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发布日期：2019 年 07 月 02 日  

投资要点: 

 有色板块弱于大盘。6 月，上证综指上涨 2.77%，有色板块上涨

2.33%，小幅跑输大盘，黄金板块涨幅出现较大涨幅。有色所有子

行业中，黄金和铜板块上涨，稀有金属、铝、锡梯、钴镍和铅锌

板块下跌。 

 下游需求转弱。前 5个月，国内房地产价格和投资增速开始放缓，

汽车产销量持续大幅下降，家电产销量增速继续回落。 

 宏观经济放缓，贸易摩擦改善。国内 PMI 下降连续 2 个月处于荣

枯线下方，除美国外主要经济体 PMI 呈现下滑态势；中美重启经

贸磋商，市场风险情绪抬升。 

 贵金属：中美两国重启经贸磋商，短期避险情绪消退，美元反弹，

贵金属价格经历了 6 月大涨之后，短期可能迎来一段时间调整。

不过，中美经贸磋商还可能存在反复，美联储降息概率较高，特

朗普希望弱势美元利于美国出口。预计长期黄金价格有望向上。 

 基本金属：中美贸易摩擦缓和，但全球贸易冲突依然不断。国内

汽车产销量持续下降，家电产销增速继续回落，地产数据也开始

疲软。政府出台经济刺激政策的概率在抬升，因此工业金属价格

虽然处于较弱状态，但不排除在政策刺激下出现反弹。 

 小金属：前 5个月新能源汽车销售高增长，中国 5G 牌照正式发放，

换机潮带来的电池需求前景乐观。刚果（金）地区矿难和埃博拉

疫情可能对矿山造成影响，钴价继续下探空间有限。赣州钨企限

产或阻止钨价下行局面。钢厂生产和需求较好，钼价企稳回升。 

 稀土：随着中美贸易磋商开启，市场情绪缓和，价格有望继续保

持盘整状态。随着国家对稀土的重视，可能出台稀土环保、国家

收储等方面政策，行业有望迎来较好局面，稀土价格或继续坚挺。 

 投资建议：截止 6 月底，有色板块 PE 为 32.7 倍，贵金属 PE 为

44.6 倍，基本金属 30.8 倍，稀有金属 32.9 倍，处于历史估值中

位数 35.1 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：铜、小金属和稀土。建议关注公司：云南铜业、宝

钛股份、洛阳钼业、华友钴业、北方稀土、厦门钨业。 

风险提示：（1）中美经贸磋商反复；（2）宏观经济下行压力加大。 
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1.  有色板块行情回顾 

6 月，上证综指下跌 2.77%，有色板块上涨 2.33%，小幅跑输大盘，黄金板块出现大幅上

涨。有色所有子行业中，黄金和铜板块上涨，稀有金属、铝、锡梯、钴镍和铅锌板块下跌。个

股方面， 47 家公司上涨，1 家持平，58 家公司下跌。 

图 1：5 月 A 股三大指数及行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

图 2：5 月有色子行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：中原证券 

图 3：5 月有色板块公司涨幅前 10 名（%）  图 4：5 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：大幅上涨 

6 月，COMEX 黄金上涨 8.01%，上海黄金上涨 4.88%；COMEX 白银上涨 7.97%，上海白

银上涨 3.86%；美元指数下跌 1.62%。贵金属大涨主要是受到美元走弱的影响。 

表 1：6 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  1,410.10  8.01% 9.76% 

