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发布日期：2019 年 05 月 07 日  

投资要点: 

 有色板块跑输大盘。4月上证综指下跌0.4%，有色板块下跌6.25%，

跑输大盘。A 股有色板块中所有子行业中，全部下跌，其中锡梯、

铅锌板块跌幅相对较小，镍钴、稀有金属跌幅较大。个股方面，

除停牌公司外，17家公司上涨，87家公司下跌。 

 下游需求呈现分化态势。房地产价格和投资继续保持向上态势，

一季度汽车产销量同比大降 9.78%，家电产销量维持增长。 

 宏观环境边际转差。4 月政治局会议未提“六稳”，再次强调“坚持

结构性去杠杆”，经济刺激政策可能较一季度转弱；中美贸易谈判

再起波澜，未来不确定性增加。 

 贵金属：美国 4月非农就业人口大幅增加 26.3 万，高于市场市场

预期，不利贵金属走强。不过，特朗普再度威胁对华加征关税，

避险情绪有望升温，贵金属价格有望企稳反弹。 

 基本金属：中美贸易谈判再起波澜，特朗普可能是在采取极限施

压的谈判策略，中方冷静应对，将继续派代表团到华盛顿谈判，

依然有达成协议的可能。国内宏观政策较一季度可能边际收紧，4

月经济数据呈现回落态势，总体环境不利于工业金属走强。 

 小金属：受需求下降和供给增加的影响，钴价持续下跌。不过随

着 5G手机的更新换代，新能汽车产销保持高增长，悲观预期或下

降，钴价有望迎来企稳。钨、钼受国内环保政策执行力度加大，

供给收缩，下游需求稳定，价格相对坚挺。 

 稀土：由于监管效果日渐显现，稀土行业上游原矿资源供应量萎

缩。缅甸限制出口，供应量大幅减少，对于稀土行业产生一定的

利好支撑，稀土价格上涨预期增强。 

 投资建议：截止 4 月底，有色板块 PE 为 31.8 倍，贵金属 PE 为

34.9 倍，基本金属 31.7 倍，稀有金属 30.7 倍，处于历史估值中

位数 35.3 倍下方，继续给予有色金属行业“同步大市”评级。建

议关注板块：贵金属、稀土。建议关注公司：山东黄金、紫金矿

业、洛阳钼业、北方稀土。 

风险提示：（1）中美贸易冲突升级；（2）国内经济下行，需求出

现下降。 
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1.  有色板块行情回顾 

4 月，上证综指下跌 0.4%，有色板块下跌 6.25%，跑输大盘。A 股有色板块中所有子行业

中，全部下跌，其中锡梯、铅锌板块跌幅相对较小，镍钴、稀有金属跌幅较大。个股方面，除

停牌公司外，17 家公司上涨，87 家公司下跌。 

图 1：4 月 A 股三大指数及行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

图 2：4 月有色子行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：中原证券 

图 3：4 月有色板块公司涨幅前 10 名（%）  图 4：4 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：大幅下跌 

4 月，COMEX 黄金上涨 0.05%，上海黄金下跌 3.53%；COMEX 白银下跌 1.36%，上海

白银下跌 3.59%；美元指数上涨 1.51%。 

表 1：4 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  1,285.40  -0.42% 0.05% 

