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 行业投资观点：尽管 G20 大阪峰会后，中美同意重启贸易谈判，但前景仍

存在较大的不确定性，对有色价格及需求提振有待观察，有色总体上处于

供需弱平衡的态势，维持行业“中性”投资评级。建议关注受益美联储货

币政策可能调整带来黄金的投资机会，相关公司包括山东黄金、紫金矿业；

关注出台新行业政策预期强烈，供需格局有望向好的稀土投资机会，相关

公司盛和资源、五矿稀土。此外，工业金属中铜中长期供给有限，电解铝

在供给侧改革下，未来新增供给受限，中长期价格有一定支撑，相关公司

建议关注云南铜业、中国铝业、云铝股份。 

 行业要闻：再降息！澳洲联储将现金利率目标下调 25 个基点；商务部：

中美若能达成协议，必须取消全部加征的关税；两部委发布清单、目录，

加大采矿业开放力度；赞比亚拟通过法律，强制矿业公司在当地采购；

Codelco：Chuquicamata 铜矿目前已全面恢复投产；嘉能可铜钴矿发生坍

塌事故。 

 行情回顾：上周有色指数下跌 0.30%，跑输沪深 300 指数（+1.77%）2.07

个百分点，在申万 28 个子行业中排名倒数第一。分子行业看，有色子板

块涨跌互现，其中锂（+6.15%）、铝（+0.23%)上涨，而磁性材料（-5.74%）

和稀土（-4.85%）跌幅居前。 

 产品价格跟踪：工业金属：上周工业金属价格走弱为主，其中 LME 铜价

下跌 1.72%，SHFE 铜价下跌 1.32%；LME 铝价上涨 0.59%，SHFE 铝价

下跌 0.18%；LME 铅价下跌 2.90%，SHFE 铅价上涨 0.16%；LME 锌价

下跌 3.35%，SHFE 锌价下跌 2.72%；LME 锡价下跌 2.77%，SHFE 锡价

下跌 6.69%；LME 镍价下跌 1.66%，SHFE 镍价下跌 3.70%。贵金属：上

周贵金属价格回调，其中黄金下跌 0.84%；白银下跌 1.92%。小金属：上

周小金属中碳酸锂（-0.25%）、钴（-2.97%）、钨（-5.19%）、锑（-1.23%）、

镁（-1.17%）价格下跌，其余品种价格平稳。稀土氧化物：上周稀土氧化

物价格除氧化钕（-2.87%）、氧化铽（-0.73%）价格下跌外，其余品种价

格稳定。 

 风险提示：（1）需求低迷风险。如果未来全球及中国经济复苏乏力、固定

投资和消费低迷，或者国际贸易争端增加，有色金属需求将受到较大的影

响，并进一步影响有色行业景气度和相关公司的盈利水平。（2）供给侧改

革和环保政策低于预期的风险。如果未来供给侧改革和环保政策变化或者

实施效果低于预期，将削弱供给侧改革已取得的成效，有色行业可能重新

陷入产能过剩的状态。（3）价格和库存大幅波动的风险。有色行业具有周

期属性，且存在现货和期货市场，价格和库存除了受供需影响外，还受到

其他诸多因素影响，波动较为频繁。如果未来因预期和非预期因素影响，

有色价格和库存出现大幅波动，将对有色公司经营和盈利产生重大影响。 
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一、 行业投资观点 

尽管 G20 大阪峰会后，中美同意重启贸易谈判，但前景仍存在较大的不确定性，对有色价格及需求提振有待观察，有色总

体上处于供需弱平衡的态势，维持行业“中性”投资评级。建议关注受益美联储货币政策可能调整带来黄金的投资机会，

相关公司包括山东黄金、紫金矿业；关注出台新行业政策预期强烈，供需格局有望向好的稀土投资机会，相关公司盛和资

源、五矿稀土。此外，工业金属中铜中长期供给有限，电解铝在供给侧改革下，未来新增供给受限，中长期价格有一定支

撑，相关公司建议关注云南铜业、中国铝业、云铝股份。 

 

