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 行业投资观点：中美贸易摩擦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：商务部：希望美方尽快取消对华为等中企制裁，双方经贸团队

确实一直保持有效沟通；美二季度 GDP 增速下修至 2%，进一步偏离特朗

普的 3%目标；2019 年 1-7 月份全国规模以上工业企业利润下降 1.7%；

印尼 Timah 预期 2019 年锡销售量为 60,000 吨；海关总署：中国 7 月废

金属进口环比下滑 27.5%。 

 行情回顾：上周有色指数上涨 0.62%，跑赢沪深 300 指数（-0.56%）1.18

个百分点，在申万 28 个子行业中涨跌幅排名第 9。分子行业看，有色子板

块分化，其中黄金（+6.31%）、铅锌（+1.39%）、铜（+0.37%）子板块上

涨。 

 产品价格跟踪：工业金属：上周工业金属价格分化，其中 LME 铜价下跌

0.76%，SHFE 铜价上涨 0.93%；LME 铝价下跌 0.57%，SHFE 铝价下跌

0.25%；LME 铅价下跌 1.79%，SHFE 铅价上涨 1.35%；LME 锌价下跌

0.80%，SHFE 锌价上涨 1.30%；LME 锡价上涨 0.65%，SHFE 锡价下跌

0.51%；LME 镍价上涨 14.56%，SHFE 镍价上涨 4.95%。贵金属：上周

贵金属价格涨跌互现，其中黄金下跌 0.53%，白银上涨 4.49%。小金属：

上周小金属除钴（+1.50%）价格上涨，碳酸锂（-0.97%）、锑（-1.28%）

和镁（-0.60%）价格下跌外，其余品种价格稳定。稀土氧化物：上周稀土

氧化物中除氧化钕（+3.23%）价格上涨，氧化镝（-0.52%）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 

中美贸易摩擦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 

 商务部：希望美方尽快取消对华为等中企制裁，双方经贸团队确实一直保持有效沟通。商务部发言人高峰表示，打压

中国企业最终受损的会是美国企业，希望美方尽快取消对华为等中企制裁措施。中美双方经贸团队确实一直保持有效

沟通，中方的反制手段是充足的，但在当前形势下应防止贸易战继续升级。【商务部】 

 美二季度 GDP 增速下修至 2%，进一步偏离特朗普的 3%目标。美国商务部周四公布的数据显示，经通胀调整国内生

产总值（GDP）折合年率增长 2%，符合分析师预期，初值为增长 2.1%。消费支出增长 4.7%，创下 2014 年以来最

大增幅，优于全部预期。 GDP 增速下修反映了出口、库存、住宅投资及州和地方政府支出数据下修的影响。这份报

告预示着特朗普可能越来越难实现 3%的全年增长目标。【新浪财经】 

 2019 年 1-7 月份全国规模以上工业企业利润下降 1.7%。1-7 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 34977.0 亿

元，同比下降 1.7%，降幅比 1-6 月份收窄 0.7 个百分点。1-7 月份，采矿业实现利润总额 3354.4 亿元，同比增长 4.2%；

制造业实现利润总额 28773.7 亿元，下降 3.4%；电力、热力、燃气及水生产和供应业实现利润总额 2848.9 亿元，增

长 10.6%。【国家统计局】 

 美铝调低 2019 年全球铝需求增长预测值。近日公布的美铝公司 2019 年半年报显示，美铝预测 2019 年全球铝短缺在

100 万吨-140 万吨之间，低于上季度预计的 150 万吨-190 万吨；公司预计 2019 年全球铝需求增长在 1.25%-2.25%

之间，低于上季度预计,主因是受到贸易摩擦紧张局势和宏观经济带来需求下降的影响。【SMM】 

 印尼 Timah 预期 2019 年锡销售量为 60,000 吨。印尼国营锡矿商 PT Timah 财务总监 Emil Ermindra 周二表示，该

公司预估今年精炼锡销售量约为 60,000 吨。公司数据显示，这将较 2018 年的 29,914 吨增长逾一倍。公司投资者关

系副总裁 Adi Hartadi 称，公司在今年 1-6 月期间销售了 31,600 吨精炼锡，高于去年的大约 12,700 吨。【文华财经】 

 海关总署：中国 7 月废金属进口环比下滑 27.5%。中国海关总署周五公布的数据显示，中国 7 月废金属进口较前月

下滑 27.5%，至 29 万吨，总量为 3 月以来最低水平。7 月废金属进口量较去年同期亦下挫 30.1%，因政府自 7 月 1

日起对优质铜、铝及废钢等进口实施更严格限制。【文华财经】 

 