沪金连三 元/克  14.90  -1.32% -3.53% 

COMEX 白银连续 美元/盎司  282.70  -0.14% -1.36% 

沪银连三 元/千克  3,545.00  -0.08% -3.59% 

美元指数 点  97.52  0.29% 1.51% 

资料来源：Wind，中原证券 

2.2. 基本金属：价格普跌，铜相对抗跌  

4 月，LME 期货市场基本金属价格涨跌幅度：铜（-0.64%），铝（-5.57%），铅（-4.34%），

锌（-3.02%），镍（-5.81%），锡（-7.91%）；SHFE 期货市场基本金属价格涨跌幅度：铜（+0.27%），

铝（3.32%），铅（-0.27%），锌（-3.389%），镍（-2.77%），锡（+0.34%）。  

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  6,432.0  -0.64% 8.80% 

SHFE 铜 元/吨  48,930.0  0.27% 1.22% 

LME 铝 美元/吨  1,804.5  -5.57% -2.62% 

SHFE 铝 元/吨  14,175.0  3.32% 4.30% 

LME 铅 美元/吨  1,927.5  -4.34% -4.13% 

SHFE 铅 元/吨  16,685.0  -0.27% -7.56% 

LME 锌 美元/吨  2,825.0  -3.02% 15.12% 

SHFE 锌 元/吨  21,845.0  -3.89% 4.40% 

LME 镍 美元/吨  12,240.0  -5.81% 14.98% 

SHFE 镍 元/吨  97,810.0  -2.77% 11.06% 

LME 锡 美元/吨  19,695.0  -7.97% 1.21% 

SHFE 锡 元/吨  148,590.0  0.34% 3.58% 

资料来源：Wind，中原证券 

4 月，LME 期货市场基本金属库存增减幅度：铜（+35.99%），铝（-4.83%），铅（-5.46%），

锌（+55.42%），镍（-5.1%），锡（-11.0%）。  

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) 229,175 1,074,650 74,450 81,325 173,268 890 

月度变动幅度 35.99% -4.83% -5.46% 55.42% -5.10% -11.00% 

年初以来变动幅度 73.39% -15.46% -30.71% -37.12% -16.43% -59.08% 
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资料来源：Wind，中原证券 

4 月，SHFE 期货市场基本金属库存增减幅度：铜（-35.45%），铝（-23.29%），铅（-32.62%），

锌（-37.34%），镍（-10.93%），锡（-6.31%）。  

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) 120,012 383,259 13,878 36,469 7,765 6,947 

月度变动幅度 -35.45% -23.29% -32.62% -37.34% -10.93% -6.31% 

年初以来变动幅度 231.54% -25.89% 28.74% 4039.50% -37.75% -12.05% 

资料来源：Wind，中原证券 

2.3. 小金属：钴价反弹，钼价企稳 

4 月，主要小金属价格涨跌幅度：钨精矿（-2.56%），仲钨酸铵（-2.91%），钼精矿（+0.56%），

钼铁（0.84%），钴（+4.94%），锂（-2.55%），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 95,000 133,500 1,780 120,000 36 272,500 80,000 77 66 

月度涨跌幅 -2.56% -2.91% 0.56% 0.84% 0.00% 4.94% -0.99% -2.55% 0.00% 

年初以来涨跌幅 -0.52% -2.20% 4.09% 6.19% 0.00% -21.39% -6.21% -6.13% -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 

4 月，主要稀土品种价格涨跌幅：氧化镧（0%），氧化铈（-9.09%），氧化镨（-6.40%），

氧化钕（-8.65%），氧化铽（1.64%），氧化镝（1.03%）。  

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 10,000 351,000 264,000 3,105 1,465 259,000 130,500 

月度涨跌幅 0.00% -9.09% -6.40% -8.65% 1.64% 1.03% -7.50% 0.00% 

年初以来涨跌幅 -8.33% -16.67% -12.25% -15.65% 4.90% 22.08% -17.52% -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，3 月 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 年一季度，房地产投资增速回升至 11.8%。不过，土地购置积极性下降，2019 年一

季度，购置土地面积同比下降 33.1%，环比略有好转。 
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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：空调和冰柜维持较高增长 

家电产量维持增长，空调和冰柜增速较高。2019 年一季度，空调产量同比增长 13.3%，

家用电冰箱产量同比增长 4.7%，冰柜产量同比增长 10.6%，彩电产量同比增长 5.6%。 
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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 

