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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：鲍威尔：美联储有降息空间,货币政策可能过紧了；欧央行会议

纪要:放松政策，拉加德力挺欧银实施刺激；商务部：中美双方经贸团队将

重启经贸磋商；Altura 矿业与山东瑞福锂业签署包销协议；秘鲁 Tia Maria

铜矿获得关键许可证；中国钨协：严控钨矿开采总量，理性销售。 

 行情回顾：上周有色指数下跌 4.67%，跑输沪深 300 指数（-2.17%）2.5

个百分点，在申万 28 个子行业中涨跌幅排名第 26 位。分子行业看，有色

子板块均下跌，其中稀土（-7.80%）、钨（-5.52%)和黄金（-4.74%）子板

块跌幅居前。 

 产品价格跟踪：工业金属：上周工业金属价格分化，其中 LME 铜价上涨

1.05%，SHFE 铜价上涨 0.60%；LME 铝价上涨 1.30%，SHFE 铝价下跌

0.40%；LME 铅价上涨 5.38%，SHFE 铅价上涨 0.16%；LME 锌价上涨

1.14%，SHFE 锌价下跌 1.24%；LME 锡价下跌 0.30%，SHFE 锡价上涨

0.38%；LME 镍价上涨 8.90%，SHFE 镍价上涨 5.75%。贵金属：上周贵

金属价格上涨，其中黄金上涨 0.86%；白银上涨 1.57%。小金属：上周小

金属中碳酸锂（-3.75%）、钴（-2.62%）、钨（-2.74%）、镁（-1.19%）价

格下跌，钛（+8.57%）价格上涨，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（-4.43%）、氧化镝（-1.53%）、氧化铽（-0.49%）

