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[table_main] 华宝财经评论类模板 

◎  投资要点： 

 上周金属行情方面，大小金属走势分化显著。金属行情方面，上周

基本金属继续回调。LME 铜、铝、铅、锌、锡、镍期货价格分别收于 5762、

1741、2076、2309.5、16160、17210 美元/吨，周变动幅度分别为 0.12%、

-2.49%、-1.89%、0.70%、-3.26%、-0.98%。上期所铜、铝、锌、铅、锡、

镍期货价格分别收于 46830、13975、16910、18745、135590、137970

元/吨，周变动幅度分别为-0.64%、-1.76%、0.27%、-0.85%、-0.95%、-0.29%。

国内库存方面，铝库存继续下降，同比已回落 40%，铜、铅、锌、锡、镍

库存均下降，LME 库存方面，铜、铅库存均下降，镍、锡、铝、锌库存上

升。小金属方面保持上涨，上周钨精矿价格上涨最为显著，泛亚仲钨酸铵拍

卖落地后市场担忧有所缓解，前期行业联合家产也使得供需格局边际改善，

后续钨产品价格有望继续上行。 

 金价短期继续回调，中期上涨预期未改。上周美元指数创 2 年来新

高，对贵金属价格形成一定压制，但近期得不确定因素不断聚集发酵，包括

美国众议院对特朗普因“通乌门”启动弹劾调查，政治局势走向增加诸多变

数，在中美贸易战方面，国庆节后得一周，中美将开展第 13 轮谈判，结果

仍存较大不确定性；此外，印巴在克什米尔地区得对峙有所升级，地缘冲突

风险加剧，叠加美国经济边际趋弱及美联储降息预期将继续对美债受益率及

美元指数形成压力，近期金价已基本调整到位，中长期看金价将获得支撑，

仍有望继续走强。上周 20 年期美债收益率下跌 12 个基点至 1.99%；3 年

期美债收益率下跌 8 个基点至 1.63%。美元指数收于 99.1311，比上周上涨

0.66%，COMEX 黄金收于 1503 美元/盎司，比上周下跌 0.78%。 

 上周有色板块继续跑输大盘。上周上证综指、深证指分别收于

2932.17、1612.26，周变动幅度分别为-2.47%、-3.77%；上周有色指数、

新材料指数分别收于 3606.61、2547.71，周变动幅度分别为-5.28%、

-7.89%。有色板块回调幅度高于上证综指跌幅。上周有色金属各子板块，

只有 2 个板块上涨：钨（2%）, 锂（1.6%），跌幅前三名：磁性材料（-17.4%），

黄金（-9.2%），稀土（-8.2%）。 

 后续关注钨价及工业金属反弹行情。近期钨价大幅上涨，泛亚 APT 

拍卖价格超预期，早在今年 5 月行业联合减产计划不低于总产量的 10%，

行业格局及预期变动有望促使价格进一步上涨。同时近两个多月钨精矿价格

与上游矿山成本倒挂，下游需求触底回升，汽车产销增速触底反弹等，使钨

价当前具有较强的反弹动力，短线继续推荐。四季度随着基建加码及汽车等

下游行业景气度提升，预计消费端将有所好转，工业金属铝、镍价有望反弹。 

 风险提示：美元超预期走强及小金属需求不及预期。 
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1. 有色板块涨跌分化，金价震荡回调 