政治局会议分析研究当前经济形势和经济工作：做好全年经济工作，要紧紧围绕贯彻落实

中央经济工作会议精神，稳中求进、突出主线、守住底线、把握好度，坚持宏观政策要稳、微

观政策要活、社会政策要托底的总体思路，统筹国内国际两个大局，做好稳增长、促改革、调

结构、惠民生、防风险、保稳定各项工作。要通过改革开放和结构调整的新进展巩固经济社会

稳定大局。要细化“巩固、增强、提升、畅通”八字方针落实举措，注重以供给侧结构性改革

的办法稳需求，坚持结构性去杠杆，在推动高质量发展中防范化解风险，坚决打好三大攻坚战。

宏观政策要立足于推动高质量发展，更加注重质的提升，更加注重激发市场活力，积极的财政

政策要加力提效，稳健的货币政策要松紧适度。 

国务院常务会议确定进一步降低小微企业融资成本的措施:一要坚持不搞“大水漫灌”，实

施好稳健的货币政策，灵活运用货币政策工具，扩大再贷款、再贴现等工具规模，抓紧建立对

中小银行实行较低存款准备金率的政策框架，针对融资难融资贵主要集中在民营和小微企业的

问题，要将释放的增量资金用于民营和小微企业贷款。推广债券融资支持工具，确保今年民营

企业发债融资规模、金融机构发行小微企业专项金融债券规模均超过 2018 年水平。二要推动
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银行健全“敢贷、愿贷、能贷”的考核激励机制，支持单独制定普惠型小微企业信贷计划。工

农中建交 5 家国有大型商业银行要带头，确保今年小微企业贷款余额增长 30%以上、小微企业

信贷综合融资成本在去年基础上再降低 1 个百分点。引导其他金融机构实质性降低小微企业融

资成本。三要通过政府性融资担保降低企业融资费用。中央财政继续安排资金，实施小微企业

融资担保降费奖补政策。国家融资担保基金年度支持小微企业 2000 亿元担保贷款、户数 10 万

户以上。各地要尽早实现单户担保金额 500 万元以下小微企业担保费率不超过 1%、500 万元

以上不超过 1.5%的目标。四要引导银行提高信用贷款比重，降低对抵押担保的过度依赖。清

理规范企业抵押登记、资产评估、过桥等附加费用，有关部门要对企业融资中的不合理和违规

收费联合开展专项检查，减轻企业负担。 

央行调降中小银行存款准备金率：中国人民银行决定从 2019 年 5 月 15 日开始，对聚焦当

地、服务县域的中小银行，实行较低的优惠存款准备金率。对仅在本县级行政区域内经营，或

在其他县级行政区域设有分支机构但资产规模小于 100 亿元的农村商业银行，执行与农村信用

社相同档次的存款准备金率，该档次目前为 8%。约有 1000 家县域农商行可以享受该项优惠政

策，释放长期资金约 2800 亿元，全部用于发放民营和小微企业贷款。 

国内 PMI 指数回落：中国 4 月官方制造业 PMI 50.1，低于预期的 50.5，较前值的 50.5 回

落。从企业规模看，大型企业 PMI 为 50.8%，低于上月 0.3 个百分点，高于临界点；中型企业

PMI 为 49.1%，低于上月 0.8 个百分点，位于临界点之下；小型企业 PMI 为 49.8%，高于上月

0.5 个百分点，抵近临界点。从分类指数看，在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产指数

和新订单指数高于临界点，原材料库存指数、从业人员指数和供应商配送时间指数低于临界点。 

特朗普宣布提高对华关税：美国总统特朗普 5 月 5 日早上发推文称谈判进展太慢，并指中

方试图重新协商。为此，他宣布从 5 月 10 日起，对价值 2000 亿美元中国商品加征的关税从

10%调高至 25%。 

4.2. 行业与公司资讯 

有色金属产量：一季度，全国十种有色金属产量 1370 万吨，同比增长 6.3%，增速同比提

高 3.9 个百分点。其中，铜产量 205 万吨，增长 8.8%，提高 0.1 个百分点；电解铝产量 857

万吨，增长 3.9%，提高 3.6 个百分点；铅产量 143 万吨，增长 32.6%，提高 21.5 个百分点；

锌产量 131 万吨，下降 5.1%，去年同期为增长 1.7%。氧化铝产量 1825 万吨，增长 11.1%，

去年同期为下降 6.1%。与上月相比，铜、电解铝、锌价格上涨，铅价格下跌。3 月份，上海期

货交易所当月期货铜、电解铝、锌结算平均价格分别为 49303 元/吨、13679 元/吨和 22114 元

/吨，比上月上涨 0.7%、1.5%和 3.2%，同比下跌 3.3%、1.7%和 11.8%；铅平均价格为 17212

元/吨，比上月下跌 0.3%，同比下跌 7.8%。 

河北加快化解产能过剩问题：河北省委书记王东峰近日表示，全力推动河北创新发展、绿

色发展、高质量发展。要坚持以壮士断腕的决心持续加大工作力度，决战决胜打好化解过剩产

能攻坚战。要强化目标导向，坚持保优压劣、关小促大，紧盯钢铁、煤炭、水泥等过剩产能年
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度压减目标，加大工作力度。要强化兼并重组，推动环首都和生态敏感区钢铁产能有序退出，

