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 可持续参与稀土、铝及铁矿子板块 

 

本周有色钢铁板块涨幅前三的子板块分别是磁性材料

（+11.33%）、稀土（+9.38%）和铁矿石（+5.73%），相对上证综指

跌幅 1.94%超额收益明显；铝板块最后一日大幅走弱导致全周微跌，

但板块强势依旧明显；此外黄金跌幅 0.77%，防御特性仍然突出。

目前市场可能关心的是稀土磁材、氧化铝及铁矿石板块行情是否能

够持续。 

从需求端看，4月上游有色钢铁需求相对偏强，不仅是稀土磁

材及铁矿石。需求支撑主要体现在地产及家电等领域，另外尽管汽

车产销偏弱，但新能源汽车产销增长仍然强劲。从地产数据看，地

产投资超预期明显，1-4月份，房地产投资名义增长 11.9%，增速较

上月提升 0.1个百分点，此增速为 2015年以来最高增速；房屋新开

工增速为13.1%，环比上升1.2个百分点；房屋施工面积增速为8.8%，

环比上升 0.6个百分点。 

从主要下游家电看，4月空调产量为 2363.6万台，同比增长

15.4%；1-4月空调累计产量为 7546.5 万台，同比增长 12.5%。4月

洗衣机产量为 646.8万台，同比增长 9.4%；1-4月洗衣机累计产量

为 2395.9万台，同比增长 3.9%。4月彩电产量为 1688.6 万台，同

比增长 5.7%；1-4月彩电累计产量为 6206.7万台，同比增长 7.0%。

4月冰箱产量为 771.2万台，同比增长 2.1%；1-4月冰箱累计产量

为 2615.0万台，同比增长 4.1%。 

需求端有所支撑的情况下，供给是催生这波稀土磁材、铝及铁

矿石行情的主要因素。因此供给端的逻辑能否延续，是判断各板块

行情持续性的关键。 

稀土板块，供给端受限源自于 5月 15日云南腾冲海关正式限制

缅甸稀土矿进口，短期看不到重新开放的时间，预计可能三季度前

可能都保持关闭状态。而未来担忧主要在两块，一是缅甸矿是否能

从其他关口获得进口权限；二是国内矿是否能够放开供应补充上。

从我们了解的情况看，对于第一点，一方面缅甸国内本身也有稀土

矿出口禁令，同时 5-11月份一般是缅甸当地的雨季，矿产量本身较

小。此外转移到其他关口需要考虑运输成本问题，目前看运费占比

仍然是进口矿上难以接受的，腾冲关口进口原矿报价 12万元左右，

其他口岸进口报价相比腾冲至少要高 2-3万元。因此从其他关口进

口有概率，但总体量不可能多。 

对于第二点，国内矿的供给本身有限额，而黑稀土矿开采由于
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近期严厉的打击，难以大规模放量。目前市场比较担忧的是五矿及

南方稀土所拥有但尚未开采的指标量是否会大规模进行开采，但一

方面需要考虑到国内矿成本目前并无优势，另一方面我们认为缅甸

进口限制背后就有政府及大型企业的共识存在，而且涉及到战略资

源，大型企业将主动调控产量，不可能大规模开采。因此重稀土价

格持续上行我们认为是有持续性的，相关重稀土企业五矿稀土、盛

和资源将持续受益。 

铝板块，受环保督察及矿石原料紧张等影响，山西地区氧化铝

在产产能大幅减少，SMM预计 5月中国氧化铝产量为 597.3 万吨，

单月过剩幅度大幅收窄至 15万吨左右，为近 6个月以来过剩量最低

的月份。山西地区 15家氧化铝企业总产能约 2540万吨，约占全国

总产能 30%。从规模上看，山西停产事件有可能比 2018年巴西海德

鲁 Alunorte 氧化铝厂减产事件影响更大（Alunorte氧化铝厂总产

能为 630 万吨/年）。同时氧化铝也在对美加征 25%关税的商品清单

上，进口渠道收紧可能使得氧化铝再次转向净出口。 

从下游看，中国电解铝产量目前仍在高位，2019年 1-4月份电

解铝产量为 1148万吨，同比增长 4.1%；但电解铝库存去化平稳，

SMM电解铝库存自 3月以来连续降至 134.6万吨降幅超过 23%，表明

下游消费较好。价格上，中国铝业 4月以来已 4次对氧化铝价格进

行提价，当前价格 3050元/吨已相比四月中旬大幅上涨 17%。5-6

月份氧化铝大概率维持强势，中国铝业、云铝股份等氧化铝自给率

较高企业，可能持续受益。 

铁矿石板块，供给端再次出现扰动，淡水河谷出现 Gongo Soco

矿坑斜坡松动相关消息，市场担忧 Gongo Soco矿区斜坡的最终崩塌

可能会触发 South Upper尾矿坝溃坝事件发生。同时国内黑河市逊

克县翠宏山铁矿发生透水事故导致停产，翠宏山精粉年产能 100万

吨，占黑龙江省年产能 50%左右。该矿山 18年精粉产量为 80万吨，

约占黑龙江省产量 60%，事故前平均每月 7.5万吨的产量生产。从

今年多次发生的扰动看，今年铁矿石供给确实可能出现一定转折，

巴西 4月铁矿石出口已经跌至 7年低点，降至 1834万吨，而去年同

期为 2588万。但也不能忽视一些增量，例如首钢秘鲁铁矿新建 1000

万吨/年规模的露天矿及选矿厂投产等。我们判断因为供给的错位，

短期铁矿石价格可能维持坚挺，但后期市场要看需求端是否能够延

续，特别是环保限产能否持续保持宽松对铁矿石消费形成支撑。铁

矿石板块推荐关注河北宣工。 

此外，5月 17日中国钨业协会在赣州召开部分钨企业（集团）

负责人座谈会，倡议与会企业今年钨精矿产量减产不低于 10%，预

计后期将对钨价产生提振，利好中钨高新、翔鹭钨业等。 

标的推荐：周五调整后，稀土磁材、铝及铁矿石板块迎来更合

适的配置点位，推荐五矿稀土（稀土）、盛和资源（稀土）、河北

宣工（铁矿石）、中国铝业（氧化铝）、云铝股份（氧化铝）、中

钨高新（钨）、翔鹭钨业（钨）等标的，此外推荐继续防御性配置

山东黄金等。 

风险提示：美元超预期走强、贸易战风险。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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