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投资评级:增持(维持) 

 

表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（07.08） 

EPS（元） PE  
投资评级 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 
 

600547 山东黄金 900.22 40.66 0.40 0.81 1.24 101.65 50.20 32.79 买入 

600362 江西铜业 511.79 14.78 0.71 0.92 1.22 20.82 16.07 12.11 增持 

000807 云铝股份 117.83 4.52 -0.56 0.11 0.24 -8.07 41.09 18.83 增持 
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投资要点： 

 非农就业超预期，美国经济走弱非衰退。美国 6 月新增非农就业人

数 22.4 万人，大超前值 7.2 万人，非农就业数据强劲表明美国经

济暂无衰退风险，同时我们认为这将降低美联储年内两次降息以及

7 月降息 50BP 的概率，但 7 月份美联储降息 25BP 仍是大概率事件。 

 美联储仍将降息，金价方向明确。6 月 FOMC 声明指出企业投资疲软

及通胀低迷为启动宽松周期的原因，除此之外，失业率也是美联储

货币政策制定时重要的参考指标。通胀方面，当前美国通胀仅

1.5％，低于美联储长期 PCE2％的目标；就业方面，当前美国失业

率为 3.7%，为过去 70 年最低水平之一，失业率已触及底部，随着

失业率的回升美联储将逐渐加息进行逆周期调节；企业投资方面，

6 月制造业的新订单分项指数跌至 50 荣枯线上，有滑落萎缩区间的

可能，而制造业新订单情况的不理想很可能和当前美国企业投资疲

软有关。因此，在美国当前失业率见底、通胀水平不达预期、企业

投资疲软的背景下，美联储 7 月进行 25BP 的降息仍是大概率事件。 

 下半年铜铝下游消费有望小幅回暖。展望下半年，六大下游中建筑

领域及电力领域有望改善，家电领域可能出现下滑，剩余的汽车、

机械以及消费品领域继续恶化的概率较小，可能将迎来拐点。 

 铜铝供给增量有限。电解铝库存去化延续，利润望修复。展望后半

年，行业利润稳定性、电价以及资金三因素仍掣肘电解铝新增产能

的投产，我们预计铝价回升至 14500 元之前并不会刺激大规模的新

增产能投放，9-10月消费旺季期间铝锭库存可能回落至60-80万吨，

行业利润在此期间将大幅修复，利好云铝股份、神火股份等低氧化

铝自给率的企业。铜精矿方面，下半年铜矿干扰率可能出现上升。

2019 年以来全球铜矿端的折损大约是 13 万吨左右，对应大约 1%的

干扰率，如此低的干扰率主要是天气较好和罢工少导致的，但从历

史情况来看，这样低的干扰率并不容易持续下去，假设全年铜矿干

扰率回升至 3%左右，2019 年新增的铜矿产量将被干扰率抹掉。 

 推荐标的：山东黄金、云铝股份、江西铜业 

 风险提示：铜铝供给超预期风险、美国经济持续超预期风险。 
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美联储仍将降息，金价方向明确，铜铝存阶段性机会 
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1、 基本金属及贵金属回顾 

受全球宏观经济走弱以及部分金属进入供应释放周期的影响，2019H1 金属价格

普跌，只有金价同比去年均价上涨 5.7%，锡、银价格基本持平，铜铝铅锌镍价

格都出现下跌，其中铅锌价格受供应周期影响，下跌幅度更大。 

表 1：基本金属及贵金属价格变动幅度一览表 

 
铜价 铝价 锌价 铅价 镍价 锡价 金价 白银价 

2018 50674 14336 23024 18849 103595 146525 274 3657 

2019H1 48167 13783 21264 16786 98496 147067 290 3634 

变动幅度 -4.9% -3.9% -7.6% -10.9% -4.9% 0.4% 5.7% -0.6% 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

