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市场表现 
 一周行情回顾：上周，沪深 300指数上涨 3.92%，有色金属

板块上涨 2.61%，跑输沪深 300指数 1.31个百分点。有色金

属子板块中，非金属新材料板块涨幅居前，为 11.32%；黄金

板块跌幅居前，为-3.61%。中美重启经贸磋商，市场风险偏好

有所回升，带动基本金属及非金属和金属新材料板块走强，而

前期强势的黄金和磁性材料板块走弱。 

 有色金属价格变化：上周，国务院总理李克强召开国务院

常务会议指出，“把做好六稳工作放到更突出的位置，及时运

用普遍降准和定向降准等政策工具，加大对实体经济的支持力

度”。同时，中美将于 10月初举行第十三轮中美经贸高级别磋

商，中美贸易摩擦有所缓和，提振多头情绪，基本金属价格整

体走强。受中国锡行业企业联合减产影响，锡价大幅走强，伦

锡价格单周涨幅为 9.79%。中美重启经贸磋商，市场风险偏好

提升，贵金属价格高位回落，Comex 黄金价格下跌 2.17%，上

海现货黄金价格下跌 1.51%。钴锂市场方面，上周金属钴价格

上涨 6.3%，硫酸钴价格上涨 4.0%，四氧化三钴价格上涨 4.21%，

碳酸锂价格下跌 1.28%，氢氧化锂价格下跌 2.76%，三元材料

价格上涨 5.19%。 

 行业资讯及公司公告：印尼发布部级政令称明年 1 月起禁

止镍矿石出口；中国锡冶炼企业将联合减产 2.02 万吨；Wood 

Mackenzie分析指出到 2028年全球风机对铜需求超 550万吨；

赤峰黄金拟购买瀚丰矿业 100.00%股权；博威合金拟募集 12

亿元用于 5万吨特殊合金带材项目。 

 投资建议：本周个股建议积极关注：矿产铜领先的铜业巨

头江西铜业（600362.SH），资源和冶炼规模持续扩张的云南铜

业（000878.SZ）；产能持续扩张的云铝股份（000807.SZ），铝

业巨头中国铝业（601600.SZ）。此外中长期建议关注具有竞争

优势的核心企业：锂盐成本领先的锂资源龙头天齐锂业

（002466.SZ）和硅基新材料龙头企业合盛硅业（603260.SH）。 

 风险提示：矿山大幅投产，有色金属供给增加；全球经济

增速大幅下降；全球资本市场系统性风险。 
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1． 本周观点及投资建议 

上周五盘后，央行官网发布消息称，为支持实体经济发展，决定于 9月 16 日全面

下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点，政策逆周期调节力度不断加强。随后公布

的美国 8月新增非农就业仅新增 13万人，低于预期的 16万人，表明美国经济增长放

缓，美联储 9月降息概率增强。当前，全球央行货币政策进入新一轮宽松周期，随着

政策逆周期调节力度的加大，低利率环境叠加稳增长政策的刺激，短期整体利好基本

金属板块。中期来看，全球经济放缓趋势较为明显，经济增长的前景不明朗，在货币

政策宽松周期中，贵金属价格有望再度企稳走强。 

本周个股建议积极关注：矿产铜领先的铜业巨头江西铜业（600362.SH），资源和

冶炼规模持续扩张的云南铜业（000878.SZ）；产能持续扩张的云铝股份（000807.SZ），

铝业巨头中国铝业（601600.SZ）。此外中长期建议关注具有竞争优势的核心企业：锂

盐成本领先的锂资源龙头天齐锂业（002466.SZ）和硅基新材料龙头企业合盛硅业

（603260.SH）。 

2． 一周行情回顾 

2.1 锡冶炼企业联合减产，锡价大幅上涨 

上周，沪深 300 指数上涨 3.92%，有色金属板块上涨 2.61%，跑输沪深 300 指数 1.31

个百分点。有色金属子板块中，非金属新材料板块涨幅居前，为 11.32%；黄金板块跌

幅居前，为-3.61%。中美重启经贸磋商，市场风险偏好有所回升，带动基本金属及非

金属和金属新材料板块走强，而前期强势的黄金和磁性材料板块走弱。现货市场上，

下游传统消费旺季来临，厂商加大节前备货采购力度，市场整体情绪转暖。受印尼加

速实施低品位镍矿出口禁令影响，镍价创出 2014 年以来的新高；而中国锡冶炼企业将

联合减产 2.02 万吨，带动锡价大幅上涨。当前，在下游需求表现相对偏弱的背景下，

供给大幅收缩的品种，价格表现更具弹性。 

图表 1：上周各行业板块涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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个股方面，涨跌幅前五位的分别是云南锗业（21.5%）、宜安科技（17.49%）、方大