1.1. 工业金属整体下跌，小金属触底反弹 

金属行情方面，上周 LME 铜、铝、铅、锌、锡、镍期货价格分别收于 5762、1741、2076、

2309.5、16160、17210 美元/吨，周变动幅度分别为 0.12%、-2.49%、-1.89%、0.70%、-3.26%、

-0.98%。上期所铜、铝、锌、铅、锡、镍期货价格分别收于 46830、13975、16910、18745、

135590、137970元/吨，周变动幅度分别为-0.64%、-1.76%、0.27%、-0.85%、-0.95%、-0.29%。

上周基本金属继续回调。国内库存方面，铝库存继续下降，同比已回落 40%，铜、铅、锌、

锡、镍库存均下降，LME 库存方面，铜、铅库存均下降，镍、锡、铝、锌库存上升。 

上周美元指数创 2 年来新高，对贵金属价格形成一定压制，但近期得不确定因素不断聚

集发酵，包括美国众议院对特朗普因“通乌门”启动弹劾调查，政治局势走向增加诸多变数，

在中美贸易战方面，国庆节后得一周，中美将开展第 13 轮谈判，结果仍存较大不确定性；此

外，印巴在克什米尔地区得对峙有所升级，地缘冲突风险加剧，叠加美国经济边际趋弱及美

联储降息预期将继续对美债受益率及美元指数形成压力，近期金价已基本调整到位，中长期

看金价将获得支撑，仍有望继续走强。上周 20 年期美债收益率下跌 12 个基点至 1.99%；3

年期美债收益率下跌 8 个基点至 1.63%。美元指数收于 99.1311，比上周上涨 0.66%，COMEX

黄金收于 1503 美元/盎司，比上周下跌 0.78%。 

表 1：基本金属价格及涨跌幅度（单位：元/吨，美元/吨） 

市场 基本金属 上周价 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 

LME（美元/吨） 

铜 5762.0  0.12% 1.95% -2.54% 

铝 1741.0  -2.49% -0.91% -6.04% 

铅 2076.0  -1.89% 2.34% 3.26% 

锌 2309.5  0.70% 4.03% -5.89% 

锡 16160.0  -3.26% -0.58% -16.96% 

镍 17210.0  -0.98% -3.88% 61.67% 

SHFE（元/吨） 

铜 46830.0  -0.64% 0.19% -2.78% 

铝 13975.0  -1.76% -2.00% 2.83% 

铅 16910.0  0.27% -2.23% -6.08% 

锌 18745.0  -0.85% 0.00% -10.42% 

锡 135590.0  -0.95% 4.72% -5.48% 

镍 137970.0  -0.29% 5.52% 56.66% 

                   资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

图 1：LME 铜价及库存（截止 2019 年 9 月 27 日）     图 2：SHFE 铜价及库存（截止 2019 年 9 月 27 日）    
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资料来源：Wind，华宝证券研究创新部                               资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 
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图 3：LME 铝价及库存（截止 2019 年 9 月 27 日）     图 4：SHFE 铝价及库存（截止 2019 年 9 月 27 日）    
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资料来源：Wind，华宝证券研究创新部                               资料来源：Wind，华宝证券研究创新部    

图 5：LME 铅价及库存（截止 2019 年 9 月 27 日）     图 6：SHFE 铅价及库存（截止 2019 年 9 月 27 日）    
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资料来源：Wind，华宝证券研究创新部                              资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

图 7：LME 锌价及库存（截止 2019 年 9 月 27 日）     图 8：SHFE 锌价及库存（截止 2019 年 9 月 27 日）    

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

2017/7 2017/12 2018/5 2018/10 2019/3 2019/8

LME锌库存:吨 LME锌:美元/吨(右)

 

 

10,000
12,000
14,000
16,000
18,000
20,000
22,000
24,000
26,000
28,000
30,000

5,000
25,000
45,000
65,000
85,000

105,000
125,000
145,000
165,000
185,000

2017/7 2017/12 2018/5 2018/10 2019/3 2019/8

SHFE锌:吨 SHFE锌:元/吨(右)

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部                               资料来源：Wind，华宝证券研究创新部                           

图 9：LME 锡价及库存（截止 2019 年 9 月 27 日）       图 10：SHFE 锡价及库存（截止 2019 年 9月 27 日）    
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 资料来源：Wind，华宝证券研究创新部                               资料来源：Wind，华宝证券研究创新部           

                    

图 11：LME 镍价及库存（截止 2019 年 9 月 27 日）       图 12：SHFE 镍价及库存（截止 2019 年 9月 27 日）    
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资料来源：Wind，华宝证券研究创新部                                资料来源：Wind，华宝证券研究创新部   

图 13：COMEX 黄金及库存（截止 2019 年 9月 27 日）      图 14：SHFE 黄金及库存（截止 2019 年 9月 27 日）    
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资料来源：Wind，华宝证券研究创新部                                资料来源：Wind，华宝证券研究创新部                             

图 15：COMEX 白银及库存（截止 2019 年 9月 27 日）        图 16：SHFE 白银及库存（截止 2019 年 9月 27 日）    
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资料来源：Wind，华宝证券研究创新部                                 资料来源：Wind，华宝证券研究创新部   

图 17：美元指数与黄金价格（截止 2019 年 9 月 27 日）         图 18：美债到期收益率（截止 2019 年 9月 27 日） 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部                                 资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 
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上周钴价格回升 2.99%，前期全球最大钴矿可能停产的预期影响持续，预计钴价格