2、 美联储仍将降息，金价方向明确 

2.1  非农就业超预期，美国经济走弱非衰退 

美国 6 月新增非农就业人数为 22.4 万人，大超前值 7.2 万人；失业率 3.7%，前

值 3.6%，美国非农就业数据强劲并大超预期表明美国经济暂无衰退风险，同时

我们认为非农就业数据的强劲将降低美联储年内两次降息以及 7 月降息 50BP 的

概率，但 7 月份美联储降息 25BP 仍是大概率事件。 

我们认为当下美国经济只是缓慢的走弱并非衰退，其中美国次级债利差可以作为

一个较好的指标进行侧面验证，历史数据来看，2008 年次级债信用利差可以达

到 40%，2015 年经济也比较困难，信用利差达到 20%，经济也出现了一定的萎缩，

而当下只有 10%左右，是比较合理的水平，并没有出现大规模衰退的情景。 

2.2  美联储仍将降息 

2.2.1  失业率、通胀、企业投资是美联储重点关注的指标 

失业率、通胀、企业投资是美联储重点关注的指标。6 月 FOMC 会议声明指出企

业投资疲软及通胀前景低迷为美联储启动宽松周期的主要原因，除通胀及企业投

资外，失业率也是美联储货币政策制定时重要的参考指标。 

通胀方面，当前美国通胀水平较低，仅为1.5％，而美联储长期的PCE目标为2％，

差距较大，因此美联储有降息的动力来提高当前的通胀水平。 

图 1：美国PCE 
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数据来源：Wind，财通证券研究所 

就业方面，当前美国失业率为 3.7%，为过去 70 年中最低水平之一，从当前美国

制造业及非制造业 PMI 情况、美国企业投资情况、以及外部中国欧州的经济情况

来判断，美国失业率已经到了底部，就业市场恐无法进一步扩展，经济没有办法

容纳更多新增的就业人口，经济高位就要面临下滑的压力，美国失业率将逐渐提

高。在这样的背景下，作为逆周期操作的美联储将开启新一轮的降息周期。 

图2：美国失业率水平 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

企业投资方面，6 月制造业的新订单分项指数跌至 50 荣枯线上，有滑落萎缩区

间的可能，而制造业新订单情况的不理想很可能和当前美国企业投资疲软有关。

因此，在美国当前失业率见底、通胀水平不达预期、企业投资疲软的背景下，美

联储 7 月进行 25BP 的降息仍是大概率事件。 

图3：美国制造业新订单情况 
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数据来源：Wind，财通证券研究所 

2.2.2  贸易战阴云下，全球经济疲软，美债收益率曲线倒挂 

全球经济的困境不弱于次贷危机，实体经济的困局将刺激金价走高。短期看，当

前美国经济虽然出现退坡但程度及速度远不如次贷危机的时刻，但从经济的困局

方面来看，远期困境不弱于次贷危机时刻。全球化带来的红利在消失，各国总体

的杠杆水平都处于近乎无以复加的水平，美国居民杠杆水平虽然从次贷危机时刻

的 98.6%降低至 76.3%，但政府杠杆率从 57.7 上升至 98.7%，三部门总体杠杆水

平从 226%增加至 249%，与此同时当前美国的外部环境是中国经济正处于持续去

杠杆中，与 2009 年中国加杠杆支撑全球经济、支撑美国出口有着本质的区别。

因此展望未来几年的美国经济，以邻为壑的贸易战环境、全球主要经济体难以腾

挪的杠杆空间将加速美国实体经济的回落，黄金作为避基资产将受到青睐。 

图 4：美国各部门杠杆水平  图 5：中国各部门杠杆水平 

 

 

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

全球 PMI 快速下滑，美债收益率曲线倒挂。从美国、中国、欧元区的 PMI 情况来

看，全球经济正处于共振下行期，PMI 下降速度较快，同时美债收益率曲线已经

出现倒挂，我们认为在这样的背景下，美联储有动力降息去对冲经济下滑的风险，

同时也可以扭转美债收益率曲线倒挂的情况。 

图6：美国制造业PMI下滑  图7：美国非制造业PMI下滑 
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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 

 

图8：欧元区制造业PMI下滑  图9：中国制造业PMI下滑 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图10：美债收益率曲线倒挂 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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3.1  上半年国内铜铝下游消费疲软 

铜铝消费结构有相似处，下游重点观察六个领域。中国占比全球铜、铝消费的

50%左右，因此我们首先看看 2019H1 国内铜、铝下游的消费情况如何。国内铝消

费主要集中在建筑、交运、机械、消费品和电力几个下游领域，而铜消费主要集

中在电力、建筑、家电和交运几个领域，因此我们可以重点观察电力、建筑、交

运、机械、家电和消费这六大下游。 

图 11：国内铝消费结构  图 12：国内铜消费结构 

 

 

 

