
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

  

市场数据(人民币）   

市场优化平均市盈率 18.90 

国金汽车上游资源（钴锂锰

镍铟）指数 

1382.83 

沪深 300 指数 3820.86 

上证指数 2897.43 

深证成指 9362.55 

中小板综指 8832.63 

  
 

   

相关报告 

1.《美联储或超预期降息，金价有望继续上

涨-有色周报》，2019.8.19 

2.《全球开启降息潮，人民币贬值助推内盘

金价-有色周报》，2019.8.11 

3.《贸易摩擦再起，关注黄金稀土-有色周

报》，2019.8.5 

4.《全球或开启降息潮，积极配置金银板块-

有色周报》，2019.7.22 

5.《美联储释放鸽派信号，金价重回上升通

道-有色周报》，2019.7.15                                                    

  
张帅 分析师 SAC 执业编号：S1130511030009 

(8621)61038279 

zhangshuai＠gjzq.com.cn 

曾智勤 联系人 

zengzhiqin＠gjzq.com.cn 

 
 

贸易摩擦再度加剧，积极配置黄金稀土 
 

投资建议 

 鲍威尔发表偏鸽派讲话，美国 PMI十年来首次跌破荣枯线，美联储料将进一

步降息。同时，中美双方先后宣布对对方加征关税，贸易摩擦再度加剧。美

国经济衰退几成定局，叠加贸易摩擦等因素，黄金中期上涨趋势不变，维持

买入评级；稀土作为我国重要战略资源，是贸易摩擦最佳对冲板块，关注供

需改善的中重稀土，维持增持评级。推荐标的：山东黄金、广晟有色。  
 

行业点评 

 黄金：美联储主席发表偏鸽讲话，贸易摩擦加剧导致避险情绪升温。本周伦

敦金上涨 0.89%至 1526.74 美元/盎司。1）美联储主席于 Jackson Hole 会

议发表偏鸽派讲话。鲍威尔表示，影响经济前景的风险包括三个方面：全球

经济增速放缓、贸易政策的不确定性和通胀的持续走弱。美国 8 月 Markit 制

造业 PMI 初值已跌至 49.9，为近十年首次跌破荣枯线。联邦基金利率期货

显示，美联储 9 月降息 25bp 概率为 95%，降息 50bp 概率为 5%；2）中国

于 23 日出台贸易战反制措施，将对原产于美国约 750 亿美元进口商品加征

关税。美国在 24 日宣布将对约 5500 亿美元中国输美商品加征关税税率，贸

易摩擦再度加剧；3）埃及以及印尼央行宣布降息，全球降息潮继续。我们

认为美国经济增长放缓几成定局，美联储大概率会进一步降息，叠加贸易摩

擦加剧、全球进入降息潮等因素，黄金中期上涨趋势不变。维持黄金板块买

入评级，相关标的：山东黄金、恒邦股份。  

 稀土：贸易摩擦最佳对冲板块，关注供给收缩明显的中重稀土。氧化镝价格

本周持平于 191 万元/吨，氧化铽价格持平于 393.5 万元/吨。目前国内下游

仍然较为低迷，欧美下游正直夏休，采购较少。随着 9 月旺季临近，下游需

求料将回暖；另外，发改委等部委自 5 月底以来多次发声强调稀土作为战略

资源的重要性，稀土板块往往在贸易摩擦争端再起时有超额收益。当前时

点，贸易摩擦再度升级，建议关注受缅甸矿进口关停导致供给收缩明显的镝

铽等品种。维持中重稀土板块增持评级，相关标的：广晟有色、五矿稀土。 

 钴：备库导致钴盐成交增加。本周 MB标准级钴报价 16.00（+0.50）-16.70

（-0.05）美元/磅，合金级钴报价 16.50（+1.00）-17.30（+0.55）美元/

磅，国内电解钴价格上涨 2.02%至 25.20 万/吨。据 SMM报道，钴盐成交增

加的主要原因是前驱体厂商再度加库，但 8 月龙头电池厂开工率恢复有限，

三元电池配套车型受补贴退坡冲击较大，整体开工率水平在 4 成左右。我们

认为 Mutanda 停产导致行业边际改善，但尚未反转。在库存较高、需求尚

不明朗的背景下，预计钴价后续上涨空间有限。维持钴行业中性评级。 

 锂：供应商去库压力较大，锂价阴跌不止。据亚洲金属网，本周电池级碳酸

锂下跌 2.34%至 6.25 万元/吨，氢氧化锂价格下跌 0.69%至 7.20 万元/吨。

在价格继续承压的预期下，下游正极厂家对锂盐采用少量多次按需采购的策

略，而锂盐厂因库存压力较大出货意愿强烈，因此锂盐价格持续下挫。我们

认为，今年冶炼产能加速释放将导致锂盐供给过剩加剧，且矿山利润足够丰

厚，维持 2020 年价格见底的观点。维持锂板块中性评级。 
 
 