受供需影响有较强支撑；钨精矿价格上涨显著，泛亚仲钨酸铵拍卖落地后市场担忧有所缓

解，前期行业联合家产也使得供需格局边际改善，后续钨产品价格有望继续上行，碳酸锂

下跌 2.06%。 

表 2：小金属价格及涨跌幅度 

小金属 单位 最新价 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 

碳酸锂 元/吨 66600 -2.06% -8.14% -21.92% 

钨精矿 元/吨 88000 10.00% 20.55% -7.85% 

海绵钛 元/千克 78 0.00% -1.89% 17.29% 

1#钼 元/千克 282.5 0.00% 0.00% -0.88% 

锗锭 元/千克 7450 0.00% -0.67% -5.10% 

1#钴 元/吨 310000 2.99% 17.20% -11.43% 

1#锑 元/吨 40500 2.53% 5.19% -20.59% 

1#镁锭 元/吨 16250 0.00% -2.99% -12.87% 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部   

1.2. 有色板块跑输上证综指 

上周上证综指、深证指分别收于 2932.17、1612.26，周变动幅度分别为-2.47%、-3.77%；

上周有色指数、新材料指数分别收于 3606.61、2547.71，周变动幅度分别为-5.28%、-7.89%。

有色板块回调幅度高于上证综指跌幅。 

上周有色金属各子板块，只有 2 个板块上涨：钨（2%）, 锂（1.6%），跌幅前三名：磁

性材料（-17.4%），黄金（-9.2%），稀土（-8.2%）。 

表 3：一周综合指数速览 

代码 名称 收盘点数 周变动 月变动 

000001.SH 上证综指 2932.17  -2.47% 1.57% 

399106.SZ 深证综指 1612.26  -3.77% 2.05% 

CI005003.WI 有色指数 3606.61  -5.28% -3.60% 

884057.WI 新材料指数 2547.71  -7.89% -2.38% 

884086.WI 稀土永磁指数 2683.71  -9.34% -8.21% 

884109.WI 石墨烯指数 1297.19  -6.31% 3.28% 

884039.WI 锂电池指数 3321.25  -3.46% 4.54% 

884119.WI 3D 打印指数 2886.23  -5.40% 4.19% 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部   

图 19：有色子版块行情速览  
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图 20：一周内各行业涨跌幅（单位:%）         图 21：一周有色金属子板块涨跌幅（单位:%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部                                资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

2. 一周行业及公司资讯 

2.1. 宏观动态 

   2019 年 1-8 月份全国规模以上工业企业利润下降 1.7%。根据统计局数据，1-8 月份，

全国规模以上工业企业实现利润 总额 40163.5 亿元，同比下降 1.7%，降幅与 1-7 月份持

平。8 月份，规模以上工业企业实现利润总额 5177.9 亿元，同比下降 2.0%，7 月份为同比

增长 2.6%。 

美联储副主席：通胀预期与价格稳定的目标一致。美联储副主席克拉里达表示，美国经

济正在达到或接近其实现最大就业和价格稳定的双重目标，通货膨胀率接近我们 2%的目标。

“基于我已经评估的证据，美国如今的通胀预期 确实在与我们的物价稳定职责一致的范围

内，”克拉里达周四在旧金山举行的活动中发表讲话表示。 

商务部：中美正保持密切沟通，为高级别磋商取得积极进展做准备。商务部新闻发言人

高峰 26 日称，中美双方目前 正在保持密切沟通，为中美经贸高级别磋商取得积极进展做准

备。中方对磋商立场始终是一致的，希望双方相向而行，在平等和相互尊重基础上找到互利

共赢方法。高峰表示，中国对优质农产品市场需求很大，中美农产品合作空间广阔。近期中

企正按照市场化原则和世贸组织规则，开展美国农产品询价采购，成交相当规模的大豆和猪

肉。 

美国与日本签署有限贸易协议，汽车关税留待日后谈判。美国总统特朗普与日本首相安

倍晋三周三签署一项有限贸易协议，双方同意削减对美国农产品、日本机床和其他产品的关

税，对日本汽车的关税问题将留待日后谈判。特朗普表示，这项协议将使日本每年对价值约 70 

亿美元的美国农产品开放市场，日本同意大幅降低或取消对美国牛肉，猪肉、小麦、奶酪、

玉米、葡萄酒等产品的关税 

美联储多名官员近期表态偏鹰。美联储埃文斯表示，希望有足够大的资产负债表；预计

通胀将在美联储降息两次之后至 2.2%；如果有必要，可以讨论在利率方面采取更多措施；美

联储的政策仍是有一点儿宽松的；个人的利率预测不包括再次降息。 

美国总统陷入“通乌门”。9 月 24 日下午，美国众议院议长佩洛西宣布，民主党正在对

美国总统特朗普进行正式弹劾调查。总统候选人拜登也表态支持弹劾总统。下一步，众议院

下属 6 个委员会将在弹劾调查的名义下继续对特朗普总统涉嫌的各类问题开展调查。佩洛西

称，特朗普的行为显示了他背叛了他的宣誓誓言，背叛了国家安全，背叛了选举的公正。”

