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重点股票  
2018A 2019E 2020E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

紫金矿业 0.18 17.83 0.22 14.59 0.23 13.96 谨慎推荐 

山东黄金 0.40 72.63 0.71 40.92 0.86 33.38 谨慎推荐 

湖南黄金 0.23 32.70 0.28 26.86 0.35 21.49 谨慎推荐 

宁德时代 1.54 49.25 1.93 39.30 2.24 33.86 谨慎推荐 

新宙邦  0.84 26.50 1.04 21.40 1.30 17.13 谨慎推荐 

云南铜业 0.07 144.29 0.29 34.83 0.40 25.25 推荐  

江西铜业 0.71 20.08 0.87 16.38 0.96 14.84 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 板块表现： 2019 年 4 月份申万有色金属指数下跌 10.66%，跑输上证

综指 7.76 个百分点，跑输沪深 300 指数 9.13 个百分点；过去一年，有

色金属指数累计下跌 22.94%，跑输上证综指指数 22.85 个百分点，跑

输沪深 300 指数 18.97 个百分点。4 月份有色金属行业流通市值加权平

均涨幅为-10.73%，位于申万 28 个一级子行业涨幅的第 21 位。截止

2019 年 4 月 30 日，全 A、沪深 300、申万有色金属板块市净率分别（剔

除负值，中值法）位于历史后 15%、26%和 5%位置。二级子板块方面，

工业金属、黄金、金属非金属新材料、稀有金属板块分别下跌 3.10%、

6.76%、7.55%和 9.97%。  

 基本金属与新能源汽车板块表现：（1）基本金属板块：4 月 LME 基

本金属价格均出现下跌，LME库存方面，锌、铜库存上涨，铝、镍、

锡、铅库存下跌。国内价格方面，铝价格上涨，锌、铜、镍、锡、铅

价格下跌；国内库存方面，铝、铜、铅、锌、锡、镍库存有所下降。

（2）新能源板块：截止 4 月底，电池级 99.5%的碳酸锂价格为 7.65

万元/吨，无锡盘钴价格为 25.3 万元/吨。正极三元材料 523 和磷酸铁

锂材价格均迎来下跌，三元圆柱电解液价格为 4.50 万元/吨，环比上

涨 0.65 万元/吨。3 月份动力电池装机量 5.09Gwh，同比增长 145%。3

月份新能源汽车累计销量 29.89 万辆，同比增长 109%。  

 投资策略：建议关注黄金领域的紫金矿业、山东黄金、湖南黄金；新

能源汽车行业以防御性龙头为主，建议关注电芯龙头企业宁德时代，

业务分散、降价压力小的电解液龙头新宙邦；铜行业，建议关注云南

铜业、江西铜业。  

 风险提示：新能源汽车产销量不及预期；有色金属产品价格下跌；插

电式混合动力汽车发展超预期；电动汽车事故频发导致行业短期遇冷。 
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1 行情回顾：4 月份有色金属板块跑输大盘 

有色金属行业指数 2019 年 4 月跑输大盘 7.76 个百分点。2019 年 4 月份申万有色金

属指数下跌 10.66%，跑输上证综指 7.76 个百分点，跑输沪深 300 指数 9.13 个百分点。

过去一年，有色金属指数累计下跌 22.94%，跑输上证综指指数 22.85 个百分点，跑输沪

深 300 指数 18.97 个百分点。4 月份有色金属行业流通市值加权平均涨幅为-10.73%，位

于申万 28 个一级子行业涨幅的第 21 位。截止 2019 年 4 月 30 日，全 A、沪深 300、申万

有色金属板块市净率分别（剔除负值，中值法）位于历史后 15%、26%和 5%位置，有色

金属板块估值相对便宜。 

4 月份，二级子板块方面，工业金属、黄金、金属非金属新材料、稀有金属板块分别

下跌 3.10%、6.76%、7.55%和 9.97%。个股中，中钢天源、海亮股份、贵研铂业、安泰

科技、西藏珠峰等涨幅较高；园城黄金、华友钴业、和胜股份、德展健康、刚泰控股等

跌幅较大。 

图 1：过去 1 年行业指数跑输大盘 22.85 个百分点   图 2： 2019 年 4 月行业指数跑输大盘 7.76 个百分点  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 3：2019 年 4 月申万全行业区间涨跌幅（%，流通市

