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重点：本周沪银主力合约上涨 6.7%，价格收涨于3911 元/千克。 

 工业需求疲软导致金银比价历史高位。当前金银比价约 92，接近

历史最高水平 101 左右，这主要和白银下游的需求疲软，库存大

量累计有关。白银的价格驱动力会在金融属性和工业属性之间进

行切换，当下游需求或金银比价接近某种极值状态，白银的价格

驱动力就会出现转换。过去 1 年多以来由于全球经济疲软影响，

白银的需求走弱造成库存快速上涨，当需求疲软到一定程度或库

存积累到一定水平时会引发交易者的关注，导致价格驱动力形成

切换，而正是这样的原因导致了之前金银价格的背离，金银比价

不断走高。 

 交易逻辑从工业需求疲软到金银比价高位，白银接替黄金上涨。7

月美联储大概率会下调利率，开启宽松周期，这将释放全球央行

的货币政策空间，有利于白银需求的边际改善。其次，一旦白银

的需求得到改善，之前市场上交易白银需求疲软的逻辑将得到弱

化，同时考虑当前极高的金银比价，白银的金融属性将得到强化，

工业属性弱化，此时白银金银比将逐步回落，因此未来半年贵金

属价格上行期间，白银的价格弹性将强于黄金的价格弹性。 

 金价难跌，金银比历史高位，资金开始大幅进驻白银。目前美国

经济数据多空交织，市场对于美联储的决策处在观望等待的阶段，

黄金价格难涨难跌，窄幅震动，与此同时金银比处于历史高位，

资金开始大幅进驻白银，海外白银 ETF 已经创两年新高，国内沪

银期货持仓创历史新高，大量资金交易做多白银。 

 铝：铝土矿方面，国内铝土矿市场，短期供应仍然紧而不缺，价

格维持高位，但随着内陆地区氧化铝厂不断的进行改造同时进口

氧化铝数量不断增加，长期看国内铝土矿价格难以维持当前价位，

将逐渐回落。氧化铝方面，部分内陆高成本氧化铝厂已经面临亏

损，但由于氧化铝企业继续暂时性坚持挺价，低于 2600 元/吨不

会主动报价和销售，因此目前供给调整有限，后续低迷价格刺激

供应收缩调整，氧化铝价格将止跌回升。电解铝方面，氧化铝价

格快速下跌，电解铝盈利快速修复由负转正，但考虑到淡季来临，

库存略有回升，在成本快速下滑的背景下，铝价短期难以继续向

上突破，但未来随着 9-10 月旺季来临，一旦库存继续去化至 80

万吨附近，铝价将再次上升。 

 

 推荐标的：银泰资源、盛达矿业。 

 风险提示：美联储降息节奏低于预期；中美贸易谈判进展顺利或

全球经济强于预期；白银需求持续探底。 
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表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（07.19） 

EPS（元） PE 
投资评级 

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

000603 盛达矿业 86.87 12.59 0.60 0.74 0.91 20.98 17.01 13.84 增持 
000975 银泰资源 309.01 15.58 0.33 0.46 0.53 47.21 33.87 29.40 买入  

 

  

数据来源：Wind,财通证券研究所 
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1、 一周铝行业概况 

本周北方铝土矿价格保持平稳，氧化铝价格周度继续下降 2.36%，铝价周度上涨

1.53%，液碱价格周度持平，动力煤价格周度下降 1.51%，预焙阳极价格周度持

平。 

铝土矿：国产铝土矿价格平稳，内陆地区延续技改，进口矿加速流入。国内方面，

本周国产矿价格维持平稳，供应并无显著变化，环保压力仍存，内陆地区供应仍

然偏紧。此外，随着氧化铝价格的快速下跌，高成本地区的氧化铝厂已经开始亏

损，并重启进口矿的采购，同时据阿拉丁调研表示当前技改企业的数量也在增加。

展望国内铝土矿市场，短期供应仍然紧而不缺，价格维持高位，但随着内陆地区

氧化铝厂不断的进行改造同时进口氧化铝数量不断增加，长期看国内铝土矿价格

难以维持当前价位，将逐渐回落。 

氧化铝：价格继续下探将刺激供应调整，氧化铝回升拐点不远。本周氧化铝价格

继续下跌 2.36%，氧化铝价格累计下滑已超过 500 元/吨，部分内陆高成本氧化

铝厂已经面临亏损，但由于氧化铝企业继续暂时性坚持挺价，低于 2600 元/吨不

会主动报价和销售，因此目前供给调整有限，后续低迷价格刺激供应收缩调整，

氧化铝价格将止跌回升。 

电解铝：全球降息预期提振基本金属价格，成本快速下降，铝企利润快速修复。

宏观方面，7 月美联储 FOMC 临近，市场认为美联储大概率仍会降息，而一旦美

联储确定降息将释放全球央行的货币操作空间，托底全球经济，受此影响上周基

本金属变现尚可，铝价收涨 1.53%。基本面方面，氧化铝价格快速下跌，电解铝

盈利快速修复由负转正，但考虑到淡季来临，库存略有回升，在成本快速下滑的

背景下，铝价短期难以继续向上突破，但未来随着 9-10 月旺季来临，一旦库存

继续去化至 80 万吨，铝价将再次上升。 

1.1  主要产品价格 

图1：国产铝土矿价格（单位：元/吨） 

http://www.hibor.com.cn/
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数据来源：百川资讯网，财通证券研究所 

 

图2：氧化铝价格（单位：元/吨）  图3：长江有色现货铝价（单位：元/吨） 

 