二、 行业要闻 

 再降息！澳洲联储将现金利率目标下调 25 个基点。澳洲联储公布利率决议，将 7 月现金利率下调 25 个基点至 1%，

符合预期。此前澳大利亚联储在 6 月 4 日降息 25 个基点，至 1.25%的历史低位。 澳洲联储表示，降息将有助于减少

闲置产能，将密切关注劳动力市场动向，通胀压力受到抑制，将在必要时调整政策支持经济；降息将支撑就业市场并

提振通胀，这符合联储目标；降息将帮助迅速降低失业率。并预计 2020 年潜在通胀率为 2%。【新浪美股】 

 商务部：中美若能达成协议，必须取消全部加征的关税。商务部新闻发言人高峰 4 日在新闻发布会上称，中美双方经

贸团队目前一直保持沟通。美方对华产品单边加征关税是中美经贸摩擦起点，如果双方能达成协议，加征的关税必须

全部取消。中方正按照既定节奏履行不可靠实体清单制度相关程序。【商务部】 

 两部委发布清单、目录，加大采矿业开放力度。6 月 30 日，国家发展改革委、商务部分别发布了《外商投资准入特

别管理措施（负面清单）（2019 年版）》《自由贸易试验区外商投资准入特别管理措施（负面清单）（2019 年版）》《鼓

励外商投资产业目录（2019 年版）》。“负面清单”未对黄金勘查、开采作出限制，继续保持开放。在采矿业领域，取

消石油天然气勘探开发限于合资、合作的限制，取消禁止外商投资钼、锡、锑、萤石勘查开采的规定。两个负面清单

在采矿业领域均规定：禁止投资稀土、放射性矿产、钨勘查、开采及选矿。【中国黄金网】 

 赞比亚拟通过法律，强制矿业公司在当地采购。赞比亚矿业部长 Richard Musukwa 周四表示，赞比亚正计划通过一

项法律，要求矿业公司在采购时，给予当地供应商公平的机会。 Musukwa 表示赞比亚矿业每年进口额达到价值 40

亿美元，但其中只有 10%流向了当地供应商。今年伊始，赞比亚为了促进本国矿业发展做出了多项举措，包括实行新

的矿业税，要求当地进口的铜精矿要征加 5%的关税，旨在保证本国在自然资源方面的利益。【SMM】 

 Codelco：Chuquicamata 铜矿目前已全面恢复投产。智利国家铜业公司(Codelco)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 铜矿的运营也恢复到了 100%。 上

周四，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。【SMM】 

 嘉能可铜钴矿发生坍塌事故。SMM7 月 5 日讯：嘉能可刚果 KOV 露天铜钴矿此前发生部分倒塌，造成至少 43 名非

法矿工死亡，目前刚果军队已抵达该矿。嘉能可表示希望军方能“保持克制”，适当的使用武力并提供医疗援助。目

前，该矿场仍在正常运营。针对这一事故的发生，刚果内政部长表示，要在周日之前将嘉能可(Glencore)旗下 KOV

露天铜钴矿中的所有非法矿工驱逐出去。【SMM】 

 

三、 行情回顾 

上周有色指数下跌 0.30%，跑输沪深 300 指数（+1.77%）2.07 个百分点，在申万 28 个子行业中排名倒数第一。分子行业

看，有色子板块涨跌互现，其中锂（+6.15%）、铝（+0.23%)上涨，而磁性材料（-5.74%）和稀土（-4.85%）跌幅居前。 
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图表1 上周申万有色下跌 0.30%  

 

图表2 上周有色子行业涨跌表现 

   