值加权平均） 

 图 4：2019 年 4 月有色金属行业子板块区间涨跌幅（%，

流通市值加权平均）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 5： 2019 年 4 月有色金属行业涨幅前十个股（%）   图 6： 2019 年 4 月有色金属行业跌幅前十个股（%）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

 

2 金属价格及库存走势 

2.1 基本金属价格及库存：谨慎看多铜市场 

基本金属：国际方面，4 月份基本金属价格均为下跌。LME 铜的三个月期货收盘价

从 6473.0 美元/吨下跌到 6432.0 美元/吨；LME 铝的三个月期货收盘价从 1911.0 美元/吨

下跌到 1804.5 美元/吨；LME 锌的三个月期货收盘价从 2913.0 美元/吨下跌到 2825.0 美元

/吨；LME 铅的三个月期货收盘价从 2015.0 美元/吨下跌到 1927.5 美元/吨；LME 锡的三

个月期货收盘价从 21400.0 美元/吨下跌到 19695.0 美元/吨；LME 镍的三个月期货收盘价

从 12995.0 美元/吨下跌到 12244.0 美元/吨。LME 库存方面，锌、铜库存上涨，铝、镍、

锡、铅库存下跌。国内价格方面，铝价格上涨，锌、铜、镍、锡、铅价格下跌；国内库

存方面，铝、铜、铅、锌、锡、镍库存有所下降。 

行业公司信息与点评 

 嘉能可和第一量子 2019Q1 铜产量出现下滑 

2019 年第一季度，嘉能可铜产量同比下滑 7%至 32.07 万吨，同时第一量子铜产量也

同比下滑 5.8%。嘉能可产量下滑主要由于澳大利亚整体金属产量下滑，此前澳大利亚的

昆士兰州遭遇严重洪涝灾害，并且赞比亚 Mopani 项目停产也对产量造成影响。鉴于此，

嘉能可预计全年铜产量将在 146 万吨。目前铜精矿 TC 费用继续下行，2019 年 3 月份为

74.9 美元/千吨，相比 2018 年 12 月份的 93.5 美元/千吨下滑 24%，整个铜精矿供给偏紧。

铜的金融属性方面，2019 年 4 月份美国 PMI 为 52.8，相比 3 月出现下滑，欧洲 PMI 为

47.9，相比三月出现上涨，我们看好下半年度欧洲经济的回升，看衰美元指数，谨慎看多

2019 年度铜市场。 
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 锌精矿进口量骤降 

根据海关数据，3 月进口锌精矿（实物吨）为 20.23 万吨，同比减少 10.21 万吨，环

比减少 8.7 万吨。分国家来看，澳大利亚进口 6.58 万吨，占 3 月锌精矿进口总量的 33%，

位居第一位，秘鲁进口 3.46 万吨，占 3 月锌精矿进口总量的 17%，位居第二位，俄罗斯

进口 2.08 万吨，占 3 月锌精矿进口总量的 10%。2019 年以来锌精矿进口有所减少，对应

的国内锌精矿逐步转入放量期。国内锌精矿 TC 费用从 2018 年 7 月的 3700 元/吨至今上

涨 92%，目前为 7100 元/吨，处于高位，锌精矿整体的供应偏宽松。 

 2019 年中国氧化铝过剩格局难转 

2018 年海内外氧化铝价差增大，中国首次成为氧化铝净出口国，全年净出口 91.74

万吨。2019 年度以来海内外氧化铝价差收窄，进出口减少。2019 年国内氧化铝预计新增

产能 390 万吨。SMM 预计 2019 年手续齐全、合规的氧化铝产能将达 8420 万吨，冶金级

氧化铝产量 7330 万吨，同比增长 4.1%。预计 2019 年冶金级氧化铝消费量 7217.6 万吨，