数据来源：ALD，财通证券研究所  数据来源：SMM，财通证券研究所 

下游家电及建筑领域尚可，其他领域全部出现负增长或增速下滑的现象。电力方

面，2019 年 1-5 月国内电网投资完成额同比负增长 18.2%；交运方面，2019 年

1-5 月国内汽车产量同比减少 14.1%；消费品方面，2019 年 1-5 月社会零售总额

增速下滑至 8.1%；机械方面，机械应用广泛，其增速与制造业投资增速有关，

2019 年 1-5 月制造业投资增速从去年的 9.5%快速下滑至 2.7%；建筑方面，铜铝

主要应用于房屋的施工和竣工期，2019 年 1-5 月房屋施工面积回升至 8.8%，房

屋竣工面积增速下滑至-12.4%；家电方面，2019年1-5月空调产量同比增加11%，

比 2018 年全年的 10%略有提升。综上来看，铜铝下游中仅家电和建筑领域的消

费尚可，而电力、交运、机械和消费品方面全部出现负增长或增速下滑的现象。 

图13：2019H1电网投资完成额仍负增长  图14：2019H1汽车产量仍负增长 
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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 

 

图15：制造业固定资产投资增速快速下滑  图16：社会消费品零售总额增速下滑 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图17：高施工将向高竣工传导  图18：房屋销售面积下滑将拖累家电产量 

 

 

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

下半年铜铝下游消费有望小幅回暖。展望下半年，六大下游中建筑领域及电力领

域有望改善，家电领域可能出现下滑，剩余的汽车、机械以及消费品领域继续恶
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化的概率较小，可能将迎来拐点。出现改善的领域包括电力和建筑，电力方面，

国家电网披露 2019 年电网计划投资额为 5126 亿元，同比 2018 年增长 4.8%，截

至上半年电网投资增速为-18.2%，因此下半年作为基建投资中重要一环的电网投

资可能发力；建筑领域，地产新开工传导至地产竣工的时间大约 2-3 年，

2017-2018 年国内地产都呈现了高开工低竣工的情况，考虑到前期销售的期房交

付时间和目前已经回升的地产施工，预计下半年地产竣工的额增速将得到显著的

修复，从而进一步带动铜铝的消费。可能出现下滑的领域主要是家电，家电的产

销情况滞后于地产销售，考虑到前期已经下滑的地产销售以及空调行业目前的高

库存，预计下半年空调用铜情况可能不太乐观。汽车、机械以及消费品领域可能

于下半年迎来拐点，从大的宏观环境来看，下半年美联储一旦进入降息周期，中

国的货币政策空间将有所增加，从微观来看，国家可能加大刺激汽车消费和支撑

民营企业的政策力度，因此下半年汽车、机械以及消费品领域继续恶化的概率较

小，可能将迎来拐点。 

3.2  下半年铝供给难有起色，去库仍将延续 

3.2.1  库存超季节性去化得益于低供给和强出口 

库存超季节性去化得益于低供给和强出口。2019 年年初以来铝锭库存从 130.2

万吨下降到 102.2 万吨，累计去化 30 万吨，如果从3 月 18 号最高点的 175.5 万

吨进行计算，铝锭库存累计去化 73.3 万吨，去化力度是超季节性的，而在国内

内需疲软的情况下，这样的库存去化力度主要归功于低供给和强出口。 

图 19：2019 年以来电解铝库存快速去化 

 

数据来源：SMM，财通证券研究所 

低供给。产量方面来看，2019 年 1-5 月国内电解铝累计产量为 1489.42 万吨，

同比增长仅 0.5%，产能方面来看，2019 年以来新投产电解铝产能 104.3 万吨，

减产产能 86.7 万吨，复产产能 5.5 万吨，累计净增加仅 23.1 万吨电解铝产能。

供给增速受限主要源于行业亏损、电价谈判制约投产进度、缺乏足够的运营资金

三方面。 

图 20：2019 年以来电解铝新投产产能（单位：万吨） 
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数据来源：百川资讯，财通证券研究所 

 

图 21：2019 年以来电解铝复产产能（单位：万吨） 

 

数据来源：百川资讯，财通证券研究所 

 

图 22：2019 年以来电解铝减产产能（单位：万吨） 

 

数据来源：百川资讯，财通证券研究所 
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出口强劲。 截至 2019年 5 月国内未锻造铝及铝材累计出口同比增长 12.4%，虽

