钕铁硼废料（吨） 36,250 35,000 35,250 36,750 38,750 

镨钕氧化物（吨） 9787.5 9450 9517.5 9922.5 10462.5 

3）稀土矿进口（吨） 1,075 7,485 10,165 28,857 92,588 

镨钕氧化物（吨） 309 1,983 2,627 11,869 15,964 

国内需求合计（吨） 40,600 48,216 43,358 45,203 47,663 

国内磁性材料产量（吨） 145,000 140,000 141,000 147,000 155,000 

镨钕氧化物出口（吨） 2,056 3,723 3,313 2,958 4,752 

镨钕氧化物供需平衡（吨） -10,014 -17,960 -11,979 -6,696 -3,179 

资料来源：工信部、海关总署、稀土协会、华创证券整理 

备注：不含黑稀土 

4）价格：截止至最新，镨钕氧化物价格为 26 万元/吨附近，处于较低水平。缅甸封关将导致供需格局转换，价格上

涨可期。 

图表 20  镨钕氧化物价格 

 
资料来源：Wind、华创证券 

2、镝：缅甸封关将影响 50%以上供给，价格仍有上涨空间  

1）供给：国产下降、缅甸已成主导。2018 年，氧化镝产量 2,010 吨，同比增加 28%。其中，国内合规指标产量 402

吨，占 20%，同比增加 20%。主要因合规指标增加所致，近年来因环保要求持续提升，南方稀土等企业持续停产导

致产量总体下降。进口矿 1,208 吨，占 60%，同比增加 40%。主要因缅甸矿持续大增所致。2019 年，5 月 14 日是否

封关为关键性变量，2018 年缅甸进口为 1,106 吨，占进口量的 92%，占总供给的 55%左右。 

2）需求：内需平稳增长、出口仍然可观。2018 年氧化镝需求 1,916 吨，同比增长 5%。其中钕铁硼、陶瓷电容和其
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他分别为 1,716 吨、100 吨和 100 吨。出口 180 吨。氧化镝主要用于高端磁材，主要用于汽车（含新能源汽车）、空

调、电梯等领域，仍有较好的增长。2019 年预计仍将平稳增长。 

3）平衡：最近两年，氧化镝供应增加，需求平稳增长，供需缺口持续收窄。未来，缅甸封关可能导致供需关系逆转。 

图表 21  氧化镝供需平衡表 

项目 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 

产量合计（吨） 1,296 1,514 1,613 1,576 2,010 

1）国内离子型矿产品指标（吨） 17,900 17,900 17,900 17,900 19,150 

对应氧化镝产量（吨） 783 783 783 334 402 

2）国内钕铁硼废料（吨） 36,250 35,000 35,250 36,750 38,750 

对应氧化镝产量（吨） 374 362 364 380 400 

3）离子型矿进口（吨） 237 4,600 7,406 24,473 38,445 

对应氧化镝产量（吨） 139 369 466 863 1,208 

国内需求合计（吨） 1,805 1,750 1,761 1,827 1,916 

国内磁性材料产量（吨） 145,000 140,000 141,000 147,000 155,000 

磁材钕铁硼氧化镝用量（吨） 1,605 1,550 1,561 1,627 1,716 

陶瓷电容器氧化镝用量（吨） 100 100 100 100 100 

其他氧化镝用量（吨） 100 100 100 100 100 

氧化镝出口（吨） 22 84 96 188 180 

氧化镝供需平衡（吨） -531 -320 -243 -439 -85 

资料来源：稀土协会、华创证券整理 

备注：不含黑稀土 

4）价格：从 2018 年 11 月以来，氧化镝从 114 万元/吨上涨至 148 万元/吨，上涨 30%。主要因去年 11 月缅甸封关所

致。 

图表 22  氧化镝价格 

 
资料来源：Wind 华创证券整理 
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（四）铜：精矿短缺逻辑逐步兑现，中期价格区间或将抬升 