彻底解决一些城市钢铁围城问题，加快钢铁产业向沿海临港地区适度集聚。要加快培育新的发

展动能，构建多元发展、多极支撑的现代产业新体系。要着力深化“万企转型”行动，大力推

进重点技改项目，积极推动传统产业向高端化、智能化、绿色化方向迈进。 

嘉能可：嘉能可(Glencore)发布 2019 年底一季度产能报告，铜产量 32.07 万吨，同比下

降 7%；锌产量 26.23 万吨，同比上涨 8%；镍产量 2.71 吨，同比下降 10%；原油净产量为

110 万桶，与上年持平；煤炭产量 3320 万吨，同比增加 8%。主要是澳大利亚整体金属产量

下滑，因澳大利亚昆士兰州遭遇严重洪涝灾害；赞比亚 Mopani 项目停产也对产量造成影响。 

智利：智利国家统计局(INE)公布的数据显示，智利 3 月矿业产出同比下降 3.5%。数据显

示，智利 3 月铜产量为 479,080 吨，较去年同期的 496,361 吨减少 3.5%，产量下滑主要是因

为加工量下降以及主要矿场的矿石品位下降。 

5. 行业观点与投资建议 

贵金属：美国 4 月非农就业人口大幅增加 26.3 万，高于市场市场预期，失业率跌至 3.6％，

创逾 49 年来低位，较好的就业数据不利贵金属走强。不过，特朗普 5 月 5 日宣布对华 2000

亿美元商品的关税从此前的 10%提高至 25%，中国股票市场出现大幅下跌。避险情绪有望再度

升温，贵金属价格有望企稳反弹。 

基本金属：中美贸易谈判再起波澜，特朗普可能是在采取极限施压的谈判策略，中方冷静

应对，将继续派代表团到华盛顿谈判，依然有达成协议的可能。4 月份，政治局会议未提“六稳”，

重提“坚持结构性去杠杆”，政策较一季度可能边际收紧，央行未采取全面降准，而是准备在 5

月 15 日调降中小银行存款准备金率，释放长期资金 2800 亿。4 月经济数据呈现回落态势，4

月 PMI 为 50.1%，较 3 月回落 0.3 个百分点。汽车产销量继续下降，空调和冰柜产销量维持增

长。总体环境不利于工业金属走强。 

小金属：智能手机出货量下降，国内新能源汽车补贴政策退坡，高镍三元电池技术不断推

进，钴产能大幅释放，受上述负面因素影响钴价持续下跌。不过随着 5G 手机的更新换代，新

能汽车产销保持高增长，悲观预期或下降，钴价有望迎来企稳。钨、钼受国内环保政策执行力

度加大，供给收缩，下游需求稳定，价格相对坚挺。 

稀土：国家环保部门严查力度不减，对于稀土行业影响较大，稀土行业开工情况较低，市

场行情冷清。由于监管效果日渐显现，稀土行业上游原矿资源供应量萎缩。缅甸限制出口，供

应量大幅减少，对于稀土行业产生一定的利好支撑，稀土价格上涨预期增强。 

投资建议：截止 4 月底，有色板块 PE 为 31.78 倍，贵金属 PE 为 34.85 倍，基本金属 31.68

倍，稀有金属 30.65 倍，处于历史估值中位数 35.28 倍下方，继续给予有色金属行业“同步大

市”评级。建议关注板块：贵金属、稀土。建议关注公司：山东黄金、紫金矿业、洛阳钼业、
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北方稀土。 

图 15：有色板块与大盘 PE（倍）对比 

 

资料来源：Wind，中原证券 

图 16：有色及子板块 PE（倍）对比 

 

资料来源：Wind，中原证券 

6. 风险提示 

（1）中美贸易冲突升级。 

（2）国内经济下行，需求出现下降。 
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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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