然略低于去年同期 13.1%的水平，但出口整体强劲，对国内铝锭库存的去化起到

重要作用。而影响铝材出口的两个重要因素分别是汇率以及铝价沪伦比值，美元

兑人民币比值越高，铝价沪伦比值越低，越有利于出口。2019 年以来美元兑人

民币汇率维持高位，但铝价呈现外弱内强的局面，我们认为，2019 年铝材出口

增速难以达到去年 21%的水平，但 10%左右的增长有望维持。 

图 23：未锻造铝及铝材出口增速 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

图24：美元兑人民币汇率  图25：铝价沪伦比 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

3.2.2  库存去化仍将延续，电解铝利润将再度修复 

2019 年 4 月至 5 月中旬电解铝利润曾短暂的回升至正值，后因山西信发氧化铝

厂的泄露关停时间导致氧化铝价格打涨，电解铝利润再次跌至负值，但最近受国

内新投产氧化铝产能以及海外海德鲁巴西氧化铝厂复产的影响，氧化铝价格已经

快速回落至上涨前的水平，电解铝行业的利润也重新回到了盈亏平衡附近。我们

认为后续决定电解铝行业利润水平的将是电解铝的库存水平，当前库存已经回落

至 100 万吨关口附近，为近 5 年以来同期第二低库存。展望后半年，行业利润稳
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定性、电价以及资金情况这三个因素仍掣肘电解铝新增产能的投产，虽然边际上

会出现弱化，我们预计铝价回升至 14500 元之前并不会刺激大规模的新增产能投

放，9-10 月消费旺季期间铝锭库存可能回落至 60-80 万吨，行业利润在此期间

将大幅修复，利好云铝股份、神火股份等低氧化铝自给率的企业。 

图 26：电解铝利润水平 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

3.3  低干扰率难以维持，铜矿供给恐无增量 

长期看，贸易战拖累全球铜消费增速。近期受贸易战以及全球宏观数据羸弱的影

响，铜价持续下行，目前已经跌到 5900 美元/吨左右。根据金瑞期货的测算，长

期贸易战会对全球铜的需求造成较大影响，如果贸易战可以得到缓和，未来全球

铜的长期消费增速在 2%左右，如果贸易战不断激化，全球铜消费增速预计在

1-1.5%之间。假设全球未来 7 年铜消费的增速在 1.2%，全球铜矿成本曲线显示，

现在的铜价可以刺激足够的新增矿产来满足未来 1.2%的需求增长，因此铜价没

有上涨动力。但如果贸易战得到缓和，未来 7 年消费增速为 2%，2025 年铜矿会

有 270 万吨的缺口，这个缺口如果要得到满足的话需要 7000 美元/吨的铜价来刺

激更多的新矿投产。 

图 27：受贸易战及全球经济羸弱影响，铜价持续下行 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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短期来看，铜矿干扰率有望回升，铜矿供给恐无增量。虽然目前市场关注点依然

在中美贸易战方面，但下半年铜的基本面可能出现利好。首先，我们上文提到了

国内下游需求可能出现改善，除此之外，下半年铜矿干扰率可能出现上升。2019

年以来全球铜矿端的折损大约是 13 万吨左右，对应大约 1%的干扰率，如此低的

干扰率主要是天气较好和罢工少导致的，但从历史情况来看，这样低的干扰率并

不容易持续下去，假设全年铜矿干扰率回升至 3%左右，2019 年新增的铜矿产量

将被干扰率抹掉。 

废铜方面，2019 年 1-5 月废铜进口实物吨大幅下滑，同比减少 27.9%，但受进口

废铜品味上升的影响，金属吨的含量并没有受到影响。当前政策明朗，废铜批文

对废六类影响不大，而废七类已经全部排除在外，预测下半年废铜的进口可能会

削减 15 万吨左右，占去年全年进口的 10%。 

图28：废铜进口实物量大幅下滑 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

4、 钴 

4.1  全球供需关系 

4.1.1  供给 

中国是精炼钴生产大国，产量约占世界总产量的 64.06%。受新能源汽车动力电

池及 3C 消费电子电池材料等钴下游市场需求快速增长刺激叠加铜矿开采伴生因

素影响，全球钴矿主产地刚果(金)的钴矿产量迅速提升，全球钴矿产量也出现同

步增长。根据安泰科数据，2018 年世界精炼钴总产量 12.8 万吨，中国精炼钴产

量达到 8.2 万吨。随着下游需求的持续攀升，全球精炼钴产量有望持续增长，预

计 2019 年全球精炼钴产量为 13.7 万吨，增幅约为 6.7%。 
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图 29：全球钴供给（单位：吨） 