1、宏观：全球 PMI 企稳回升，国内社融超预期上行 

通过对比全球综合 PMI 和铜价的走势图可以看出，铜价和全球 PMI 有着较强的正相关。2018 年以来全球主要经济

体经济增速均出现不同程度的下滑，但是 2019 年一季度，全球 PMI 却有所回升，显示出全球经济动能的韧性。从

四月底的数据来看，目前四大经济体中，中国和美国 PMI 依然处于荣枯线之上，而日本和欧元区经济略显疲弱。环

比来看，四月份中国和美国的 PMI 较一季度有所走弱，因此目前全球经济步入了一个“劣中寻优”的阶段。目前美国

经济依然保持稳健，5 月的议息会议也可以看出美联储对于目前美国经济较为乐观，而中国和欧元区目前还面临着

经济寻底的过程，经济增速的差异反映在汇率上就是美元指数即便美联储不再继续加息也会保持相对强势。 

图表 23  全球 PMI 与铜价走势相关性较强  图表 24  国内铜价同比与社融存量增速同比 

 

 

 
资料来源：Wind、华创证券  资料来源：Wind、华创证券 

2、供给：精矿供应增速低位徘徊，冶炼厂新扩建致短缺加剧 

与 2018 年相比，2019 年投产的大型铜矿项目依然较少，除了国外第一量子公司的 Cobre Panama 大型铜矿项目外，

全球基本没有超过 18万吨的项目投产。据我们测算，全球铜精矿产量增速将由 2018年的 3.4%下降为 2019年的-1.5%。

除矿山新投产大型产能较少、精矿供应增速下滑以外，2019 年矿端干扰率有所上升，仅 1-2 月干扰率已达 1%左右，

而去年全年的干扰率为 3%左右。预计国内今年约有 80 万吨以上的粗炼新扩建产能的投放，大规模的冶炼产能投产

加剧了铜精矿的短缺。年初以来国内进口铜精矿零单 TC 持续下滑，目前已降至 65-69 美元/吨，显示出铜精矿较为

紧缺，后期不排除冶炼厂因缺乏原料而导致的停产检修，届时铜精矿的短缺状况将逐渐传导至精炼铜市场。 

图表 25  预计 2019 年铜精矿产量增速大幅下滑  图表 26  2019 年国内冶炼厂新扩建情况 

 

 公司名称 新增粗炼 新增精炼 投产时间 

广西南国 30 30 2019/04 

赤峰云铜 25 25 2019/06 

山东恒邦 - 10 2019H1 

兰溪市自立环保 - 10 2019/10 

新疆五鑫 10 10 2019Q4 

黑龙江紫金 10 15 2019Q3 

紫金铜业 8 8 2019Q4 

合计（万吨） 83 108  
 

资料来源：ICSG、Wood Mackenzie、华创证券  资料来源：SMM、华创证券 
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3、需求：下半年国内电网有支撑，房地产家电汽车或有惊喜 

1）电力：国家电网承诺 2019 年实现电网投资 5126 亿元，计划同比增长 4.85%。综合历年投资完成情况，2019 年年

度计划完成可能性较高并可能超计划完成。因为国网投资占全国电网投资的较大比例，因此从国网的相关数据可以

推测 2019 年全年国内电网基本建设投资完成额累计同比增速也将为正值，国内电网投资一般在下半年发力，因此我

们预计电网投资将对下半年消费形成有力支撑。 

2）房地产：今年 1-3 月，国内房地产开发投资、新开工、施工等数据均超预期上行，随着后期逐步传递到竣工环节，

将会带动 BV 线消费以及附属的部分家电和汽车销售。 

3）汽车家电：今年汽车和家电下乡补贴政策也在逐步出台，虽然支持力度不如 2010 年的水平，但是对于稳定国内

消费依然有不容小觑的作用。 

图表 27  2019 年国网计划投资同比增长 4.85%  图表 28  高新开工、施工向高竣工的逐步传导 

 

 

 

资料来源：国家电网官网、华创证券整理  资料来源：Wind、华创证券 

4、平衡：供需紧平衡逐步向短缺过渡 

我们预计 2019 年全球精炼铜产量约为 2368 万吨（+0.2%），需求约为 2403 万吨（+2.0%），供应短缺约为 35 万吨。

另外，国内将于今年 7 月 1 日开始执行的 “废六类”限制进口政策，届时废铜进口将面临真空期，预计影响量为

20 万吨，将对下半年精炼铜需求产生提振作用。虽然国内上半年精炼铜供应仍小幅过剩，但是预计下半年下游消费

将较好地完成去库存，电解铜将逐步完成从供需紧平衡到短缺的过渡。 

图表 29  全球精炼铜供需平衡（万吨） 

 
资料来源：ICSG、Wood Mackenzie、华创证券 
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5、价格：二季度稳健布局，下半年价格或将抬升 