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 

 鲍威尔：美联储有降息空间,货币政策可能过紧了。美联储主席杰罗姆·鲍威尔表示，由于通胀和失业率之间的关系断

裂，美联储货币政策有进一步宽松的空间。鲍威尔周四告诉参议院银行委员会，大约二十年前，“失业与通胀之间的关

系变得微弱”。周四是鲍威尔在国会作证的第二天，他强调美国经济“处于一个非常好的状态”。美联储希望“使用自

己的工具使经济保持在这个水平”，抵消与贸易紧张局势相关的全球制造业和商业信心下滑的影响。【新浪财经】 

 欧央行会议纪要:放松政策，拉加德力挺欧银实施刺激。欧洲央行在周四发布 6 月会议纪要中表示，有必要准备采取

行动：行动选项包括改变指引、降息和购买债券，也可能采取“更具策略性的”行动。与此同时，IMF 发布的最新欧

元区报告显示，下一任欧银行长拉加德对欧洲央行的宽松政策予以支持，并敦促延长宽松时效。 会议记录显示，上

月与会的欧洲央行决策者一致认为，有必要准备在“不确定性加剧”的环境下为欧元区经济提供更多刺激。【汇网通】 

 商务部：中美双方经贸团队将重启经贸磋商。商务部新闻发言人高峰在例行新闻发布会上表示，中美双方经贸团队将

按照两国元首大阪会晤的要求，在平等和相互尊重的基础上重启经贸磋商。中方的核心关切必须得到妥善解决，相信

双方可以通过平等对话照顾彼此合理关切，一定能够找到解决问题的办法，这符合两国和两国人民的利益，也符合世

界和世界人民的利益。【央广网】 

 Altura 矿业与山东瑞福锂业签署包销协议。Altura 与中国锂料生产商山东瑞福签署具有约束力的包销协议，从 2019 

年 7 月开始,包销协议中的锂精矿年产量为 35,000 吨,为期五年。最低价格为 550 美元/公吨,最高价格为 950 美元/

吨,基于每公吨 6%级 Li2O 含量来算。各方还就拟议中的 Altura 第 2 阶段开发的潜在包销进行谈判。【SMM】 

 秘鲁 Tia Maria 铜矿获得关键许可证。本周南方铜业获准建设耗资 14 亿美元的 Tia Maria 铜矿项目，该项目有望助力

南方铜业成为全球三大金属矿商之一。但是反对者表示将进行无限期的罢工，直到许可证被吊销为止。Tia Maria 铜

矿是 Grupo Mexico 计划的重要环节，公司的首席财务官 Raul Jacob5 月曾表示，南方铜业还将给该计划再投资 100

亿美元，将铜产量从今年的 98.7 万吨提升至 2026 年的 181 万吨。【SMM】 

 中国钨协：严控钨矿开采总量，理性销售。中国钨协强烈呼吁：钨矿山企业要严格控制钨矿开采总量、理性销售，钨

原料生产和贸易企业要共同抵制和防止非理性销售套利，共同抵制恶性竞争和有悖于市场、有悖于诚信的恶意炒作行

为，共创行业和谐共赢局面；要加强行业自律，推进社会诚信建设，提振市场信心，共同营造市场公平竞争环境，维

护市场价格的稳定，促进钨行业健康发展。【中国钨业协会】 

 

三、 行情回顾 

上周有色指数下跌 4.67%，跑输沪深 300 指数（-2.17%）2.5 个百分点，在申万 28 个子行业中涨跌幅排名第 26 位。分子

行业看，有色子板块均下跌，其中稀土（-7.80%）、钨（-5.52%)和黄金（-4.74%）子板块跌幅居前。 
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图表1 上周申万有色下跌 4.67%  

 

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 5960  0.38% 1.05% 1.84% 0.81% 美元/吨 

LME 铝 1828 0.38% 1.30% 2.32% -1.35% 美元/吨 

LME 铅 1978  0.69% 5.38% 4.52% -1.62% 美元/吨 

LME 锌 2437 1.84% 1.14% -2.89% -0.69% 美元/吨 

LME 锡 18225 -0.27% -0.30% -5.35% -6.35% 美元/吨 

LME 镍 13575 3.47% 8.90% 14.61% 27.52% 美元/吨 

SHFE 铜 46660 0.26% 0.60% -0.09% -3.13% 元/吨 

SHFE 铝 13750 -0.79% -0.40% -1.61% 1.07% 元/吨 

SHFE 铅 16080 0.03% 0.16% -0.37% -10.69% 元/吨 

SHFE 锌 19075 -0.24% -1.24% -6.40% -7.92% 元/吨 

SHFE 锡 134370 -0.16% 0.38% -7.49% -6.61% 元/吨 

SHFE 镍 103690 0.69% 5.75% 6.38% 17.79% 元/吨 

铜：1# 46720 0.24% 0.49% -0.06% -3.23% 元/吨 

铝：A00 13720 -0.65% -0.65% -2.56% 2.01% 元/吨 

铅：1# 16125 0.00% 0.62% -0.31% -13.07% 元/吨 

锌：1# 19155 -0.21% -2.05% -9.62% -12.79% 元/吨 

锡：1# 137000 -0.36% 0.15% -5.52% -5.19% 元/吨 

镍板：1# 103850 0.29% 4.69% 4.95% 15.84% 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 1412 0.39% 0.86% 6.08% 10.22% 美元/盎司 

COMEX 银 15 0.59% 1.57% 3.36% -1.96% 美元/盎司 

碳酸锂(电池) 77000  -1.28% -3.75% -3.99% -9.73% 元/吨 

1#钴 223000 0.00% -2.62% -9.72% -36.29% 元/吨 

海绵锆 255 0.00% 0.00% 2.00% 2.00% 元/千克 

钨精矿 71000 0.00% -2.74% -20.67% -25.65% 元/吨 

海绵钛 76 0.00% 8.57% 8.57% 14.29% 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 0.00% 0.00% 1.91% -21.57% 元/吨 

1#镁锭 16650 0.00% -1.19% -5.67% -10.72% 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 323500 0.00% -4.43% -8.87% 3.03% 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 1935 0.00% -1.53% -3.25% 59.92% 元/千克 

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

氧化铽 4055 0.00% -0.49% 2.27% 37.23% 元/千克 

资料来源：Wind、平安证券研究所。备注：最新行情日期为2019/07/12 

 

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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