沪金连三 元/克  15.27  4.88% -1.13% 

COMEX 白银连续 美元/盎司  315.75  7.97% 10.17% 

沪银连三 元/千克  3,682.00  3.86% 0.14% 

COMEX 黄金连续 美元/盎司  96.19  -1.62% 0.12% 

资料来源：Wind，中原证券 

2.2. 基本金属：止跌企稳 

6 月，LME 期货市场基本金属价格涨跌幅度：铜（3.05%），铝（0.00%），铅（7.00%），锌

（-1.27%，镍（5.71%），锡（0.29%）；SHFE 期货市场基本金属价格涨跌幅度：铜（1.80%），

铝（-2.30%），铅（0.60%），锌（-3.75%），镍（3.28%），锡（-0.19%）。  

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  6,001.0  3.05% 1.51% 

SHFE 铜 元/吨  47,010.0  1.80% -2.75% 

LME 铝 美元/吨  1,794.0  0.00% -3.18% 

SHFE 铝 元/吨  13,830.0  -2.30% 1.77% 

LME 铅 美元/吨  1,933.0  7.00% -3.85% 

SHFE 铅 元/吨  16,020.0  0.60% -11.25% 

LME 锌 美元/吨  2,493.0  -1.27% 1.59% 

SHFE 锌 元/吨  19,775.0  -3.75% -5.50% 

LME 镍 美元/吨  12,675.0  5.71% 19.07% 

SHFE 镍 元/吨  101,490.0  3.28% 15.24% 

LME 锡 美元/吨  18,800.0  0.29% -3.39% 

SHFE 锡 元/吨  143,110.0  -0.19% -0.24% 

资料来源：Wind，中原证券 

6 月，LME 期货市场基本金属库存增减幅度：铜（13.87%），铝（-13.71%），铅（-5.06%），

锌（-3.77%），镍（3.85%），锡（103.50%）。  

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) 241,400 996,725 66,175 97,000 164,718 6,390 

月度变动幅度 13.87% -13.71% -5.06% -3.77% 3.85% 103.50% 

年初以来变动幅度 82.64% -21.59% -38.41% -25.00% -20.55% 193.79% 
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资料来源：Wind，中原证券 

6 月，SHFE 期货市场基本金属库存增减幅度：铜（-24.81%），铝（-31.57%），铅（10.69%），

锌（125.98%），镍（101.09%），锡（2.25%）。  

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) 63,089 169,653 21,821 37,989 16,345 7,800 

月度变动幅度 -24.81% -31.57% 10.69% 125.98% 101.09% 2.25% 

年初以来变动幅度 74.29% -67.19% 102.42% 4212.03% 31.03% -1.25% 

资料来源：Wind，中原证券 

2.3. 小金属：钴价续跌，钼价续涨 

6 月，主要小金属价格涨跌幅度：钨精矿（-17.65%），仲钨酸铵（0.00%），钼精矿（0.00%），

钼铁（-1.65%），钴（-3.78%），锂（-2.01%，海绵钛（2.94%）。 

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 77,000 133,000 1,820 119,000 36.25 233,167 80,200 73.00 70.00 

月度涨跌幅 -17.65% 0.00% 0.00% -1.65% 0.00% -3.78% 0.00% -2.01% 2.94% 

年初以来涨跌幅 -19.37% -2.56% 6.43% 5.31% 0.00% -32.74% -5.98% -10.43% 5.26% 

资料来源：Wind，中原证券 

2.4. 稀土：氧化镝下跌，轻稀土上涨 

6 月，主要稀土品种价格涨跌幅：氧化镧（9.09%），氧化铈（0.00%），氧化镨（4.75%），

氧化钕（3.89%），氧化铽（13.41%），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 12,000 10,000 397,000 347,000 4,060 1,930 342,000 41,000 

月度涨跌幅 9.09% 0.00% 4.75% 3.89% 13.41% -1.03% 3.64% 2.50% 

年初以来涨跌幅 0.00% -16.67% -0.75% 10.86% 37.16% 60.83% 8.92% -18.00% 

资料来源：Wind，中原证券 

3. 下游行业需求情况 

3.1. 地产：二手房价上涨速度放缓，土地购置比较低迷 

房价继续保持上涨态势，二手房价增速有所放缓。5 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 0.7%；70 个大中城市二手住宅价格指数同比上涨 7.7%，环比上

涨 0.4%。房地产投资略有回落，2019 年前五个月，房地产投资增速为 11.2%。土地购置积极

性不高，2019 年前五个月，购置土地面积同比下降 33.2%。 
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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：产销量保持下降态势 

2019 年前五个月，汽车销量 1026.59 万辆，同比下降 12.95%，跌幅继续扩大；汽车产量

1023.7 万辆，同比下降 13%。 

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：增速略有放缓 
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除冷柜外，其他家电产量增速较前四个月略有放缓。2019 年前五个月，空调产量同比增长