碳素（17.25%）、株治集团（17.17%）和*ST 鹏起（15.38%）；涨跌幅后五位的分别是银

河磁体（-9.41%）、金立永磁（-7.88%）、西部黄金（-5.73%）、盛达矿业（-4.92%）和

山东黄金（-4.71%）。 

图表 3：有色行业股票一周涨跌幅前十位  
 

图表 4：有色行业股票一周涨跌幅后十位 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

2.2 国内市场整体走强，有色板块估值向上修复 

上周，国务院部署加大经济逆周期调节力度以及中美重启经贸磋商，市场情绪有

所好转，国内 A股整体走强，有色金属板块跟随上涨。截止到 9月 6日，有色板块 PE

（TTM）为 38.48X，近五年平均水平为 63.72X，近五年最低值为 20.95X，申万 28 个一

级行业平均估值为 26.3X。当前，有色板块在申万 28 个一级行业估值排名中位列第 6

位，排名处于相对偏高的水平。美国 8月 ISM 制造业 PMI 指数报 49.1，大幅低于预期

并跌破荣枯线，全球主要经济体制造业进入衰退区间，预计有色金属消费需求维持疲

软，中期企业盈利能力难以向上大幅修复。 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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3． 行业资讯及重点公司公告 

3.1 行业资讯 

WoodMac:印尼镍矿石禁令对 2021 年产量冲击最猛 

外媒 9月 5日消息，在印尼镍矿石出口禁令引发镍价大涨后，价格已经开始回落。  

Wood Mackenzie 的 Andrew Mitchell 表示，禁令将在明年生效，因此对 2021 年的冲击

最为猛烈。 2020 年印尼料重启一些目前闲置的冶炼厂，抵消掉中国 1.9 万吨的产量降

幅。2022 年及之后，印尼冶炼厂将启动计划的扩张。但 2021 年，印尼将无法弥补中国

19 万吨的产量降幅。（长江有色金属网） 

印尼发布部级政令:明年 1月起禁止镍矿石出口 

雅加达 9月 5日消息，印尼能源与矿产资源部周四发布部级政令，自 2020 年 1 月

1 日起禁止镍矿石出口。此份政令的细节与该国政府本周早些时候透露的内容一致。印

尼方面周一称，将从 2020 年 1月 1 日起禁止出口镍矿石，较原计划提前两年，旨在激

励冶炼厂家加工更多国产矿石。（长江有色金属网） 

中国锡冶炼企业将联合减产 2.02 万吨  

近日，国际锡协 2019 年亚洲锡业周在西安举办，经过会议充分沟通，中国各与会

企业一致同意：中国锡冶炼企业将联合减产2.02万吨，以切实维护锡行业的健康发展。

随后，作为全球主要的精锡供应商 PT Timah(Persero)Tbk(印尼天马公司)也表示，将

减产 1万吨以上。根据此次会议达成的减产共识，后续全球精锡供应将减产 3.02 万吨

以上，大概占全球年产量的 10%左右。（长江有色金属网） 

 

图表 5：申万一级行业滚动市盈率（单位：倍） 
 

图表 6：有色金属行业滚动市盈率（单位：倍） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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到 2028 年全球风机对铜需求超 550 万吨 