因此她宣布，众议院议员们正在进行正式的弹劾调查。 
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行业新闻 

铝：巴西法院解除对 Alunorte 铝土矿矿区禁运。9 月 26 日，挪威 Norsk Hydro 公司

周四称，巴西联邦法院已经解除针对该公司旗下巴西 Alunorte 铝土矿残留矿区 DRS2 的禁

运令。在法院下令限制之后，Alunorte 铝土矿的 DRS2 的安装 和调试活动暂停已经持续了

19 个月。 

锂：Thacker Pass 锂矿生产计划缩减。Lithium Americas 近期正考虑将 Thacker Pass

锂矿项目的生产计划削减三分之一。公司目前已启动一项确定的可行性研究(DFS)，预计该项

目第一阶段碳酸锂当量(LCE)的年产能达到 2 万吨。但此前 2018 年预可行性研究表明，预

计该项目第一阶段产能为 3 万吨/年。公司表示，可行性研究预计在 2020 年年中完成，而正

式的融资程序将于明年启动，同期将寻找一个潜在的合资伙伴。 

镍：据新镍网获悉，9 月 25 日，印尼金川第三条镍铁生产线通电，预计 9 月 29 日～9

月 30 日正式出铁。 

镍：9 月 26 日，巴西淡水河谷已开始着手恢复其价值 30 亿美元的 Onca Puma 镍矿的

运营。本月早些时候，巴西最高法院暂停了对这家矿商的禁令。巴西拥有全球近 13%的镍储

量，Onca Puma 约占淡水河谷镍产量的 11%。 

铜：智利 Dominga 铜矿项目需再次接受环境审查。智利最高法院(Supreme Court)周四

裁定，斥资 25 亿美元的 Dominga 铜矿项目将不得不再次接受环境审查，以考量环保组织

提出的要求和母公司 Andes Iron 的诉求。这一铜精矿和铁矿 开采项目将位于智利首都圣地

亚哥以北约 500 公里处，靠近生态保护区。批评人士表示，该地区靠近环境敏感地区， 将

造成生态破坏 

2.2. 公司动态 

表 4：重要公司公告表 

公司       公告日期 公告内容 

天齐锂业 9 月 26 日 关于与 Northvolt 签订《长期供货协议》的公告 

华钰矿业 9 月 25 日 关于持股 5%以上大股东协议转让公司股份公告 

中金岭南 9 月 26 日 关于投资建设丹霞冶炼厂炼锌渣绿色化升级的公高 

锡业股份 9 月 25 日 关于回购公司股份比例达 1%进展公告 

华峰股份 9 月 24 日 关于发行股份购买资产的部分限售股上市提示 

海亮股份 9 月 25 日 关于持股 5%以上股东减持计划实施完毕公告 

驰宏锌锗 9 月 25 日 关于持股 5%以上股东股票质押式回购公告 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

3. 个股表现、重点建议 

3.1. 小金属板块个股涨幅最大，黄金股跌幅靠前 

上周涨幅较大的股票当中：丰华股份（摘帽利好）、寒锐钴业（钴价回升）、章源钨

业（钨价反弹）等涨幅居前，园城黄金等黄金股跌幅居前。近期黄金受强势美元影响下收

阴，市场消息面多空交织，黄金上周走势空头占优。因泛亚 APT 拍卖价格超预期，近期

钨价大幅上涨，而嘉能可确认停产 Mutanda 后，市场对于 2020 年钴供需平衡预期大幅

改善对钴价造成的利好也将持续。 

                        表 5：一周有色金属板块涨幅前五公司 
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证券简称 证券代码 
总市值 