 

 

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4：液碱（32%离子膜）价格（单位：元/吨） 
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数据来源：wind，财通证券研究所 

 

图5：动力煤价格（单位：元/吨）  图6：预焙阳极价格（单位：元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

1.2  主要产品盈利情况 

 

图 7：氧化铝盈利情况（单位：元/吨）  图 8：电解铝盈利情况（单位：元/吨） 
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数据来源：财通证券研究所  数据来源：财通证券研究所 

1.3  库存情况 

图 9：国内铝锭现货库存（单位：万吨） 

 

数据来源：SMM，财通证券研究所 

图 10：伦敦期货交易所铝库存（单位：吨）  图 11：上海期货交易所铝库存（单位：吨） 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

2、 一周贵金属行业概况 

本周沪银主力合约上涨 6.7%，价格收涨于3911 元/千克。 
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工业需求疲软、库存累至高位致使金银价格背离，金银比价接近历史最高水平。

当前金银比价约 92，而金银比价的历史最高水平在 101 左右，目前金银比价已

经接近历史最高水平，究其原因，我们认为这主要和白银下游的需求疲软，库存

大量累计有关。白银兼具贵金属的金融属性，同时具有工业属性，其中工业需要

占比 60%左右，消费需求占比 20%左右，投资需求占比 20%左右，白银的价格驱

动力会在金融属性和工业属性之间进行切换，当下游需求或金银比价接近某种极

值状态，白银的价格驱动力就会出现转换。过去 1 年多以来由于全球经济疲软影

响，白银的需求走弱造成库存快速上涨，当需求疲软到一定程度或库存积累到一

定水平时会引发交易者的关注，导致价格驱动力形成切换，而正是这样的原因导

致了金银价格的背离，金银比价不断走高。 

需求有望边际改善+极高金银比价，促使白银金融属性增强，白银价格将逐步回

升。首先，从美国失业率、通胀水平、企业投资情况以及全球宏观经济情况来看，

7 月美联储将会下调利率，开启宽松周期，而这也将释放中国的货币政策空间，

从而对中美下半年的经济起到支撑作用，因此白银的需求有望边际改善。其次，

一旦白银的需求得到改善，库存得以回落，之前市场上交易白银需求疲软的逻辑

将得到弱化，同时考虑当前极高的金银比价，白银的金融属性将得到强化，工业

属性弱化，此时白银金银比将逐步回落，因此未来半年贵金属价格上行期间，白

银的价格弹性将强于黄金的价格弹性，更具投资价值。 

价难跌，金银比历史高位，资金开始大幅进驻白银。目前美国经济数据多空交织，

市场对于美联储的决策处在观望等待的阶段，黄金价格难涨难跌，窄幅震动，与

此同时金银比处于历史高位，资金开始大幅进驻白银，海外白银 ETF 已经创两年

新高，国内沪银期货持仓创历史新高，大量资金交易做多白银。 

推荐银泰资源和盛达矿业。一旦美联储下调利率，开启宽松周期，经济将得到短

期的支撑，白银需求将得到改善，白银交易逻辑将从工业属性切换回金融属性，

而当前极高的金银比将使得未来半年贵金属价格上行期间，白银的价格弹性强于

黄金的价格弹性。推荐银泰资源和盛达矿业。 

图 12：金银比历史高位 
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数据来源：Wind，财通证券研究所 

3、 军工新材料楚江新材 

科创板渐行渐近，新材料板块风险偏好有望提升。除黄金板块外，我们认为新材

料板块也具有结构性的投资机会，目前随着科创板渐行渐近，新材料板块风险偏

好有望提升，我们重点推荐下游军工需求旺盛的军工新材料新贵楚江新材。 

铜加工产品加工费回升。2018 年公司产品铜板带、铜杆、铜棒线单吨毛利润分

别同比上升 1198 元/吨、891 元/吨和 1294 元/吨，主要受益于公司产品结构的

调整，目前公司高端产品占比已经达到 70-80%，前几年 50%-70%都是低端产品，

此外近年随着落后产能的逐步退出，加工费也逐步回升。 

 铜加工产品产能快速增长。铜板带方面，2018 年公司拥有 18 万吨产能，2019

年预计公司铜板带产能可以达到近 30 万吨，其中 2018 年建设的 7.5 万吨板带产

能将于 2019 年年底达产，此外公司还有技改扩产带来的产能扩张。铜导体方面，

2018 年公司拥有 9 万吨产能，2018 年下半年公司 15 万吨导体材料项目已经开始

建设，项目分两期建设，一期 2019 年有望投产，当前下游导体线束行业发展较

快，传统燃油车单车用铜 20-30 公斤，而新能源车用达到了铜 80-90 公斤。 

 天鸟并表，订单饱满，与顶立科技将产生协同效应。2018 年年底公司完成对天

鸟高新的并表，天鸟产品包括碳纤维预制件、军机刹车片、碳纤维布和热场材料

四类，由于当前下游军工行业需求旺盛，目前天鸟高新的产品处于供不应求的状

态，公司主要接军品订单，85%的产品下游是军工，毛利率更高。天鸟高新是国

内最大的碳纤维立体编织和军品配套企业，公司旗下的顶立科技与天鸟高新在技

术、装备、运营等方面具有协同效应，未来将使天鸟高新实现新的飞跃。天鸟

2018-2020 年的业绩承诺为扣除非经常性损益后的净利润分别不低于 6000 万、

8000 万和 1 亿元。 
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