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投资要点： 

 铝土矿：环保+备货对冲氧化铝减产影响。受山西地区赤泥滤液泄

漏影响，近期山西、河南等地的环保督察强度和频次再度上升，

铝土矿供给仍处紧张态势；此外，受氧化铝价格飙涨盈利大幅改

善的影响，未停产的氧化铝企业纷纷加大备货力度，这将对冲环

保停产的氧化铝产能减少的氧化铝采购量，我们预计铝土矿价格

高位维稳。 

 氧化铝：海德鲁复产影响国内氧化铝上涨的速度、幅度，但短期

错配下国内价格仍具部分上涨空间。本周海德鲁公司获巴西法院

批准，准许公司于本周二开始全面恢复停产的氧化铝产能。根据

公司披露，预计海德鲁 320 万吨氧化铝产能将于 2 个月内逐渐释

放。受此消息影响，国内氧化铝价上涨势头及市场看涨情绪被暂

时抑制。我们认为，随着交口肥美和孝义华庆的停产，市场在 6-8

月仍会存在紧缺，其中交口肥美停产周期预计在 3-4 个月左右，

而海德鲁等海外产能的增量需要在 8 月后才能有所体现，时间上

的错配将支撑国内氧化铝价格继续走高，但空间相对有限且涨价

速度会趋缓。 

 电解铝：成本支撑+旺季去库，铝价坚挺。从成本端来看，氧化铝

价格的快速上涨对铝价形成较强的成本支撑，同时受此影响，电

解铝环节利润再度回落，这将抑制潜在新增产能的投产积极性，

预计新增产能的投产将有所延后，利于铝锭库存继续回落，从而

支撑铝价。另一方面，当前电解铝企业铝水直接铸棒比例提高，

铸锭比例降低，仓库交仓下降，叠加旺季消费出口势头较好，铝

锭库存持续回落，我们预计年内铝锭库存有望降至 100 万吨以下，

总体来看，成本支撑+旺季去库，铝价坚挺。 

 美经济数据下滑，贸易战愈演愈烈，贵金属板块对冲价值凸显。

美经济数据下滑，金价有望上涨。美国 5 月 Markit 服务业 PMI

初值降至 50.9，创 2016 年 2 月以来新低，新商业分项指数降至

2016 年 3 月份以来新低。随着中美贸易战的不断升级，美国经济

从高点回落的速度有望加快，避险情绪增加全球资产配置有望流

向贵金属。 

 贸易战愈演愈烈，人民币出现贬值，A 股贵金属板块对冲价值有

望凸显。随着中美贸易战的不断升级、国内汽车等消费数据持续

疲软，叠加 A 股一季报数据惨淡和人民币开始贬值，一季度 A 股

情绪高涨时段已经结束，中报之前 A 股避险情绪恐不断回升，A

股贵金属板块的避险价值将凸显，板块恐再次迎来配置时点。 

 推荐标的：山东黄金、银泰资源、中金黄金、盛达矿业、金贵银业、

云铝股份、神火股份、中国铝业。 

 风险提示：宏观经济波动的风险，贸易战风险。 
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SAC证书编号：S0160518030001 
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相关报告 

1 《氧化铝减停产现象加剧，价格反弹有望

持续:氧化铝行业报告》 2019-05-14 

2 《汽车政策欲出，铝价闻风先行:电解铝行

业报告》 2019-04-18 

3 《社融超预期，内需弥补出口，铝板块配

置价值凸显:电解铝行业报告》 2019-04-15  
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表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 
收盘价
（05.24） 

EPS（元） PE 
投资评级 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E  
002716 金贵银业 60.51 6.30 0.12 0.42 0.56 52.50 15.00 11.25 买入 

000603 盛达矿业 64.44 9.34 0.60 0.74 0.91 15.57 12.62 10.26 增持 
600489 中金黄金 270.22 7.83 0.10 0.14 0.15 78.30 55.93 52.20 增持 

600547 山东黄金 653.13 29.50 0.40 0.81 1.24 73.75 36.42 23.79 买入 
000975 银泰资源 187.63 9.46 0.32 0.46 0.60 29.56 20.57 15.77 买入 

601600 中国铝业 668.99 3.93 0.05 0.12 0.18 78.60 32.75 21.83 增持 
000807 云铝股份 120.44 4.62 -0.56 0.11 0.24 -8.25 42.00 19.25 增持 

000933 神火股份 82.86 4.36 0.13 0.18 0.30 33.54 24.22 14.53 增持  

 

  

数据来源：Wind,财通证券研究所 
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1、 一周铝行业概况 

本周北方铝土矿价格保持平稳，氧化铝价格周度上涨2.61%，铝价周度下跌0.56%，

液碱价格周度下降4.35%，动力煤价格周度下降0.65%，预焙阳极价格周度持平。 

1.1  主要产品价格 

 

图1：国产铝土矿价格（单位：元/吨） 

 

数据来源：百川资讯网，财通证券研究所 

 

 

图2：氧化铝价格（单位：元/吨）  图3：长江有色现货铝价（单位：元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 
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图4：液碱（32%离子膜）价格（单位：元/吨） 

 
数据来源：wind，财通证券研究所 

 

 

图5：动力煤价格（单位：元/吨）  图6：预焙阳极价格（单位：元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 
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1.2  主要产品盈利情况 

 

图 7：氧化铝盈利情况（单位：元/吨）  图 8：电解铝盈利情况（单位：元/吨） 

 

 

 
数据来源：财通证券研究所  数据来源：财通证券研究所 

 

1.3  库存情况 

图 9：国内铝锭现货库存（单位：万吨） 

 

数据来源：SMM，财通证券研究所 

 

图 10：伦敦期货交易所铝库存（单位：吨）  图 11：上海期货交易所铝库存（单位：吨） 
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数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

2、 一周贵金属行业概况 

图12：金价与美元指数走势 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图13：金价与美债收益率走势 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 
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图14：黄金价格（单位：盎司/美元）  图15：白银价格（单位：盎司/美元） 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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