净进口 50 万吨，全年或将过剩 162.4 万吨。预计 2019 年氧化铝价格区间将在 2600 元/

吨-2850 元/吨之间。2019 年度氧化铝过剩格局难以扭转，利好下游的电解铝行业。 

 “六类”废铜转限制类实施方案重磅发布 

2019 年起，“七类”废铜全面被禁止进口；2019 年 7 月 1 日起，“六类”废铜将由非

限制类进口固体废物转为限制类进口固体废物，仅拥有进口批文的加工利废企业和再生

园区内的企业才可以进口。国内目前再生铜占电解铜产量比重约在 15%，约 70%依靠进

口废铜原料。2018 年废七类进口量为 20.08 万金属吨，虽然之前有废七类铜拆解为废六

类进口，但是 7 月 1 日起废六类即将转为限制类进口，同时国内的废铜供应短期内增幅

有限，综合来看，短期内将形成一定的供应缺口，利好铜价上扬。 

 

 

图 7：LME铜价格及库存走势   图 8：SHFE铜价格及库存走势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 9：LME铝价格及库存走势   图 10：SHFE铝价格及库存走势  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 11：LME锌价格及库存走势  图 12：SHFE锌价格及库存走势  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 13：LME铅价格及库存走势  图 14：SHFE铅价格及库存走势  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 15：LME锡价格及库存走势  图 16：SHFE锡价格及库存走势  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 17：LME镍价格及库存走势  图 18：SHFE镍价格及库存走势  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

2.2 小金属价格及库存：稀土价格有望上涨，新能源产业链回调压力大 

锂钴：截止 4 月 30 日，电池级 99.5%的碳酸锂价格 7.65 万元/吨，价格稳中略跌。钴

价从 2018 年年初 56.0 万元/吨下跌至 27.50 万元/吨（长江 1#钴平均价），无锡盘的钴价格

为 25.30 万元/吨。长期来看钴的基本面没有明显改善，未来我们认为钴价格上行空间被压

制，价格或在 20-25 万元/吨区间波动。锂的价格相对平稳，大多数产能在 2019 年下半年

陆续释放，预计价格在 2019 年下半年加速下跌，全年均价或可维持在 7 万元/吨左右。 

稀土：目前稀土格局出现分化，重稀土持续涨价，轻稀土价格有所下行。轻稀土方面，

氧化镨钕价格自 2019 年以来从 32 万元/吨下跌到 4 月底的 27 万元/吨，下跌幅度 16%。

受到缅甸稀土进口受限的影响，重稀土氧化镝的价格从 2018 年 11 月份 115 万元/吨左右

上涨到目前的 149 万元/吨，涨幅约为 30%，4 月份价格微涨。环保方面，近期安徽联合

发布稀土打黑专项行动文件，供应端并未松动，同时随着房地产竣工面积修复带来的家电

空调以及新能源汽车等需求的扩大，下游需求将有所提振，利好未来稀土价格走势。 
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贵金属：在美元指数上行的压制下，黄金价格 4 月份从 1299.54 美元/盎司下跌到

