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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：2019 年 9 月份规模以上工业增加值增长 5.8%；三季度我国

GDP 同比增长 6%；美 9 月零售销售环比下降 0.3%；CSPT 四季度铜 TC

地板价公布，环比上涨 20%；巴里克黄金全年黄金产量有望实现目标值上

限；MMG: Las Bambas 运输受到影响下调今年铜产出预期。 

 行情回顾：上周有色指数下跌 3.85%，跑输沪深 300 指数（-1.08%）2.77

个百分点，在申万 28 个子行业中涨跌幅排名居后。分子行业看，有色所

有子板块皆下跌，其中稀土（-4.03%）、磁性材料（-3.71%）子板块跌幅

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

0.29%，SHFE 铜价下跌 0.45%；LME 铝价上涨 0.81%，SHFE 铝价上涨

0.29%；LME 铅价下跌 0.21%，SHFE 铅价上涨 1.00%；LME 锌价上涨

1.24%，SHFE 锌价下跌 0.82%；LME 锡价上涨 1.98%，SHFE 锡价上涨

3.23%；LME 镍价下跌 7.50%，SHFE 镍价下跌 5.50%。贵金属：上周贵

金属价格微涨，其中黄金上涨 0.36%，白银上涨 0.19%。小金属：上周小

金属除碳酸锂（-1.70%）、钴（-4.33%）、钨（-2.17%）、镁（-1.25%）价

格下跌，锑（+3.61%）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镨（ -2.60%）、氧化钕（ -3.76%）、氧化钇

（-2.44%）、氧化镝（-5.52%）、氧化铕（-2.27%）、氧化铽（-2.62%）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 

 2019 年 9 月份规模以上工业增加值增长 5.8%。2019 年 9 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 5.8%（以下增加

值增速均为扣除价格因素的实际增长率），比 8 月份加快 1.4 个百分点。从环比看，9 月份，规模以上工业增加值比上

月增长 0.72%。1-9 月份，规模以上工业增加值同比增长 5.6%。分三大门类看，9 月份，采矿业增加值同比增长 8.1%，

增速较 8 月份加快 4.4 个百分点；制造业增长 5.6%，加快 1.3 个百分点；电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 5.9%，

