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 行业投资观点：中美贸易摩擦担忧缓解，但仍存在较大的不确定性，且全

球主要经济体经济增长前景不明朗，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。短期建议

关注避险需求下降，新增供给较为有限的铜、铝子行业投资机会，相关公

司建议关注云南铜业、中国铝业、云铝股份。同时我们认为全球经济放缓，

货币政策趋于宽松的大环境仍没有变化，贵金属具有较为突出的配置价

值，建议关注黄金龙头企业山东黄金、紫金矿业。 

 行业要闻：新一轮中美经贸高级别磋商在华盛顿开幕；美国将对欧盟飞机

和农产品征关税，拟于 10 月 18 日生效；世行预计今年亚太经济增长放缓

至 5.8%；俄罗斯 Polymetal 可能会投资稀土项目，以满足电动汽车的需求；

中国黄金储备十连涨；Las Bambas 铜矿再起波澜，道路多处封锁；Mali 

Lithium 旗下 Goulamina 锂矿获得马里政府用水许可。 

 行情回顾：上周有色指数上涨 0.98%，跑输沪深 300 指数（+2.55%）1.57

个百分点，在申万 28 个子行业中涨跌幅排名第 26。子行业看，有色多数

子板块上涨，其中磁性材料（+5.32%）、黄金（+3.27%）子板块涨幅居

前。 

 产品价格跟踪：工业金属：上周工业金属价格分化，其中 LME 铜价上涨

2.29%，SHFE 铜价下跌 0.40%；LME 铝价下跌 0.23%，SHFE 铝价下跌

0.97%；LME 铅价上涨 0.37%，SHFE 铅价下跌 0.15%；LME 锌价上涨

4.82%，SHFE 锌价上涨 1.28%；LME 锡价上涨 1.00%，SHFE 锡价上涨

1.65%；LME 镍价下跌 1.10%，SHFE 镍价下跌 0.31%。贵金属：上周贵

金属价格下跌，其中黄金下跌 1.60%，白银下跌 0.46%。小金属：上周小

金属除碳酸锂（-1.52%）、钴（-3.23%）、锗（-0.67%）、镁（-1.23%）

价格下跌，钨（+4.55%）、锑（+2.47%）价格上涨外，其余品种价格稳

定。稀土氧化物：上周稀土氧化物中除氧化镝（-3.21%）、氧化铽（-1.29%）

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 

中美贸易摩擦担忧缓解，但仍存在较大的不确定性，且全球主要经济体经济增长前景不明朗，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。短期建议关注避险需求下降，新增供给较为有限

的铜、铝子行业投资机会，相关公司建议关注云南铜业、中国铝业、云铝股份。同时我们认为全球经济放缓，货币政策趋

于宽松的大环境仍没有变化，贵金属具有较为突出的配置价值，建议关注黄金龙头企业山东黄金、紫金矿业。 

 

二、 行业要闻 

 新一轮中美经贸高级别磋商在华盛顿开幕。中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中方牵头人刘鹤

与美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦开始新一轮中美经贸高级别磋商。本轮高级别磋商定于 10 日至 11 日在华