风险提示 

 供给超预期风险；下游需求不及预期风险；政策及库存等因素变化的风险。 
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1.金属价格 

钴锂：锂盐价格继续下挫，MB 钴价上升。 

稀土：稀土价格上升。 

 

图表 1：电池级碳酸锂价格下跌至 6.25 万元/吨  图表 2：工业级碳酸锂价格下跌至 5.45 万元/吨                                                                                                                                                                                                                                                                                   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 3：MB钴价上升  图表 4：国内外钴价上升 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表 5：本周氧化铽价格维持 393.50 万元/吨 

 
来源：亚洲金属网，国金证券研究所 

图表 6：本周氧化镝价格维持 191.00 万元/吨 

 
来源：亚洲金属网，国金证券研究所 

图表 7：本周氧化镨钕价格上涨至 31.05 万元/吨 

 
来源：亚洲金属网，国金证券研究所 
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2.行业新闻及公司公告 

图表 8：8 月 18 日—8 月 24 日新能源汽车上游资源行业新闻汇总 

周一 Gulf 锰业：DSO 已获批准 收购高级帝汶马纳邦矿 

SMM网讯：近日，Gulf 锰业发布其 2019 年半年报，公司印尼子公司 PT Gulf Mangan Grup 从印度尼西亚

贸易部获得直接运输矿石（DSO）许可证，并成功地将帝汶的 Putra Indonesia Jaya 高品位锰矿运往其主要

的印尼和新加坡合作伙伴。（来源：上海有色网） 

周三 Western Areas2019 财年镍产量同比增加 3% 销量同比增加 5% 

SMM 网讯：Western Areas 近日公布 2019 财年年度报告，数据显示在 2019 财年公司的镍产量为 2.17 万

吨，较 2018 财年的 2.11 万吨同比上涨 3%，主因是矿石的品位上涨。同样在该财年度镍矿销量也同比上

涨 4.5%至 2.15 万吨。（来源：上海有色网） 

周四 Talga 为瑞典铜钴矿寻找合作伙伴 资源储量为 770 万吨 

SMM网讯：澳大利亚 Talga Resources 正在为旗下位于瑞典北部的 Kiskama 铜钴项目寻找合作伙伴。 经公

司勘测，该项目的资源储量达到 770 万吨，铜品位达到 0.25%，钴品位达到 0.04%，并且铜当量品位为

0.36%。（来源：上海有色网） 

印尼镍矿商协会继续向政府施压 要求其遵守 2022 年出口禁令时间表 

SMM 网讯：印尼镍矿商协会周四表示，将继续要求政府遵守 2022 年镍矿出口禁令的时间表。与此同

时，印尼总统佐科•维多多正在考虑提前实施这一措施的可能性，这引发上海期货交易所和伦敦金属交易

所投资者的供应忧虑。（来源：上海有色网） 

周五 Alita Resources 面临运营成本和财务问题 

SMM 网讯：据消息称，作为 Bald Hill 矿山所有者，澳大利亚公司 Alita Resources 目前已经自愿暂停交

易，等待正在进行的承购和融资谈判结果。此前，该公司宣布对其运营进行战略审查，也是出于对运营

成本和较低的锂精矿定价对现金流影响的考虑。今年 1 月，该公司与合作伙伴江西宝江锂业修改了其包销

定价协议。新的定价条款从固定价格（880 美元/吨）更改为与市场挂钩的价格计算方式，且价格区间为

680-1080 美元/吨。（来源：上海有色网） 

受到锂价疲软的冲击 全球第二大锂矿商 SQM二季度利润同比下降 47.5% 

SMM 网讯：受到锂价疲软的影响，全球第二大锂矿商 SQM 在今年第二季度的财报中披露，该季度公司

的利润同比下降 47.5%至 7020 万美元，而去年同期是 1.339 亿美元。SQM 的最新季报也反映出市场对于

锂价的担忧，目前锂矿供应过剩叠加电动汽车补贴退潮均对锂价造成打压。（来源：上海有色网） 

Wesfarmers 拒绝收购稀土公司 Lynas 

SMM 网讯：Wesfarmers 近日表示，已经放弃对 Lynas 公司进行收购，该收购协议价值 15 亿美元。

Wesfarmers 的收购是以 Lynas 获得营业执照续期为条件的。上周马来西亚将 Lynas 旗下一家稀土加工厂的

营运许可证延长六个月，但比投资者和分析师预期的要短。Wesfarmers 表示尽管 Lynas 经营许可得到延

期，但是公司仍无法继续推进该协议。（来源：上海有色网） 
 

来源：上海有色网、亚洲金属网、华尔街见闻、相关微信公众号、新闻整理、国金证券研究所 
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图表 9：8 月 18 日—8 月 24 日新能源汽车上游资源行业上市公司公告汇总 