根据 Wood Mackenzie 的一项新分析，2018 年至 2028 年间全球将安装超过 650 吉

瓦(GW)的新陆上风电容量和 130 吉瓦的新海上风电容量，这将消耗超过 550 万吨的铜。

风能技术是最耗铜的发电方式，预计未来十年内该领域将消耗最多的铜。（长江有色金

属网） 

3.2 重要公司公告 

【000960.SZ 锡业股份】预计 2019 年精锡产量比计划减少 10% 

为积极响应中国锡行业企业联合减产倡议，应对锡行业所面临的原料供应紧张等

行业状况，实现中国锡产业的持续健康发展，云南锡业股份有限公司将实施减产。预

计 2019 年度公司精锡生产量将比全年生产计划减少 10%左右。 

【300395.SZ 菲利华】收到中国证监会核准非公开发行股票批复 

2019 年 9月 4日，湖北菲利华石英玻璃股份有限公司收到中国证券监督管理委员

会出具的证监许可《关于核准湖北菲利华石英玻璃股份有限公司非公开发行股票的批

复》，核准公司非公开发行不超过 5950 万股新股。 

【600988.SH 赤峰黄金】拟购买瀚丰矿业 100.00%股权 

赤峰黄金拟向不超过 10名特定投资者发行股份募集配套资金不超过 51,000.00 万

元，募集资金主要用于购买赵美光、瀚丰中兴、孟庆国持有的瀚丰矿业 100.00%股权。 

【601137.SH 博威合金】拟募集 12 亿元用于 5万吨特殊合金带材项目 

博威合金拟公开发行可转换公司债券募集资金总额不超过 120,000.00 万元，扣除

发行费用后的募集资金净额将全部用于年产 5万吨特殊合金带材项目。 

4． 有色金属价格及库存 

4.1. 有色金属价格 

上周，国务院总理李克强召开国务院常务会议指出，“把做好六稳工作放到更突出

的位置，及时运用普遍降准和定向降准等政策工具，加大对实体经济的支持力度”。同

时，中美将于 10月初举行第十三轮中美经贸高级别磋商，中美贸易摩擦有所缓和，提

振多头情绪，基本金属价格整体走强。印尼提前将于 12月底禁止低品位镍矿出口，镍

价大幅上涨，伦镍价格创出近 5年来的新高。受中国锡行业企业联合减产影响，锡价

大幅走强，伦锡价格单周涨幅为 9.79%。中美重启经贸磋商，市场风险偏好提升，贵金

属价格高位回落，Comex 黄金价格下跌 2.17%，上海现货黄金价格下跌 1.51%。钴锂市
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场方面，国内电解钴价格跟随海外市场走强，受电解钴价格上涨以及下游需求回暖影

响，钴盐价格走强；锂盐价格受供给过剩而下游需求不佳影响，延续弱势，但随着下

游传统消费旺季的来临，锂盐价格或有望低位企稳。上周，金属钴价格上涨 6.3%，硫

酸钴价格上涨 4.0%，四氧化三钴价格上涨 4.21%，碳酸锂价格下跌 1.28%，氢氧化锂价

格下跌 2.76%，三元材料价格上涨 5.19%。受现货市场供应偏紧以及上游大厂商挺价影

响，中重稀土价格维持强势，其中氧化钕价格上涨 3.23%至 32 万元/吨。 

图表 7：基本金属和贵金属价格涨跌幅 

名称 单位 最新价 5 日涨跌幅 20 日涨跌幅 年初至今涨跌幅 

LME 铜 美元/吨 5828 2.13% 1.43% -1.42% 

LME 铝 美元/吨 1783 1.65% 1.36% -3.78% 

LME 锌 美元/吨 2323.5 3.01% 2.13% -5.32% 

LME 铅 美元/吨 2081.5 1.34% 3.10% 3.53% 

LME 镍 美元/吨 17940 9.32% 16.12% 68.53% 

LME 锡 美元/吨 17325 9.79% 3.22% -10.97% 

COMEX 黄金 美元/盎司 1515 -2.17% 0.12% 17.93% 

COMEX 白银 美元/盎司 18.27 -1.00% 6.69% 17.42% 

长江现货铜 元/吨 47620  1.82% 1.97% -1.37% 

长江现货铝 元/吨 14420  0.91% 3.44% 7.21% 

长江现货锌 元/吨 19630  1.45% 0.77% -12.72% 

长江现货铅 元/吨 17400  1.16% 3.88% -6.20% 

长江现货镍 元/吨 141600  9.18% 12.11% 57.95% 

上海现货黄金 元/克 348.74  -1.51% 1.56% 22.54% 

上海现货白银 元/千克 4493  -0.27% 8.47% 23.71% 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 8：小金属价格涨跌幅 