1282.30 美元/盎司，下跌幅度为 1.3%。白银价格 4 月份从 15.10 美元/盎司下跌到 14.99 美

元/盎司，下跌幅度为 0.73%，从 2018 年年初的 17.06 美元/盎司已累计下跌 12.13%。目前

美联储表示不会在 2019 年加息，预计 2020 年将加息一次，预计将在 9 月末停止缩表。目

前美国一季度 GDP 增速 3.2%，高于市场预期的 2.3%，美国经济仍然处于较好状态，我

们认为美国通过相关的政策刺激延缓经济衰退趋势，在不降息的情况下，未来经济增速下

滑是大概率事件。目前欧元区制造业 4 月份的 PMI 是 47.9（连续三个月处于 50 以下，相

比 3 月份的 47.5 出现回升），美国 PMI 是 52.8（相比 3 月份的 55.3 大幅回落），我们认为

2019 年下半年欧洲经济或将逐渐回升，将带动美元指数下行，带动黄金价格上涨。 

动力电池：截止 4 月 30 日，正极三元材料 523 价格 14.40 万元/吨，环比下跌 0.60 万

元/吨，我们认为三元材料未来价格下跌幅度将收窄。磷酸铁锂材料价格为 4.80 万元/吨，

环比下跌 0.15 万元/吨。我们认为碳酸锂价格在 2019 年度将继续下跌，推动正极三元材料

和磷酸铁锂价格下跌；人造石墨价格为 4.75 万元/吨，4 月份价格无波动；三元圆柱电解

液价格为 4.50 万元/吨，环比上涨 0.65 万元/吨；湿法中端隔膜含税价格为 1.55 元/平方米。

2019 年 3 月份动力电池装机量 5.09Gwh，同比增长 145%，企业出货意愿强烈。 

新能源汽车：根据中汽协数据，2019 年 3 月份新能源汽车累计销量 29.89 万辆，同比

增长 109%。鉴于目前处于过渡期，厂商有一定的出货意愿，实际的下游需求需要等到下

半年验证。 

行业公司信息与点评 

 新能源汽车产业链数据跟踪 

2019 年一季度的装机量数据，从汽车类型上看，乘用车装机量约 9.53GWh，同比增

长 216%，客车装机电量约 2.21GWh，同比增长 100%，专用车电池装机电量约 0.58GWh，

同比增长 97%。从电池类型来看，磷酸铁锂电池装机电量约 2.75GWh，同比增长 89%，

三元电池装机电量约 8.71GWh，同比增长 207%，钛酸锂电池装机电量约 191MWh，同

比增长 323%，锰酸锂电池装机电量约 66MWh，同比下降 9%。从电池形状来看，方形电

池装机电量约 10.05GWh，同比增长 204%，软包电池装机电量约 1.22GWh，同比增长 207%；

圆柱电池装机电量约 1.04GWh，同比增长 48%。整个一季度装机量数据亮眼，主要得益

于 2019 年新能源补贴政策前的抢装行为，2019 年的补贴相比于 2018 年度减少 65%左右

（公交车政策另行发布），相比于 2018 年度 30%左右的退坡幅度有所扩大，市场逐渐从

政策驱动转向市场驱动。对于下游的汽车市场，目前是从做大走向做强的过程，3 月份 A

级电动车占据纯电动车销量的 55%，市场结构逐渐优化。 

 星源材质公布 2019 年一季报 

星源材质发布 2019 年度一季报，实现营业收入 1.62 亿元，同比减少 5.74%，归母净

利润 0.76 亿元，同比减少 14.81%，归母扣非利润 0.37 亿元，同比减少 19.98%。 

一季度报告超出业绩预告 0.71-0.75 亿元上限，公司一季报预告已经修正过一次，主
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要原因是受到政府补助的影响，一季度收到 0.47 亿元的政府补助（税前未审计）。本次一