三、 行情回顾 

上周有色指数上涨 0.62%，跑赢沪深 300 指数（-0.56%）1.18 个百分点，在申万 28 个子行业中涨跌幅排名第 9。分子行业

看，有色子板块分化，其中黄金（+6.31%）、铅锌（+1.39%）、铜（+0.37%）子板块上涨。 
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图表1 上周申万有色上涨 0.62%  

  

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 5652  -0.96% -0.76% -4.82% -4.40% 美元/吨 

LME 铝 1757 0.17% -0.57% -2.58% -5.18% 美元/吨 

LME 铅 2029  -1.24% -1.79% 1.40% 0.90% 美元/吨 

LME 锌 2220 -1.57% -0.80% -9.15% -9.54% 美元/吨 

LME 锡 16255 3.01% 0.65% -7.01% -16.47% 美元/吨 

LME 镍 17905 9.11% 14.56% 25.17% 68.20% 美元/吨 

SHFE 铜 46740 0.34% 0.93% -0.23% -2.97% 元/吨 

SHFE 铝 14250 -0.07% -0.25% 2.44% 4.74% 元/吨 

SHFE 铅 17295 -0.03% 1.35% 4.12% -3.94% 元/吨 

SHFE 锌 18765 -0.08% 1.30% -3.84% -9.41% 元/吨 

SHFE 锡 129300 -0.02% -0.51% -3.58% -10.13% 元/吨 

SHFE 镍 129210 2.07% 4.95% 14.87% 46.78% 元/吨 

铜：1# 46770 0.24% 0.84% -0.30% -3.13% 元/吨 

铝：A00 14290 0.21% -0.07% 2.73% 6.25% 元/吨 

铅：1# 17200 0.00% 1.78% 4.08% -7.28% 元/吨 

锌：1# 18825 -0.42% 1.18% -3.34% -14.30% 元/吨 

锡：1# 132250 0.19% 0.00% -2.40% -8.48% 元/吨 

镍板：1# 129700 1.73% 4.98% 14.78% 44.67% 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 1529 -0.49% -0.53% 6.37% 19.36% 美元/盎司 

COMEX 银 18 0.10% 4.49% 11.81% 18.03% 美元/盎司 

碳酸锂(电池) 71200  -0.28% -0.97% -4.81% -16.53% 元/吨 

1#钴 270000 0.93% 1.50% 16.38% -22.86% 元/吨 

海绵锆 258 0.00% 0.00% 1.18% 3.20% 元/千克 

钨精矿 73000 0.00% 0.00% 0.00% -23.56% 元/吨 

海绵钛 79.5 0.00% 0.00% 4.61% 19.55% 元/千克 

1#钼 282.5 0.00% 0.00% 1.62% -0.88% 元/千克 

锗锭 7500 0.00% 0.00% 0.00% -4.46% 元/千克 

1#锑 38500 0.00% -1.28% -3.27% -24.51% 元/吨 

1#镁锭 16650 0.00% -0.60% -0.60% -10.72% 元/吨 

铌 535 0.00% 0.00% -8.55% -13.71% 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 385000 0.00% 0.00% -1.28% -3.75% 元/吨 

氧化钕 320000 0.00% 3.23% 9.03% 1.91% 元/吨 

氧化钇 21000 0.00% 0.00% 0.00% 2.44% 元/吨 

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

氧化镝 1915 0.00% -0.52% 3.23% 58.26% 元/千克 

氧化铕 220 0.00% 0.00% 0.00% -24.14% 元/千克 

氧化铽 3935 0.00% 0.00% 0.51% 33.16% 元/千克 

资料来源：Wind、平安证券研究所。备注：最新行情日期为2019/08/30 

 

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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