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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：中国经济稳中有进，上半年增长 6.3%；一日四家央行降息,美

联储也在路上；外交部：美方所谓的“中方迫切达成协议”完全是误导；

押注白银上涨，ETF 创 6 年半来最大资金流入；国家发展改革委征求铜冶

炼行业清洁生产指标体系意见；厄瓜多尔 El Mirador 铜矿将于 8 月 18 日

投产，铜储量达 6.6 亿吨。 

 行情回顾：上周有色指数上涨 2.41%，跑赢沪深 300 指数（-0.02%）2.43

个百分点，在申万 28 个子行业中涨跌幅排名第 3 位。分子行业看，除锂

和黄金外，有色其他子板块上涨，其中稀土（+5.69%）、铅锌（+2.29%)

和钨（+1.23%）子板块涨幅居前。 

 产品价格跟踪：工业金属：上周工业金属价格上涨居多，其中 LME 铜价

上涨 1.96%，SHFE 铜价上涨 1.82%；LME 铝价上涨 1.04%，SHFE 铝价

上涨 1.27%；LME 铅价上涨 3.49%，SHFE 铅价上涨 3.26%；LME 锌价

下跌 0.53%，SHFE 锌价上涨 2.33%；LME 锡价下跌 2.50%，SHFE 锡价

上涨 0.55%；LME 镍价上涨 7.92%，SHFE 镍价上涨 13.70%。贵金属：

上周贵金属价格上涨，其中黄金上涨 1.03%；白银上涨 6.29%。小金属：

上周小金属中除碳酸锂（-2.89%）、铌（-5.65%）价格下跌，钴（+1.79%）、

钨（+1.41%）和镁（+1.20%）价格上涨外，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镨（-2.47%）、氧化钕（-6.18%）、氧化