11%，家用电冰箱产量同比增长 3.7%，冰柜产量同比增长 8.2%，彩电产量同比增长 5.3%。 

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：中美重启经贸磋商，风险情绪抬升 

中美两国同意重启经贸磋商： 在 G20 大阪会议期间，中美两国元首会晤。关于经贸问题，

习近平强调，从根本上讲，中美经贸合作的本质是互利双赢。中美双方存在巨大利益交集，两

国应该成为合作好伙伴，这有利于中国，有利于美国，也有利于全世界。中方有诚意同美方继

续谈判，管控分歧，但谈判应该是平等的，体现相互尊重，解决各自合理关切。在涉及中国主

权和尊严的问题上，中国必须维护自己的核心利益。作为世界前两大经济体，中美之间的分歧

终归是要通过对话磋商，寻找彼此都能接受的办法解决。习近平强调，中方希望美方公平对待

中国企业和中国留学生，保证两国企业经贸投资正常合作和两国人民正常交流。特朗普表示，

美方希望通过协商，妥善解决两国贸易平衡，为两国企业提供公正待遇。美方将不再对中国出

口产品加征新关税。希望中方能从美国增加进口。美方愿同中方达成彼此都可接受的贸易协议，

这将具有历史意义。两国元首同意，在平等和相互尊重基础上重启经贸磋商，美方不再对中国

产品加征新的关税。两国经贸团队将就具体问题进行讨论。 
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国务院常务会议确定进一步降低小微企业融资实际利率的措施: 6 月 26 日，国务院常务会

议指出按照中央经济工作会议和《政府工作报告》部署，一段时间以来各方面多措并举，小微

企业融资成本有所下降。下一步，要坚持实施稳健的货币政策，保持松紧适度，并根据国际国

内形势变化适时预调微调，保持流动性合理充裕，确保小微企业贷款实际利率进一步降低。一

是深化利率市场化改革，完善商业银行贷款市场报价利率机制，更好发挥贷款市场报价利率在

实际利率形成中的引导作用，推动银行降低贷款附加费用，确保小微企业融资成本下降。二是

支持中小微企业通过债券、票据等融资。完善商业银行服务小微企业监管考核办法，提高银行

对小微企业贷款能力。今年金融机构发行小微企业金融债券规模要大幅超过去年，力争达到

1800 亿元以上。三是实施好小微企业融资担保降费奖补政策，发挥国家融资担保基金作用，降

低再担保费率，引导担保收费标准进一步降低。会议还决定，中央财政采取以奖代补方式，支

持部分城市开展为期 3 年的深化民营和小微企业金融服务综合改革试点，在扩大民营和小微企

业融资规模、提高便利度、降低融资成本、完善风险补偿机制、金融服务创新等方面进行探索，

引导更多金融资源支小助微。 

央行二季度货币政策委员会会议提出金融“三角框架”：6 月 27 日央行二季度货币政策委

员会会议认为，当前我国经济呈现健康发展，经济增长保持韧性，增长动力加快转换。人民币

汇率总体稳定，应对外部冲击的能力增强。稳健的货币政策体现了逆周期调节的要求，宏观杠

杆率高速增长势头得到初步遏制，金融风险防控稳妥果断推进，金融服务实体经济的质量和效

率逐步提升。国内经济金融领域的结构调整出现积极变化，但仍存在一些深层次问题和突出矛

盾，国际经济金融形势错综复杂，外部不确定不稳定因素增多。会议指出，要继续密切关注国

际国内经济金融形势的深刻变化，增强忧患意识，保持战略定力，创新和完善宏观调控，适时

适度实施逆周期调节，加强宏观政策协调。稳健的货币政策要松紧适度，把好货币供给总闸门，

不搞“大水漫灌”，保持广义货币 M2 和社会融资规模增速与国内生产总值名义增速相匹配。继

续深化金融体制改革，健全货币政策和宏观审慎政策双支柱调控框架，进一步疏通货币政策传

导渠道。按照深化金融供给侧结构性改革的要求，优化融资结构和信贷结构，加大对高质量发

展的支持力度，提升金融体系与供给体系和需求体系的适配性。改进小微企业和“三农”金融

服务，努力做到金融对民营企业的支持与民营企业对经济社会发展的贡献相适应，推动供给体

系、需求体系和金融体系形成相互支持的三角框架，促进国民经济整体良性循环。进一步扩大

金融高水平双向开放，提高开放条件下经济金融管理能力和防控风险能力，提高参与国际金融

治理能力。 

国内 PMI 连续 2 个月处于荣枯线下方：2019 年 6 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）

为 49.4%，与上月持平。从企业规模看，大型企业 PMI 为 49.9%，比上月下降 0.4 个百分点，

微低于临界点；中、小型企业 PMI 为 49.1%和 48.3%，分别比上月回升 0.3 和 0.5 个百分点，

位于临界点以下。从分类指数看，在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产指数和供应商配

送时间指数高于临界点，新订单指数、原材料库存指数和从业人员指数低于临界点。生产指数

为 51.3%，比上月回落 0.4 个百分点，位于临界点之上，表明制造业生产继续保持增长，增速

放缓。新订单指数为 49.6%，比上月下降 0.2 个百分点，位于临界点之下，表明制造业产品订
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货量有所减少。原材料库存指数为 48.2%，比上月回升 0.8 个百分点，位于临界点之下，表明