 

 

数据来源：公司公告，Wind，财通证券研究所 

4.1.2  需求 

根据安泰科数据，2018 年全球钴消费约为 12.6 万金属吨，同比增长约 10%。电

池行业和高温合金行业仍是核心用钴领域，电池行业钴消费量约 7.6 万金属吨，

占比 60%，高温合金钴消费量约 1.76 万金属吨，占比 14.0%。电池行业是钴用量

最大且增速最大的领域，过去 5 年，电池行业的钴消费量年均复合增长率达到

12.4%，2018年动力电池领域用钴约为2.4万吨，3C领域钴消费量约为5.2万吨。

2019 年钴需求增长点在于动力电池。6 月，中国商务部发布 5G 商用牌照，预期

年内将有 5G 消费电子产品问世。但我们认为年内引发换代潮的可能性较小，预

计下半年需求将保持平稳。5G 产品的集中替换时间大约在 2020-2021 年，预期

对钴的需求年增速有望达到 5%。我们预计 2019 年全球钴的需求量有望达到 13.2

万吨，其中新能源汽车用钴量有望突破 3.3 万吨。 

图 30：全球钴消费量（单位：吨） 

 
数据来源：公司公告、wind、财通证券研究所 
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4.2  金属钴价格 

4.2.1  国际钴价 

钴价大幅上涨至 44.45 美元/磅后，回落至 13.35 美元/磅。2017 年 1 月至今，

MB 钴价由 14.3 上涨 44.45 美元/磅，2018 年 6 月后开始下滑，近期 MB 低等级钴

价格在 13.05-13.65 美元/磅。虽然 4 月初至 5 月初出现过为期一个月的回调，

但由于下游需求无法支撑价格，5 月中旬钴价再次进入下行通道。由于供过于求

导致价格持续下行，并且下有需求疲软，下游看空后市情绪严重，我们认为年内

MB 钴价还有下修空间。 

图 31：MB钴价（单位：美元/磅） 

 
数据来源：财通证券研究所 

4.2.2  国内钴价 

国内金属钴价格已由年初的 35 万元/吨下降至 23 万元/吨，降幅达到 34.29%。

虽然在 4 月初迎来了一波小幅反弹，但是反弹仅持续了2 周，价格就再次进入下

行通道，主要源于补贴退坡后资金偏紧，下游厂商很难像往年一样储备 3-4 个月

库存，仅按采购所需，生产商库存多为 1 周，并且下游压低采购价意愿强烈，现

金流压力不断向上传导，拖累上游企业。目前，受新能源汽车补贴退坡政策过渡

期到期，下游观望情绪浓烈，电池厂商资金链紧张，将库存降至较低水平等多方

面因素叠加影响，价格难以得到支撑，预期年内价格还有下行空间。 

图 32：国内钴价（单位：元/吨） 
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数据来源：Wind，财通证券研究所 

4.3  四氧化三钴 

4.3.1  价格 

国内四氧化三钴价格由年初的 26 万元/吨下滑至 17.1 万元/吨，降幅 34.23%。

目前价格依然处于下行通道，但跌幅已经逐步放缓。目前下游需求尚可，但预期

后市原材料价格继续下滑，仅按需采购，大型供应商主动下调报价，导致价格重

心下移。 

图 33：四氧化三钴价格（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

4.3.2  产量 

根据 SMM 数据，2019H1 中国四氧化三钴总产量为 2.57 万吨，同比下滑 5%，环比

2018 年 H2 下滑 4%。四氧化三钴产量集中度显著提升，2019 年上半年钴价内外

倒挂较严重，中小厂家出货成本压力较大，开工率下滑。上半年产量超过 3000

吨厂家共 5 家，CR5 为 81.3%。SMM 预计 2019 年 H2 四氧化三钴产量 2.6 万吨，

全年同比下滑 4%。 

4.3.3  进出口量 

2019 年 1-5 月，四氧化三钴出口量 2005.4 吨，同比下滑 45.99% ；进口量 49.57
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吨，同比下滑 93.66%。 

图34：四氧化三钴进出口量 

 
数据来源：海关总署、财通证券研究所 

 