季报净利润有所下滑主要是由于（1）公司 2019 年第一季度干、湿法隔膜产品累计销售

量较上年同期有所增长，单位成品的成本也有所下降，隔膜产品价格有所下降，同时财

务费用增长拖累（主要是利息费用和汇兑损失）。（2）公司业绩受非经常性损益影响较大，

一季度受到政府补贴的税前利润（未经审计）0.47 亿元。公司一季度毛利率 49.6%，环

比提升 6.26 pct，同比下滑 3.42Pct，公司一季度销售约 0.7 亿平米，同比增长 20%，对应

不含税单价约 2.3 元左右，同比下降超过 20%。公司业绩拓展顺利，一季度公司与孚能

科技签订供货协议，2019 年隔膜供应量不少于 0.4 亿平方米，占据 2018 年度销量的 17%，

预计合同金额约为 1.02 亿元。公司二季度盈利将迎来拐点，合肥星源的产能的爬升以及

常州星源3.6亿平方米湿法产能预计二季度批量出货。公司2018年度海外营收占比44%，

未来海外营收占比将逐步攀升，看好公司 2019 年度湿法产能的释放以及海外市场需求。 

 近期锂辉石精矿数据跟踪 

SMM 报道，2019 年第一季度锂辉石精矿进口量为 44.5 万吨，同比增长 58%，环比

增长 11.8%。价格方面，3 月份锂辉石进口均价为 660 美元/吨，环比下跌 15%。目前电

池级碳酸锂价格为 7.65 万元/吨，工业级碳酸锂价格 6.42 万元/吨。按照锂辉石进口均价

660 美元/吨，汇率 6.7 测算，目前加工型企业电池级碳酸锂成本约为 6 万元/吨，企业毛

利率为 21%。锂辉石精矿供应商种类由单一变得多元，整个供给偏过剩，市场竞争加剧，

降价是必然措施。目前国内的锂矿进口量增长依旧，冶炼转化成为瓶颈。按照一季度进

口的锂辉石精矿大约可以供应 4.95 万吨的碳酸锂，大于一季度冶炼企业 3 万吨左右的需

求，主要是由于春节因素以及冶炼产能的释放不及预期。2019 年一季度碳酸锂均价为 7.85

万元/吨，对于 2019 全年的锂价格走势，假设锂辉石加工企业 2019 年度毛利率为 15%-20%，

汇率为 6.7，则 2019 年度电池级碳酸锂均价为 6.9-7.2 万元/吨。 

 特斯拉发布 2019Q1 财报 

2019 年 4 月份，特斯拉发布 Q1 财报，实现营收 305.8 亿元，同比增长 33.23%，净

利润-47.27 亿元，同比增长 1.05%，经营活动净现金流为-43.07 亿元，现金及其等价物 148

亿元。股价方面，2019 年以来公司股价下挫 18%，相对应的标普 500 涨幅为 17%。销量

方面，2019Q1 交付电动汽车 6.3 万，环比下滑 44%。对于特斯拉来说，其享受的美国政

府补贴在 2019 年度下滑至 3750 美元/辆，需要通过规模效应降低成本、增加利润。 
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图 19：金属锂、电池级碳酸锂价格走势  图 20：氢氧化锂价格走势  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 21：钴、四氧化三钴价格走势  图 22：氯化钴、硫酸钴价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 23：三元材料及其前驱体价格走势  图 24：海绵钛价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 25：磷酸铁锂价格走势   图 26：美元指数走势 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 27：黄金价格走势  图 28：白银价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 29：钼价格走势  图 30：动力电池装机量（Gwh）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 31：新能源汽车累计销量  图 32：新能源汽车当月销量 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

 

3 投资策略 

建议关注黄金领域的紫金矿业、山东黄金、湖南黄金；新能源汽车行业，鉴于目前

仍处于补贴过渡期，布局以防御性龙头为主，建议关注电芯龙头企业宁德时代，业务分

散、降价压力小的电解液龙头新宙邦；铜行业，建议关注云南铜业、江西铜业。行业方

面，维持行业“同步大市”评级。 

4 风险提示 

（1）有色金属产品价格下跌；（2）新能源汽车产销量不及预期；（3）插电式混合动

力汽车发展超预期；（4）新能源汽车出现重大连续安全事故导致行业短期遇冷；（5）动

力电池技术发生重大变更。 
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