基于目前较高的保税区库存以及国内现货库存，叠加冶炼厂检修对市场影响力度不及预期，我们认为二季度铜价仍

需以库存加速消耗作为支撑。对于下半年，中期铜精矿短缺、7 月 1 日废铜进口限制的供应逻辑和下半年下游消费

存在有利支撑且可能有亮点的需求逻辑结合，我们对于下半年铜价相对乐观，预计下半年伦铜均价位于 6600-6800

美元/吨，沪铜均价位于 5 万-5.2 万元/吨。 

图表 30  电解铜期货价格 

 

资料来源：Wind、华创证券 

（五）镍：电动车短期无法导致供需失衡，价格平稳为主 

1、供给：增量仍然可观 

2018 年全球原生镍产量 224 万吨，增长 5.7%。主要产能增量来自中国以及中国企业在印尼的镍铁项目,2018 年国内

镍铁产量增 2 万吨，来自鑫海；印尼中镍铁 9.6 万吨。2019 年将达到 246 万吨，增长 9.8%。其中，国内镍铁增 6 万

吨，印尼镍铁增 8~10 万吨。 

2、需求：不锈钢仍主导，动力三元高增长  

2018 年全球镍需求为 239 万吨，其中不锈钢为 161 万吨，占 72%；动力三元 10 万吨。2019 年和 2020 年，假设动力

三元镍需求增速与新能源汽车保持一致，即 33%增速（不考虑高镍），不锈钢镍需求与不锈钢产量增速一致，即 4%

增速。则 2019 年和 2020 年镍需求分别为 253 万吨和 269 万吨。2021 年考虑高镍叠加因素，则需求将达 318 万吨。 

3、平衡：缺口将继续收窄  

虽然动力电池保持高增长的，但因供给增长仍可观，短期内镍供需缺口将继续收窄。 

图表 31  镍供需平衡表 

项目 2018A 2019E 2020E 2021E 2022E 

供给合计 224 246 264 289 319 

1）电解镍 88 88 88 88 88 

2）镍盐 17 24 34 47 66 
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项目 2018A 2019E 2020E 2021E 2022E 

3）镍铁 119 134 142 153 165 

需求合计 239 253 269 291 318 

1）动力三元 10 13 18 27 41 

2）不锈钢 161 167 174 181 188 

3）合金 44 48 53 59 64 

4）电镀 13 13 13 13 13 

5）其他 11 11 11 11 11 

供需平衡 -15 -7 -5 -2 1 

资料来源：SMM、安泰科、华创证券整理 

4、价格：价格平稳为主  

基于供需，我们预计镍价将以平稳为主，预计将维持在 1~1.3 万美元/吨。 

图表 32  lme 电解镍价格 

 
资料来源：Wind、华创证券整理 

三、行业投资评级与投资策略：“推荐”长逻辑看成长，短逻辑看周期 

钴：暴涨过后，价格暴涨难现。增量逻辑将成为公司业绩增长的主逻辑。但也存在价格超跌和股票超跌的反弹交易

性投资机会。可关注华友钴业（603799）等标的。 

锂：短期价格仍下行空间，成长逻辑主导个股。可关注天齐锂业（002466）等标的。 

稀土磁材：5 月封关较确定，镨钕价格接近底部，价格底部反弹可期，关注北方稀土（600111）。氧化镝涨价料将

延续，关注五矿稀土（000831）等标的。 

铜：良好基本面叠加宏观利好支撑铜价稳步上行。A 股龙头标的 PE 估值基本在 20 倍附近，估值合理，铜价上涨料

将为股价带来积极影响。。推荐纯铜行业龙头江西铜业（600362）、铜成长标的紫金矿业（601899）。 

四、风险提示 

国家产业政策及补贴政策调整。 
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地区 姓名 职  务 办公电话 企业邮箱 

北京机构销售部 

张昱洁 北京机构销售总监 010-66500809 zhangyujie@hcyjs.com 
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侯斌 销售助理 010-63214683 houbin@hcyjs.com 
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石露 华东区域销售总监 021-20572588 shilu@hcyjs.com 

沈晓瑜 资深销售经理 021-20572589 shenxiaoyu@hcyjs.com 

杨晶 高级销售经理 021-20572582 yangjing@hcyjs.com 

张佳妮 高级销售经理 021-20572585 zhangjiani@hcyjs.com 

乌天宇 高级销售经理 021-20572506 wutianyu@hcyjs.com 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 
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