制造业主要原材料库存量降幅继续收窄。从业人员指数为 46.9%，比上月下降 0.1 个百分点，

位于临界点之下，表明制造业企业用工景气度有所回落。供应商配送时间指数为 50.2%，虽比

上月回落 0.7 个百分点，但位于临界点之上，表明制造业原材料供应商交货时间快于上月。 

4.2. 行业与公司资讯 

有色金属运行情况： 5 月份，全国十种有色金属产量 474 万吨，同比增长 2.2%，增速同

比回落 0.9 个百分点。其中，铜产量 71 万吨，下降 5.2%，去年同期为增长 12.3%；电解铝产

量 298 万吨，增长 2.4%，增速同比提高 1.3 个百分点；铅产量 45 万吨，增长 7.1%，提高 4.7

个百分点；锌产量 48 万吨，增长 7.4%，提高 2.6 个百分点。氧化铝产量 624 万吨，增长 0.1%，

去年同期为下降 1.5%。1-5 月，全国十种有色金属产量 2341 万吨，同比增长 4%，增速同比

提高 1.7 个百分点。其中，铜产量 370 万吨，增长 4.4%，回落 5.5 个百分点；电解铝产量 1445

万吨，增长 2.7%，提高 2.5 个百分点；铅产量 238 万吨，增长 15.8%，提高 8 个百分点；锌

产量 227 万吨，下降 0.6%，去年同期为增长 2.8%。氧化铝产量 3078 万吨，增长 6.9%，去年

同期为下降 3.3%。 

发改委抓紧研究出台稀土有关政策：6 月 17 日，国家发改委新闻发言人孟玮表示，为了促

进稀土产业的高质量发展，近日，国家发改委连续举办了三场座谈会，分别听取了行业专家、

重点企业以及相关地方的意见和建议。开这个座谈会的目的，就是为了要加快构建产业结构合

理、科技水平先进、资源有效保护和生产运行有序的稀土行业发展格局，推动我国稀土产业的

高质量发展。在这次座谈会上，参会的各位同志提出了很多非常有针对性的意见和建议，包括

加强稀土的出口管控，还包括强化稀土的全方位监管，建立出口全流程追溯和审查机制，以及

加快稀土新材料和高端应用产业发展等等。目前，国家发改委正会同有关部门对这三次座谈会

上收集起来的有关意见和建议逐条进行梳理研究，并将在深入调研和科学论证的基础上，抓紧

研究出台有关政策措施，切实发挥好稀土作为战略资源的特殊价值。比如，针对目前稀土行业

违法违规生产的问题，将加大行业整顿规范的力度，构建长效的监管机制，规范行业的发展秩

序。针对稀土行业生态环保历史欠账的问题，将扎实推进矿山生态修复和环境治理，加快研发

应用稀土绿色开采和冶炼分离技术，推进稀土产业的绿色发展。再比如说，针对稀土行业高端

产业应用不足的问题，将完善创新激励机制，支持企业加强知识产权保护，突破一批关键核心

技术，提升产业的竞争能力。 

嘉能可：6 月 27 日，嘉能可(Glencore)旗下位于刚果民主共和国、Kamoto 铜业公司矿区

（KCC）的 KOV 露天铜钴矿发生部分倒塌，造成至少 43 名非法矿工死亡。 该矿区是赞比亚

最大的铜矿区之一，KCC 去年的铜产量为 15.24 万吨，钴产量为 1.11 万吨。嘉能可在附近的

Mutanda 项目去年铜产量为 19.9 万吨，钴产量为 2.73 万吨。 在商业矿区边缘的手工开采是

整个非洲的一个大问题。矿工采用的过时且不受监管的采矿方法往往会危及安全，所以仅在刚

果发生的矿难每年就会夺去数十人的生命。刚果内政部长表示，要在周日之前将嘉能可
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(Glencore)旗下 KOV 露天铜钴矿中的所有非法矿工驱逐出去。 