周日 赣锋锂业：海外投资进展 

公司全资子公司荷兰赣锋已于 8 月 17 日完成了对 Minera Exar 1.41 亿股新股的认购，本次交易完成

后，荷兰赣锋持有 Minera Exar 50%的股权。（来源：wind） 

周一 正海磁材：半年报告 

公司 19H1 营收 8.12 亿元，同比+2.70%；归母净利 0.49 亿元，同比+38.79%（来源：wind） 

盛和资源：半年报告、季度生产经营数据 

1）公司 19H1 营收 38.29 亿元，同比+15.28；归母净利 1.81 亿元，同比-6.77%。2）公司 19Q2 主要产

品产销量情况：稀土氧化物 1798/1389 吨，稀土盐类 1408/4329 吨，稀土稀有金属 2120/2377 吨，锆英

砂 31719/39406 吨，钛精矿 9.9/12.6 万吨，稀土精矿（含独居石）3357/12699 吨，催化剂及分子筛

4530/2127 吨。（来源：wind） 

周二 格林美：半年报告 

公司 19H1 营收 62.04 亿元，同比-11.07%；归母净利 4.14 亿元，同比+0.58%（来源：wind） 

周三 威化股份：股东增持  

公司控股股东盛屯集团及其一致行动人于 2019/8/8-2019/8/20 合计增持公司股份 54.54 万股，占公司总

股本的 1.02%。增持完成后，盛屯集团及其一致行动人持股比例为 23.33%（来源：wind） 

贵研铂业：半年报告 

公司 19H1 营收 104.53 亿元，同比+20.10%；归母净利 1.12 亿元，同比+47.77%。（来源：wind） 

华友钴业：股东质押 

公司股东大山公司质押股票 1001 万股，占其所持股份比例 3.93%，累计质押 2.28 亿股，占其所持股

份比例 89.47%，占公司总股本 21.09%。（来源：wind） 

周四 天齐锂业：半年报告、签订供货协议 

1）公司 19H1 营收 25.89 亿元，同比-21.28%；归母净利 1.93 亿元，同比-85.23%。2）公司全资子公司 

TLK 与 LG 化学签订了《长期供货协议》，约定 TLK 向 LG 化学销售氢氧化锂，售量不低于 TLK 位

于澳洲奎纳纳地区的氢氧化锂建设项目达产后年产能的 15%。（来源：wind） 

厦门钨业：半年报告 

公司 19H1 营收 83.84 亿元，同比-3.23%；归母净利 0.77 亿元，同比-76.83%。（来源：wind） 

横店东磁：半年报告、项目投资 

1）公司 19H1 营收 30.75 亿元，同比-4.66%；归母净利 3.21 亿元，同比-4.50%；2）公司拟投资 7.20

亿元新建年产 1.6GW 高效晶硅电池生产项目，项目预计于 2020 年建成投产。（来源：wind） 

五矿稀土：半年报告 

公司 19H1 营收 10.11 亿元，同比+245.97%；归母净利 0.48 亿元，同比-28.83%。（来源：wind） 

周五 北方稀土：半年报告、公开发行债券及中期票据 

1）1）公司 19H1 营收 85.19 亿元，同比+49.62%；归母净利 2.66 亿元，同比+22.18%；2)公司拟公开

发行规模不超过 13 亿元的债券；3）公司拟向交易商协会申请注册发行不超过 20 亿元的中期票据。

（来源：wind） 

寒锐钴业：半年报告 

公司 19H1 营收 9.22 亿元，同比-38.62%；归母净利-0.77 亿元，同比-114.47%。（来源：wind） 

江特电机：半年报告 

公司 19H1 营收 13.59 亿元，同比-18.55%；归母净利 0.74 亿元，同比-75.86%。（来源：wind） 
 

来源：wind 资讯，公司公告整理、国金证券研究所 

3.风险提示 

供给超预期风险：如果矿山/盐湖等供应产能释放超预期，可能会导致锂、钴、
稀土等资源供给过剩，造成价格下跌。 

下游需求不及预期风险：锂、钴等下游需求分散在新能源汽车、3C 产品等，如
果下游需求量不及预期，可能会造成价格下跌，影响相应公司的利润。 

政策及库存等因素变化的风险：新能源汽车等领域受政策影响较大，如果政策
变化较大，或者库存超过预期水平，可能会导致有色金属价格较大幅度的波动，
从而影响相关公司的盈利水平。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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特别声明： 
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