4.4  硫酸钴 

4.4.1  价格 

硫酸钴价格已由年初的 6.7 万元/吨下降至 3.9 万元/吨，下滑 41.79%。虽然 4

月初价格小幅反弹，但该次反弹仅持续了一周。由于补贴退坡政策过渡期到期，

抢装已经完成，目前下游持观望态度，尚无补库存需求，因此实际交易情况不及

预期，预期年内价格还有下调空间。 

图 35：硫酸钴价格单位：（元/吨） 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

4.4.2  产量 

根据 SMM 数据，2019 年 H1 中国硫酸钴总产量为 2.23 万吨，同比增涨 24%，环比

2018 年 H2 上涨 11%。江西及四川的废料回收生产供应商产量增多，并且江西某

原生硫酸钴供应大厂春节后复产，开工率较高促使硫酸钴产量快速增长。4 月后

硫酸钴产量增长出现拐点开始下滑，主要由于下游前驱体需求不及预期，叠加海

外钴原料价格下滑增速不及硫酸钴成品，内外价格出现倒挂，盈利空间持续收窄。
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预期 2019 年 H2 硫酸钴产量 2.5 万吨，全年同比增长 24%。 

4.5  氯化钴 

4.5.1  价格 

氯化钴价格由年初的 7.85 万元/吨降至 4.95 万元/吨，下滑 36.94%。4 月初价格

出现过为期一个月的小幅反弹，随后进入下行通道。由于产能持续减少，供需结

构得到改善，目前价格逐步持稳，生产商以代加工或长单交易为主，预期未来价

格将保持稳定。 

图 36：氯化钴价格（单位：元/吨） 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

4.5.2  产量 

根据 SMM 数据，2019 年 H1，中国氯化钴总产量为 1.51 万吨，同比上涨 15%，环

比 2018 年 H2 上涨 18%。浙江某龙头大厂将硫酸钴产线转产氯化钴，增加氯化钴

产量用于自制四氧化三钴，导致氯化钴产量增加。5 月后氯化钴产量开始下滑，

主要是下游消费端需求进入淡季，且看跌后市情绪浓重，仅按需采购。预计 2019

年 H2 氯化钴产量 1.2 万吨，全年同比上涨 3%。 

4.5.3  进出口量 

2019 年 1-5 月，氯化钴出口量 110.33 吨，同比下滑 5.77% ；进口量 330 吨，同

比增长 153.85%。 

图 37：进出口量 
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数据来源：Wind，财通证券研究所 

4.6  投资建议 

由于目前下游电池厂商仍以生产 NCM523 和 NCM622 电池为主，我们认为单块电池

钴用量不会有较大改变，因此年内钴的用量还将伴随着新能源车的产量平稳增长。

我们建议关注行业龙头华友钴业、寒锐钴业及盛屯矿业、合纵科技。 

5、 锂 

5.1  供需关系 

根据 SMM 数据，预计 2019 年中国金属锂产量 3600 实物吨，同比增长 12.5%。碳

酸锂产量12.5万吨，同比增长6.02%；氢氧化锂产量6.5万吨，同比增加24.76%。

中国锂原料供需过剩 10.9 万吨，，较去年下降 34.1%。 

5.2  锂金属 

5.2.1  价格 

锂金属价格由年初的 80.5 万元下降至 72 万元，跌幅 10.56%。锂价下滑主要源

于供给过剩及下游需求低于预期，预计年内还有小幅下调的空间。 

图 38：锂金属价格 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 
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5.3  氢氧化锂 

5.3.1  价格 

电池级氢氧化锂价格 11.2 万元/吨降至 8.4 万元/吨，跌幅 25%。目前价额仍处

于下行通道。由于补贴退坡政策过渡期结束，部分厂商为了降低成本，转产NCM523，

导致对电池级氢氧化锂的需求减少,预计年内价格将继续缓慢下滑。 

图 39：国内氢氧化钴价格（单位：元/吨） 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

5.3.2  产量 

根据 SMM 数据，今年 H1，中国氢氧化锂总产量为 3.88 万吨，同比增加 84%，环

比 2018 H2 增加 31%。Albemarle 的江西工厂、四川能投鼎盛锂业和九江通用锂

业产能增加推动国内氢氧化锂产量增长。预期下半年氢氧化锂的产能增长或源于

盛屯集团和雅化集团，但产量仅保持平稳增长。由于补贴退坡政策过渡期结束，

部分供应商为了降低成本，将原来生产 NCM622 的产线转产 NCM523；一些正极材

料供应商反映当前 NCM622 需求减弱，NCM523 需求有所增加，导致对电池级氢氧

化锂的需求减少。预期今年下半年中国氢氧化锂总产量为 4.2 万吨。 

5.3.3  进出口 

2019 年 1-5 月，氢氧化锂出口量 16164.5 吨，同比增长 66.44% ；进口量 341.14

吨，同比下滑 69.59%。 

图 40：氢氧化锂进出口量（单位：吨） 
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数据来源：海关总署，财通证券研究所 