增速与 8 月份持平。【国家统计局】 

 三季度我国 GDP 同比增长 6%。初步核算，前三季度国内生产总值 697798 亿元，按可比价格计算，同比增长 6.2%。

分季度看，一季度增长 6.4%，二季度增长 6.2%，三季度增长 6.0%。分产业看，第一产业增加值 43005 亿元，增长

2.9%；第二产业增加值 277869 亿元，增长 5.6%；第三产业增加值 376925 亿元，增长 7.0%。【国家统计局】 

 美 9 月零售销售环比下降 0.3%。美国 9 月零售销售月率意外爆冷，录得 7 个月来首次下滑，可能引发市场对制造业

带动的疲弱正蔓延至整体经济的担忧，令美联储本月继续处于降息轨道。美国商务部周三公布的数据显示，有着“恐

怖数据”之称的美国 9 月零售销售环比下降 0.3%，预期增长 0.3%，前值 0.4%修正为 0.6%。美国 9 月核心零售销售

环比减少 0.1%，预期增长 0.2%，前值由持平修正为 0.2%，因美国家庭削减了汽车、建筑材料、兴趣爱好和网上购

物方面的开支。分项数据显示，美国 9 月汽车销售下降 0.9%，降幅创 8 个月最大。【新浪财经】 

 CSPT 四季度铜 TC 地板价公布，环比上涨 20%。CSPT 小组在上海召开了最新四季度的 Floor price 价格会，并敲定

四季度的铜 TC 地板价为 66 美元/吨，较 2019 年 Q3 上升了 11 美元/吨左右，涨幅达到 20%。今年伊始，现货 TC 价

格就一路向下。但因 Grasberg 铜矿配额增加冲击现货市场，精矿供给增加，9 月铜精矿现货 TC 价格结束今年以来

的下跌趋势。【SMM】 

 巴里克黄金全年黄金产量有望实现目标值上限。巴里克黄金(Barrick Gold)日前表示，虽然由于坦桑尼亚的 North Mara

金矿项目运营受到限制，公司第三季度黄金产量低于第二季度，但其全年产量仍继续向 510 - 560 万盎司的目标值上

限迈进。在第三季度中，黄金和铜的初步销售量分别为 132 万盎司和 64 万磅，第三季度黄金和铜的初步产量分别为

131 万盎司和 1.11 亿磅。在铜产量方面，由于赞比亚 Lumwana 铜矿产量增加，所以第三季度的铜产量高于第二季度。

【SMM】 

 MMG:Las Bambas 运输受到影响下调今年铜产出预期。MMG Limited 周四公布今年第三季度生产报告，截至 9 月

30 日止三个月共生产铜 115,864 吨，锌 68,628 吨。自 9 月 22 日起，距离 Las Bambas50 公里至 250 公里的 Cusco

地区 Chumbivilicas 省某些路段发生多处堵路，进出矿山的道路通行受阻。假设未来数日交通能完全恢复，2019 年铜

产量预期将略微低于 385,000 吨至 405,000 吨的指导范围。【文华财经】 

 

三、 行情回顾 

上周有色指数下跌 3.85%，跑输沪深 300 指数（-1.08%）2.77 个百分点，在申万 28 个子行业中涨跌幅排名居后。分子行

业看，有色所有子板块皆下跌，其中稀土（-4.03%）、磁性材料（-3.71%）子板块跌幅居前。 
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图表1 上周申万有色下跌 3.85% 

  

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 5820  1.23% 0.29% 0.26% -1.56% 美元/吨 

LME 铝 1736 0.43% 0.81% -3.13% -6.31% 美元/吨 

LME 铅 2173  -0.62% -0.21% 4.37% 8.06% 美元/吨 

LME 锌 2453 0.78% 1.24% 5.69% -0.04% 美元/吨 

LME 锡 16970 -0.79% 1.98% 0.50% -12.80% 美元/吨 

LME 镍 16210 -0.06% -7.50% -5.76% 52.28% 美元/吨 

SHFE 铜 46710 0.17% -0.45% -1.43% -3.03% 元/吨 

SHFE 铝 13860 0.18% 0.29% -3.62% 1.87% 元/吨 

SHFE 铅 17090 0.23% 1.00% -1.81% -5.08% 元/吨 

SHFE 锌 18815 -0.08% -0.82% -1.10% -9.17% 元/吨 

SHFE 锡 140800 1.11% 3.23% 0.46% -2.14% 元/吨 

SHFE 镍 129020 -0.83% -5.50% -9.93% 46.56% 元/吨 

铜：1# 46800 0.11% -0.74% -1.49% -3.07% 元/吨 

铝：A00 14010 0.36% 0.29% -2.84% 4.16% 元/吨 

铅：1# 17075 0.15% 1.04% -1.87% -7.95% 元/吨 

锌：1# 18825 -0.05% -1.05% -1.26% -14.30% 元/吨 

锡：1# 140250 0.36% 2.00% 0.18% -2.94% 元/吨 

镍板：1# 131000 -0.42% -4.20% -9.19% 46.12% 元/吨 

COMEX 金 1494 -0.28% 0.36% -1.43% 16.61% 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 -0.19% 0.19% -1.90% 13.11% 美元/盎司 

碳酸锂(电池) 63700  -0.47% -1.70% -10.28% -25.32% 元/吨 

1#钴 287000 0.00% -4.33% -4.33% -18.00% 元/吨 

海绵锆 258 0.00% 0.00% 0.00% 3.20% 元/千克 

钨精矿 90000 0.00% -2.17% 23.29% -5.76% 元/吨 

海绵钛 78 0.00% 0.00% 0.00% 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% 0.00% -0.67% -5.73% 元/千克 

1#锑 43000 0.00% 3.61% 10.26% -15.69% 元/吨 

1#镁锭 15850 -0.31% -1.25% -3.65% -15.01% 元/吨 

铌 515 0.00% 0.00% 0.00% -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 375000 0.00% -2.60% -2.60% -6.25% 元/吨 

氧化钕 307500 -1.60% -3.76% -6.68% -2.07% 元/吨 

氧化钇 20000 0.00% -2.44% -4.76% -2.44% 元/吨 

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

氧化镝 1710 -1.16% -5.52% -11.40% 41.32% 元/千克 

氧化铕 215 0.00% -2.27% -2.27% -25.86% 元/千克 

氧化铽 3715 -0.54% -2.62% -5.59% 25.72% 元/千克 

资料来源：Wind，平安证券研究所备注：最新行情日期为2019/10/18 

 

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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