镝（-1.30%）、氧化铽（-0.74%）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 

 中国经济稳中有进，上半年增长 6.3%。上半年，中国国内生产总值（GDP）突破 45 万亿元，同比增长 6.3%。面对错

综复杂的国际国内形势，中国经济增长保持了总体平稳、稳中有进的发展态势，主要宏观经济指标运行在合理区间，

经济结构继续优化调整。【证券时报网】 

 一日四家央行降息,美联储也在路上。7 月 18 日韩国、印尼、乌克兰、南非均宣布了降息决议。 今年 2 月以来，已

有印度、埃及、马来西亚、新西兰、菲律宾、澳大利亚等多国央行宣布降息。 美联储 7 月底的 FOMC 会议指日可待，

市场对其降息概率的预期已达 100%，认为降息基本上是“板上钉钉”，只是降幅多少的问题。【中国证券报】 

 外交部：美方所谓的“中方迫切达成协议”完全是误导。美国总统特朗普在推特上称，中国第二季度的经济增长是

27 年来最慢的，成千上万的企业正在离开中国，中方非常希望与美国达成贸易协议。对此，外交部发言人耿爽在今

天（16 日）的例行记者会上作出回应，这一说法完全是误导。【中国之声】 

 押注白银上涨，ETF 创 6 年半来最大资金流入。随着白银期货价格的上升，实物白银也得到资金的青睐，表明更多

投资者押注白银大幅上涨，全球最大白银 ETF 资金流入量创 6 年半新高。 全球最大的白银 ETF——ishares Silver 

Trust (SLV)周三就迎来了 6 年半来最大的资金流入，增幅高达 1.33 亿美元。【SMM】 

 国家发展改革委征求铜冶炼行业清洁生产指标体系意见。7 月 12 日，国家发展和改革委员会办公厅发布了关于征求

铜冶炼行业等 16 项清洁生产评价指标体系（征求意见稿）意见的函。 其中，《铜冶炼行业清洁生产评价指标体系（征

求意见稿）》将清洁生产标准指标分为六类，即生产工艺及装备指标、资源能源消耗指标、资源综合利用指标、污染

物产生指标、原料与产品特征指标和清洁生产管理指标。该指标体系适用于粗铜冶炼、粗铜精炼、铜电解、湿法炼铜

企业在清洁生产审核、环境影响评价、排污许可证管理等方面的判定。【中国黄金网】 

 厄瓜多尔 El Mirador 铜矿将于 8 月 18 日投产，铜储量达 6.6 亿吨。由中国铁建公司和铜陵有色金属集团公司合资成

立的中铁建铜冠投资有限公司投资运营的米拉多铜矿项目在经过长达 16 年的前期勘探与研究后，将于 2019 年 8 月

18 日正式投产。目前该铜矿已探明的铜储量达到 6.6 亿吨，并包含金、银矿。投产初期，铜矿石日产量将达 400 吨。

【SMM】 

 

三、 行情回顾 

上周有色指数上涨 2.41%，跑赢沪深 300 指数（-0.02%）2.43 个百分点，在申万 28 个子行业中涨跌幅排名第 3 位。分子

行业看，除锂和黄金外，有色其他子板块上涨，其中稀土（+5.69%）、铅锌（+2.29%)和钨（+1.23%）子板块涨幅居前。 
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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 6077  1.85% 1.96% 3.09% 2.79% 美元/吨 

LME 铝 1847 -0.22% 1.04% 3.82% -0.32% 美元/吨 

LME 铅 2047  0.49% 3.49% 7.62% 1.82% 美元/吨 

LME 锌 2424 -1.34% -0.53% -1.58% -1.22% 美元/吨 

LME 锡 17770 -0.34% -2.50% -6.45% -8.68% 美元/吨 

LME 镍 14650 -1.97% 7.92% 20.87% 37.62% 美元/吨 

SHFE 铜 47510 1.54% 1.82% 1.45% -1.37% 元/吨 

SHFE 铝 13925 0.47% 1.27% 0.51% 2.35% 元/吨 

SHFE 铅 16605 0.97% 3.26% 2.25% -7.78% 元/吨 

SHFE 锌 19520 0.28% 2.33% -2.72% -5.77% 元/吨 

SHFE 锡 135110 -0.04% 0.55% -6.36% -6.10% 元/吨 

SHFE 镍 117900 3.30% 13.70% 18.64% 33.93% 元/吨 

铜：1# 47780 2.07% 2.27% 1.79% -1.04% 元/吨 

铝：A00 13930 0.51% 1.53% 0.29% 3.57% 元/吨 

铅：1# 16600 1.22% 2.95% 1.84% -10.51% 元/吨 

锌：1# 19525 0.51% 1.93% -4.50% -11.11% 元/吨 

锡：1# 137000 0.00% 0.00% -5.35% -5.19% 元/吨 

镍板：1# 118500 3.27% 14.11% 18.03% 32.18% 元/吨 

COMEX 金 1427 -0.10% 1.03% 5.63% 11.35% 美元/盎司 
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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 银 16 -0.02% 6.29% 8.02% 4.21% 美元/盎司 

碳酸锂(电池) 74800  -0.40% -2.86% -6.85% -12.31% 元/吨 

1#钴 227000 1.79% 1.79% -8.10% -35.14% 元/吨 

海绵锆 255 0.00% 0.00% 0.00% 2.00% 元/千克 

钨精矿 72000 0.00% 1.41% -13.25% -24.61% 元/吨 

海绵钛 76 0.00% 0.00% 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% 0.00% -4.46% 元/千克 

1#锑 40000 0.00% 0.00% 0.63% -21.57% 元/吨 

1#镁锭 16850 0.00% 1.20% -2.88% -9.65% 元/吨 

铌 585 -5.65% -5.65% -5.65% -5.65% 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 395000 0.00% -2.47% -3.66% -1.25% 元/吨 

氧化钕 303500 -2.57% -6.18% -20.03% -3.34% 元/吨 

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

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

氧化镝 1915 0.00% -1.03% -4.25% 58.26% 元/千克 

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

氧化铽 4025 0.00% -0.74% -4.73% 36.21% 元/千克 

资料来源：Wind、平安证券研究所。备注：最新行情日期为2019/07/19 

 

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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