5.4  碳酸锂 

5.4.1  价格 

电池级碳酸锂价格由年初的 7.95 万元/吨下滑至 7.35 万元/吨，下滑 7.55%。供

应商表示 7 月订单环比显著下降，散单交易稀少。工业级碳酸锂供应商也表示月

中多在执行月初的订单，市场需求明显减弱，预计年内价格还将下行。 

图 41：国内碳酸锂价格（单位：元/吨） 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

5.4.2  产量 

2019H1，国内碳酸锂总产量为 6.75 万吨，同比增加 29%，环比 2018H2 增加 5%。

上半年碳酸锂供给增长源于赣锋锂业、四川能投鼎盛、南氏锂电和五矿盐湖产量

增加。虽然产量有所增长，但增速不及预期。一方面，以锂辉石矿为原料的碳酸

锂生产企业原料转化能力受限。从锂矿与产线的适配、调试到出产合格产品需要

较长周期。另一方面，以盐湖为原料的碳酸锂生产企业的新项目建设投产周期较

长。预期下半年碳酸锂产能增长或源于青海地区的新项目。但由于补贴退坡过渡

期结束，下游厂商观望态度较重，近期产量已经出现了负增长。根据 SMM 数据，

下半年中国碳酸锂产量增长有限，预计产量大约为 8.1 万吨。 

0
500
1000
1500
2000
2500
3000
3500
4000
4500
5000

1995-01 1998-02 2001-03 2004-04 2007-05 2010-06 2013-07 2016-08

出口数量（吨） 进口数量（吨） 

60000

80000

100000

120000

140000

160000

180000



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                      24 

 

证券研究报告 行业中期策略 

5.4.3  投资建议 

市场进入调整期，建议关注行业龙头。6 月开始动力电池市场由于新能源补贴政

策过渡期结束出现大面积减产，下游市场需求低迷，观望情绪浓厚，预计三季度

整体市场将进入调整期，需要各大厂商适应，适应新的市场。我们认为这种低靡

期是短暂、不可持续的。预计四季度下旬将会有所好转。待竞争力较弱的小产能

出清后，行业龙头企业将拥有更高的市占率，因此我们建议关注天齐锂业、赣锋

锂业。 

6、 铂金 

6.1  供给 

2019 年供给量预期增长 3.98%。铂金供给主要来源于采矿及回收，2018 年全球

铂金总供给量为 7835 Koz，其中开矿所得 5855 Koz ，回收所得 1980 koz;2019

年 1 季度总供给 2010 Koz，较去年同期增长 15.19%，快速增长源于 2018 年冶炼

厂维修和维护锁定的金属释放，南非产量得到大幅提升。其中采矿所得 1530 koz，

同比增长 19.07%，回收所得 480 Koz，同比增长 4.35%，主要由于铂金价格持续

走低，珠宝回收受到抑制。预期 2019 全年铂金总供给量 8370 Koz，其中开矿所

得 6375 Koz，回收所得 1995 Koz。 

图 42：全球铂金供给 2013-2019E (单位：千盎司) 

 

数据来源：WPIC，财通证券研究所 

6.2  需求 

2019 年需求量预期增长 8.33%。铂金需求主要源于汽车、珠宝、工业以及投资四

个方面。2018 年全球铂金总需求量为 7380 Koz，其中汽车 3105 Koz，珠宝 2355 

Koz，工业 1890 Koz 和投资 5855 Koz;2019 年 1 季度总需求量 2560 Koz，较去

年同期增长 31.62%， 其中汽车 765 koz，同比下滑 4.97%，主要是由于西欧柴

油市场份额下降，汽车需求同比下滑，珠宝 560 Koz，同比下滑 7.44%，原因是

中国区销售疲软，工业 470 koz，同比下滑 1.05%，投资 765 koz，同比增长 1175%。

预期 2019 全年铂金总需求量 7995 Koz，其中汽车 3010 Koz，珠宝 2310 Koz，
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工业 1890 Koz 和投资 785 Koz 。我们认为，2019 的需求增长是由投资需求增长