盛顿举行，双方团队此前已开始工作层磋商。【新华社】 

 美国将对欧盟飞机和农产品征关税，拟于 10 月 18 日生效。美国贸易代表办公室的高级官员称，美国将对欧盟产品

征收关税。美国贸易代表办公室计划最早于当地时间周三晚间公布一份产品清单，关税将于 10 月 18 日生效。这些官

员说，美国计划对欧盟飞机征收 10%的关税，对农产品和其他产品征收 25%的关税。此前 WTO 对“美国诉欧盟补

贴空客案”做出终裁。世贸组织将允许美国总统特朗普对每年最高 75 亿美元的欧洲产品征收关税，以报复欧盟对空

中客车的非法补贴行为。【新浪】 

 世行预计今年亚太经济增长放缓至 5.8%。世界银行在周四发布的一份报告中预测，由于贸易紧张局势造成的不确定

性，2019 年亚太地区经济增长将从去年的 6.3%放缓至 5.8%。 该报告强调了全球需求疲软和不确定性加剧，导致出

口和投资增长下降，并指出贸易紧张加剧对区域增长构成长期威胁。【新浪财经】 

 俄罗斯 Polymetal 可能会投资稀土项目，以满足电动汽车的需求。俄罗斯 Polymetal 首席执行官维塔利内西斯(Vitaly 

Nesis)周三表示，该公司将考虑投资该国最大的稀土项目 Tomtor，该项目正由这家金银生产商的最大股东开发。

Polymetal 此前曾为该项目的技术开发提供咨询，但该公司表示，不打算改变自己作为俄罗斯最大贵金属生产商之一

的主要形象。该项目预计 2022 年投产，到 2024 年建成年产矿石 16 万吨的工厂。【新浪财经】 

 中国黄金储备十连涨。国家外汇管理局 10 月 6 日公布的数据显示，中国 9 月外汇储备 30924.31 亿美元，较 8 月环

比减少 147.45 亿美元，降幅 0.47%。 9 月末中国央行黄金储备为 6264 万盎司，即 1948.3 吨，价值 930.45 亿美元，

较 8 月增加 5.9 吨，实现了自 2018 年 12 月以来，连续 10 个月增持黄金储备。【世界黄金协会】 

 Las Bambas 铜矿再起波澜，道路多处封锁。五矿资源旗下秘鲁 Las Bambas 铜矿道路运输再起波澜。日前五矿资

源发布最新公告称，目前位于 Cusco 地区的 Chumbivilicas 省 Sayhua 和 Velille 之间的国家道路遭到当地社区居民封

锁，影响到了通往 Las Bambas 铜矿的正常运输。物流已于 9 月 22 日中断,但公司表示目前铜精矿的生产暂时没有受

到影响。【SMM】 

 Mali Lithium 旗下 Goulamina 锂矿获得马里政府用水许可。Mali Lithium 日前宣布，公司旗下 Goulamina 锂矿项目

已获得马里政府的用水许可，允许该公司从附近的 Selingue 大坝抽水。Goulamina 项目的最新可行性研究估计，建

设一座年产量为 200 万吨的选矿厂，该项目在 16 年的初始开采年限内，锂精矿年平均产量可达到 36.2 万吨，总计

570 万吨。【SMM】 

 

三、 行情回顾 

上周有色指数上涨 0.98%，跑输沪深 300 指数（+2.55%）1.57 个百分点，在申万 28 个子行业中涨跌幅排名第 26。分子行

业看，有色多数子板块上涨，其中磁性材料（+5.32%）、黄金（+3.27%）子板块涨幅居前。 
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图表1 上周申万有色上涨 0.98%  

  

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 5803  0.39% 2.29% 0.40% -1.84% 美元/吨 

LME 铝 1722 -1.60% -0.23% -5.20% -7.07% 美元/吨 

LME 铅 2177  1.07% 0.37% 4.36% 8.28% 美元/吨 

LME 锌 2423 2.28% 4.82% 2.89% -1.26% 美元/吨 

LME 锡 16640 1.19% 1.00% -5.43% -14.49% 美元/吨 

LME 镍 17525 -0.40% -1.10% -1.88% 64.63% 美元/吨 

SHFE 铜 46920 0.69% -0.40% 1.08% -2.59% 元/吨 

SHFE 铝 13820 -0.43% -0.97% -3.53% 1.58% 元/吨 

SHFE 铅 16920 0.03% -0.15% -2.62% -6.03% 元/吨 

SHFE 锌 18970 0.96% 1.28% 1.39% -8.42% 元/吨 

SHFE 锡 136390 -0.14% 1.65% 0.40% -5.21% 元/吨 

SHFE 镍 136530 0.21% -0.31% -5.80% 55.09% 元/吨 

铜：1# 47150 0.73% -0.36% 1.33% -2.34% 元/吨 

铝：A00 13970 -0.21% -0.14% -2.92% 3.87% 元/吨 

铅：1# 16900 0.30% -0.88% -2.31% -8.89% 元/吨 

锌：1# 19025 0.53% 1.06% 1.22% -13.38% 元/吨 

锡：1# 137500 0.00% 1.10% 0.36% -4.84% 元/吨 

镍板：1# 136750 -0.33% -0.47% -7.29% 52.54% 元/吨 

COMEX 金 1489 -0.81% -1.60% -0.96% 16.19% 美元/盎司 
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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 银 18 -0.33% -0.46% -3.45% 12.90% 美元/盎司 

碳酸锂(电池) 65000  -0.31% -1.52% -9.60% -23.80% 元/吨 

1#钴 300000 0.00% -3.23% 8.70% -14.29% 元/吨 

海绵锆 258 0.00% 0.00% 0.00% 3.20% 元/千克 

钨精矿 92000 0.00% 4.55% 26.03% -3.66% 元/吨 

海绵钛 78 0.00% 0.00% -1.89% 17.29% 元/千克 

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

锗锭 7400 0.00% -0.67% -1.33% -5.73% 元/千克 

1#锑 41500 0.00% 2.47% 7.79% -18.63% 元/吨 

1#镁锭 16050 0.00% -1.23% -3.02% -13.94% 元/吨 

铌 515 0.00% 0.00% -3.74% -16.94% 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% 0.00% -3.75% 元/吨 

氧化钕 319500 0.00% 0.00% -0.93% 1.75% 元/吨 

氧化钇 20500 0.00% 0.00% -2.38% 0.00% 元/吨 

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

氧化镝 1810 0.00% -3.21% -5.48% 49.59% 元/千克 

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

氧化铽 3815 0.00% -1.29% -3.05% 29.10% 元/千克 

资料来源：Wind，平安证券研究所 备注：最新行情日期为2019/10/11 

 

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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