（亿元） 

市盈率 PE 

（倍） 

市盈率 PB 

（倍） 

周涨跌幅 

（%） 

丰华股份 600615.SH 17.71  914.36  2.98  12.14  

寒锐钴业 300618.SZ 181.82  177.69  11.95  9.22  

章源钨业 002378.SZ 67.56  -7,340.47  3.48  8.94  

合盛硅业 603260.SH 308.98  15.35  3.84  8.36  

华友钴业 603799.SH 311.20  583.68  4.11  6.97  

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

表 6：一周有色金属板块跌幅前五公司 

证券简称 证券代码 
总市值 

（亿元） 

市盈率 PE 

（倍） 

市盈率 PB 

（倍） 

周涨跌幅 

（%） 

金力永磁 300748.SZ 154.00  100.05  13.69  -40.96  

云南锗业 002428.SZ 52.90  -730.60  3.57  -19.40  

宜安科技 300328.SZ 62.05  105.81  5.00  -19.04  

恒邦股份 002237.SZ 119.99  36.85  2.67  -16.05  

园城黄金 600766.SH 18.63  -628.81  36.08  -15.55  

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

3.2. 短线关注钨板块行情，中期仍看好金价上涨 

四季度工业金属中铝及镍有望迎来反弹。上周公布的德国 9 月份制造业 PMI 初值（41.4）

低于预期值和前值，连续 9 个月位于枯荣线以下并创自 2009 年以来新低，对欧洲经济前景的

担忧打压欧元，使得美元指数走强并突破 99 整数关口，外部需求走弱预期叠加美元强势对工

业金属价格造成较大压力，在全球宽松化的背景下，我们认为基本金属四季度具备反弹潜力。

年初以来基本金属供给端基本处于收缩状态，制约价格因素主要在全球宏观悲观预期和下游

需求疲软，随着基建加码及汽车等下游行业景气度提升，预计四季度消费端将有所好转，工

业金属价格将反弹，其中铝锭未来伴随着去库延续，同时宏观需求没有出现向下拐点，已经

在接近支撑位置；镍价因年前镍铁难以出现缺口，但钢厂减产预期不强，空头缺乏筹码，我

们认为镍价年前主要以相对高位的盘整为主，宏观方面影响，近期需重点关注中美贸易谈判、

内外部宏观经济数据及行业微观供需格局得变化。 

金价短期震荡偏弱，但中期向上方向仍较明确。在黄金价格走势判断上，我们认为中期

向上的方向还是相对确定的，毕竟最核心的利率驱动依然对金价具有向上的推力，但是短期

向上的节奏是不确定的，因 9 月美联储 FOMC 会议亦进一步明确地向市场释放了年内降息路

径并不确定的信号。对美联储降息周期是否持续的不确定性是近期在利率驱动上拖累金银价

格表现的最大利空。另外，近期市场消息多空交织，美国经济数据尚可，美联储官员讲话偏

鹰派，特朗普遭到弹劾，或引发美国政局动荡，地缘政治事件不断发酵，导致金价近期走势

震荡偏弱。中期来看，由于全球经济及地缘政治等的不确定性，预计黄金或受到支撑。 

钨价持续反弹，或将迎来新起点。近期钨价大幅上涨，泛亚 APT 拍卖价格超预期，早在

今年 5 月行业联合减产计划不低于总产量的 10%，行业格局及预期变动有望促使价格进一步

上涨。同时近两个多月钨精矿价格与上游矿山成本倒挂，下游需求触底回升，汽车产销增速

触底反弹等，使钨价当前具有较强的反弹动力，短线继续推荐。 

4. 风险提示： 

美元超预期走强、小金属需求不及预期
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风险提示及免责声明 

★ 市场有风险，投资须谨慎。 

★ 本报告所载的信息均来源于已公开信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

★ 本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告发布当日的独立判断。本公司不保证本报告所载的信息于本报告发布后不会

发生任何更新，也不保证本公司做出的任何建议、意见及推测不会发生变化。 

★ 在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产品、

产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者

应自行决策，自担投资风险。 

★ 本公司秉承公平原则对待投资者，但不排除本报告被他人非法转载、不当宣传、片面解读的可能，请投资者审慎识别、谨防上当受骗。 

★ 本报告版权归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何组织或个人不得对本报告进行任何形式的发布、转载、复制。如合法引用、

刊发，须注明本公司出处，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

★ 本报告对基金产品的研究分析不应被视为对所述基金产品的评价结果，本报告对所述基金产品的客观数据展示不应被视为对其排名打分

的依据。任何个人或机构不得将我方基金产品研究成果作为基金产品评价结果予以公开宣传或不当引用。 

适当性申明 

★ 根据证券投资者适当性管理有关法规，该研究报告仅适合专业机构投资者及与我司签订咨询服务协议的普通投资者，若您为非专业投资

者及未与我司签订咨询服务协议的投资者，请勿阅读、转载本报告。 
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