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

四、  价格数据跟踪 

图表3 重要品种价格变化 

 最新日期 当日变化 一周变化 过去一月变化 本年变化 单位 

LME 铜 5898  -0.30% -1.72% 1.87% -0.24% 美元/吨 

LME 铝 1805 -0.28% 0.59% 2.15% -2.62% 美元/吨 

LME 铅 1877  -0.27% -2.90% 1.08% -6.64% 美元/吨 

LME 锌 2410 -0.72% -3.35% -2.05% -1.81% 美元/吨 

LME 锡 18280 -0.71% -2.77% -3.81% -6.06% 美元/吨 

LME 镍 12465 0.69% -1.66% 6.40% 17.10% 美元/吨 

SHFE 铜 46380 -0.15% -1.32% 0.19% -3.72% 元/吨 

SHFE 铝 13805 0.47% -0.18% -1.92% 1.47% 元/吨 

SHFE 铅 16055 0.03% 0.16% 0.75% -10.83% 元/吨 

SHFE 锌 19315 -1.78% -2.72% -4.66% -6.76% 元/吨 

SHFE 锡 133860 -0.09% -6.69% -6.67% -6.96% 元/吨 

SHFE 镍 98050 -0.11% -3.70% 1.31% 11.38% 元/吨 

铜：1# 46490 -0.26% -1.30% 0.26% -3.71% 元/吨 

铝：A00 13810 0.36% 0.00% -1.92% 2.68% 元/吨 

铅：1# 16025 -0.31% -0.47% -0.31% -13.61% 元/吨 

锌：1# 19555 -1.76% -2.44% -4.40% -10.97% 元/吨 

锡：1# 136800 -0.15% -4.83% -4.83% -5.33% 元/吨 

镍板：1# 99200 -0.50% -3.08% 2.01% 10.65% 元/吨 
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 最新日期 当日变化 一周变化 过去一月变化 本年变化 单位 

COMEX 金 1400 -1.46% -0.84% 5.37% 9.27% 美元/盎司 

COMEX 银 15 -2.18% -1.92% 1.57% -3.47% 美元/盎司 

碳酸锂(电池) 80000  -0.12% -0.25% -0.12% -6.21% 元/吨 

1#钴 229000 -0.87% -2.97% -7.29% -34.57% 元/吨 

海绵锆 255 0.00% 0.00% 2.00% 2.00% 元/千克 

钨精矿 73000 0.00% -5.19% -21.93% -23.56% 元/吨 

海绵钛 70 0.00% 0.00% 2.94% 5.26% 元/千克 

1#钼 278 0.00% 0.00% 0.00% -2.46% 元/千克 

锗锭 7500 0.00% 0.00% 0.67% -4.46% 元/千克 

1#锑 40000 -0.74% -1.23% 1.91% -21.57% 元/吨 

1#镁锭 16850 -0.59% -1.17% -5.07% -9.65% 元/吨 

铌 620 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 元/千克 

氧化镧 12250 0.00% 0.00% 0.00% -3.92% 元/吨 

氧化铈 12250 0.00% 0.00% 0.00% -7.55% 元/吨 

氧化镨 405000 0.00% 0.00% -1.22% 1.25% 元/吨 

氧化钕 338500 -2.87% -2.87% -3.29% 7.80% 元/吨 

氧化钇 21500 0.00% 0.00% 13.16% 4.88% 元/吨 

氧化钐 12750 0.00% 0.00% 0.00% -7.27% 元/吨 

氧化镝 1965 0.00% 0.00% -0.25% 62.40% 元/千克 

氧化铕 260 0.00% 0.00% 0.00% -10.34% 元/千克 

氧化铽 4075 0.00% -0.73% 11.49% 37.90% 元/千克 

资料来源：Wind、平安证券研究所。备注：最新行情日期为2019/07/05 

 

五、 风险提示 

（1）需求低迷风险。如果未来全球及中国经济复苏乏力、固定投资和消费低迷，或者国际贸易争端增加，有色金属需求

将受到较大的影响，并进一步影响有色行业景气度和相关公司的盈利水平。 

（2）供给侧改革和环保政策低于预期的风险。如果未来供给侧改革和环保政策变化或者实施效果低于预期，将削弱供给

侧改革已取得的成效，有色行业可能重新陷入产能过剩的状态。 

（3）价格和库存大幅波动的风险。有色行业具有周期属性，且存在现货和期货市场，价格和库存除了受供需影响外，还

受到其他诸多因素影响，波动较为频繁。如果未来因预期和非预期因素影响，有色价格和库存出现大幅波动，将对有色公

司经营和盈利产生重大影响。 
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