推动的，抵消了今年汽车、珠宝和工业需求的下降。 

图 43：2013-2019E 全球铂金需求 (单位：千盎司) 

 
数据来源：WPIC,财通证券研究所 

2019 年第一季度汽车需求同比虽下降 5%，但环比仅下降 2%。近期，在德国和英

国广为宣传的独立排放测试显示，柴油机的销售前景非常乐观。在德国，由 ADAC

进行的测试表明，目前在道路上测量的所有欧洲 6C 和 6D 温度车辆的氮氧化物

（NOX）排放水平都比欧盟目前要求的低得多。试验车辆不仅明显低于道路试验

（RDE 法）中使用的 168 mg/km 柴油车的公差值，而且也低于当前欧洲 6级 WLTC 

80 mg/km 的限值。 

 

预计 2019 年汽车需求同比仅下降 3%，意味着铂自动催化剂需求下降速度放缓。

现在，部分汽车制造商较之前更倾向于使用柴油，并考虑在其产品系列中保留柴

油发动机选项更长时间，而不是尽早将其从生产中移除。今年 3 月，菲亚特克莱

斯勒汽车集团宣布，将撤销先前的计划，在 2022 年之前从欧洲乘用车中削减柴

油，并将保持在某些车型中使用柴油动力系统的灵活性。同时，马自达宣布将在

其美国轻型汽车中使用一种新的低排放柴油发动机，以帮助将该品牌推向高端市

场。这将有效支持正在进行的轻型柴油车生产和销售，从而带动自动催化剂中的

铂的使用量。此外，2019 年柴油车销量有望增加，因为今年 9 月 1 日之后在欧

洲销售的所有柴油车的氮氧化物排放量将低于 168 mg/km。汽油车中铂的使用，

预期在年内被量化，对铂需求产生积极影响。 

图 44：2013-2019E 全球铂金供需差额 (单位：千盎司) 
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数据来源：WPIC，财通证券研究所 

2019 年供给过剩将得到较大改善。2018 年，铂供给盈余 670 Koz。随着今年的

发展，我们预期供需差额将持续收窄。根据 WPIC 数据，预计 2019 年的铂盈余会

进一步收窄至 375 Koz。 

6.3  价格 

目前，无论国际还是国内，铂金价格都处于历史低位。2019 年 H1，国内铂均价

194.6 元/克，较去年同期下滑 12.5%。今年，作为投资品种，铂的需求有显著增

长，甚至抵御了在汽车和珠宝方面的需求疲软。预期年内价格将逐步持稳，有望

小幅回升。 

图 45：1976 年至今的铂价格 

 
数据来源：WPIC，财通证券研究所 

 

图 46：1995 至今发达国家铂价格 
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数据来源：WPIC，财通证券研究所 

 

图47：1973至今发展中国家铂价格 

 
数据来源：WPIC，财通证券研究所 

 

图48：国内铂价格(单位：元/克) 



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                      28 

 

证券研究报告 行业中期策略 

 
数据来源：Wind ,财通证券研究所 

6.4  未来预期 

燃料电池发展将为铂带来新的机会。燃料电池作为目前国内除三元电池以外的动

力电池，开始被关注。目前的燃料电池车单车铂用量约 30-40g。铂载量方面，

国内外膜电极厂商差异较大。国外厂商，如 3M 的铂载量 0.118mg/cm2，Gore 为

0.175g/kw。国内厂商铂载量约为 0.3-0.4g/kw。虽然，各大厂商为了降低电池

成本提倡去铂化，但短期内难以实现。并且，环保压力将会迫使车企加深在燃料

电池车方面的投入，因此铂在燃料电池方面的应用将成为未来新的增长点。 

6.5  投资建议 

图 49：铂金、金、银的价格对比 

 

数据来源：WPIC，财通证券研究所 

铂金供应相对受限，需求方面，总的 PGM 汽车需求增长持续长且对于尾气排放限

制越来越严格，钯和铂之间的市场平衡不匹配证明了其相互之前具有替代性。目

前，铂金价格相对于铂金本身、黄金和银而言处于历史低位，投资需求显著增加。

我们建议关注铂金相关标的贵研铂业、白银有色。 
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