智利铜产量：智利国家统计局(INE)的数据显示，智利 5 月铜产量较去年同期下降 1.2%，

至 492，322 吨，产量下降主要是因空间少以及矿石品位持续下滑。 

智利国家铜业：智利国家铜业公司(Codelco)6 月 27 日表示，旗下的 Chuquicamata 铜矿

已经全面恢复运营。Codelco 表示工人已正常进入矿山工作，Chuquicamata 铜矿目前的产能

恢复到了 100%。Codelco 表示工人已正常进入矿山工作，Chuquicamata 铜矿的运营也恢复到

了 100%。 6 月 26 日，Chuquicamata 铜矿 75%的工人最终接受 Codelco 提出的最新合同方

案，结束了为期两周的罢工行动，重返工作岗位。 在罢工期间，该铜矿的产能仅维持在 60%。

行业咨询机构估计，连续数日的 Chuquicamata 铜矿罢工行动已经导致该铜矿减产达到约 1 万

吨，去年 Chuquicamata 年产铜量达 32.1 万吨。 此次罢工事件也致使 Codelco 损失超过 5000

万美元。 本次罢工事件的持续发酵将对智利地区铜矿供给产生较大影响，尤其是在今年全球矿

企事故不断，铜精矿供应收缩的情况下，Chuquicamata 的罢工更是雪上加霜。目前市场铜精

矿成交 TC 已有在 60 美金/吨以下，叠加硫酸价格的不断下跌，国内部分中小型冶炼厂生产压

力增大。 

5. 行业观点与投资建议 

贵金属：中美两国重启经贸磋商，短期避险情绪消退，美元反弹，贵金属价格经历了 6 月

大涨之后，可能迎来一段时间调整。不过，中美经贸磋商可能存在反复，譬如白宫经济顾问库

德洛在结束采访时就表示：解禁华为不是彻底大赦；美国共和党参议院卢比奥预计国会将会通

过立法重新对华为施加限制， 并将特朗普的举措称为“灾难性的错误”。此外，美联储降息概

率依然较高，特朗普总统希望弱势美元利于美国出口。预计中长期黄金价格有望向上。 

基本金属：中美贸易摩擦缓和，但全球贸易冲突依然不断。6 月份国内制造业经理人指数

（PMI）为 49.4%，连续第二个月在荣枯线之下。欧盟 PMI 也出现回落，只有美国 PMI 保持上

升态势，全球整体需求可能减弱。国内中观层面，汽车产销量持续下降，家电产销增速继续回

落，地产数据也开始疲软。不过在此种情况下，政府出台经济刺激政策的概率在抬升，因此工

业金属价格虽然处于较弱状态，但不排除在政策刺激下出现反弹。 

小金属：2019 年 5 月新能源汽车总产量 11.1 万辆，同比增长 22.8%。累计方面，1-5 月

新能源汽车总产量 47 万辆，同比增长 48.7%。2019 年前 5 个月的高增长跟补贴政策有一定的

关系，政策过渡期之后的销售情况还有待观察。同时，中国 5G 牌照正式发放，随着 5G 产业

的推进，未来 5G 移动设备普及可能迎来换机潮，电池的需求前景依然比较乐观。供给方面，

刚果（金）地区矿难和埃博拉疫情可能对矿山造成一定影响，供给有边际改善的可能。考虑国

内钴价已经跌破 23 万元/吨，继续下探空间有限，未来将等来有利因素的积累，支持钴价底部

盘整。6 月初，赣州市钨酸铵冶炼(APT)生产企业集体发出倡议书，一致同意从 6 月起停产或减

产，决定减产的企业 APT 当月产量减产不少于 30%，限产措施或将阻止钨价下行局面。近期，
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钢厂生产和需求较好，钼价企稳回升。 

稀土：由于限制缅甸稀土矿进口，上半年中重稀土经历大幅上涨之后，6 月价格开始高位

盘整。随着中美贸易磋商开启，市场情绪缓和，价格有望继续保持盘整状态。随着下游需求回

暖，6 月轻稀土价格表现较好。随着国家对稀土的重视，未来可能出台稀土环保、国家收储等

方面政策，稀土行业有望迎来较好局面，稀土价格或继续坚挺。 

投资建议：截止 6 月底，有色板块 PE 为 32.7 倍，贵金属 PE 为 44.6 倍，基本金属 30.8

倍，稀有金属 32.9 倍，处于历史估值中位数 35.1 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：铜、小金属和稀土。建议关注公司：云南铜业、宝钛股份、洛阳钼业、

华友钴业、北方稀土、厦门钨业。 

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 
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6. 风险提示 

（1）中美贸易谈判反复，市场风险抬升。 

（2）宏观经济下行压力加大，需求不振。 
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7. 附录：金属价格走势图 

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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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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