名称 单位 最新价 5 日涨跌幅 20 日涨跌幅 年初至今涨跌幅 

钴 元/吨 287000 6.3% 5.13% -18% 

硫酸钴 20.5% 元/千克 52  4.00% 33.33% -21.21% 

四氧化三钴 72% 元/千克 198  4.21% 32.89% -22.35% 

金属锂 元/吨 645000  0.00% -1.53% -19.88% 

碳酸锂 99.5% 元/吨 61700  -1.28% -5.80% -22.39% 

氢氧化锂 56.5% 元/吨 70500  -2.76% -6.00% -37.05% 

三元材料 523 元/千克 142  5.19% 8.40% -7.79% 

三元前驱体 523 元/千克 95  5.59% 25.17% -2.58% 

钴酸锂 60% 元/千克 207  0.98% 8.95% -31.00% 

硫酸镍 元/吨 30750  6.96% 14.95% 25.51% 

1#锑 元/吨 38500  0.00% -2.78% -24.51% 

金属硅 元/吨 13000  0.00% 1.96% -6.81% 

1#镁锭 元/吨 16550  -0.60% -0.90% -11.26% 

1#电解锰 元/吨 12450  0.00% -7.43% -12.01% 

金属铬 元/吨 55500  0.00% -3.48% -24.49% 

精铋 元/吨 40250  -1.83% -4.73% -17.86% 

海绵锆 元/千克 258  0.00% 0.00% 3.20% 

3541  0.68% 4.09% -5.82% 
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钒 元/千克 2700  0.00% 0.00% 0.00% 

1#钨条 元/千克 225  2.27% 2.27% -22.41% 

仲钨酸铵 88.5% 元/吨 113000  0.89% 2.73% -26.14% 

1#钼 元/千克 283  0.00% 0.00% -0.88% 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

 

 

图表 9：稀土涨跌幅 

名称 单位 最新价 5 日涨跌幅 20 涨跌幅 年初至今涨跌幅 

氧化镧 99% 元/吨 12000 0.00% 0.00% 0.00% 

氧化铈 99% 元/吨 10000 0.00% 0.00% -16.67% 

氧化镨 99% 元/吨 372000 0.00% -1.59% -7.00% 

氧化钕 99% 元/吨 320000 3.23% 4.92% 2.24% 

氧化镝 99% 元/公斤 1905 0.26% -1.04% 58.75% 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

4.2. 基本金属库存 

上周，伦敦和上海两地基本金属交易所库存整体延续下降趋势，但沪锌库存增幅

较大。中美预计于 10月初举行第十三轮中美经贸高级别磋商，同时国内下游传统消费

需求旺季逐步来临，市场情绪回暖，下游厂商备货采购增加，基本金属库存整体有所

下降。现货升贴水方面，沪铜现货升水上涨 50 元/吨至 100-140 元/吨，沪铝现货升水

20-40 元/吨，沪锌现货升水上涨 30元/吨至 140-150 元/吨。整体上，现货市场下游采

购有所增加，现货市场成交回暖，市场整体情绪好转。截止到 9月 6日，铜库存为 47.53

万吨，周环比下降 1.29%；铝库存为 127.56 万吨，周环比下降 1.04%；锌库存为 14.54

万吨，周环比增加 4.31%；铅库存为 10.26 万吨，周环比下降 5.81%；镍库存为 17.65

万吨，周环比下降 0.71%；锡库存为 1.18 万吨，周环比下降 1.84%。 

图表 10：铜价及库存 
 

图表 11：铝价及库存 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
                

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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图表 12：锌价及库存 
 

图表 13：铅价及库存 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
                

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 14：镍价及库存 
 

图表 15：锡价及库存 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部                 资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

5． 风险提示 

（1）矿山大幅投产，有色金属供给增加； 

（2）全球经济增速大幅下降； 

（3）全球资本市场系统性风险。 
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杨靖磊：华鑫证券分析师，工学硕士，2016年 4月加入华鑫证券研发部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限公司投资评级说明 
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务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的
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同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自
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