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投资要点: 

 行业基本面：2019 年有色行业基本面总体呈下行态势，前三季度全

国有色行业营业收入增速回落至个位数，利润陷入负增长，月度数据

已经连续 9个月录的负增长。其中，受金属价格低迷的拖累，上游有

色金属采选业的利润增速下降超过 20%；相对而言中下游冶炼延压加

工业的盈利状况转好，扭转了 2018 年负增长的局面，前三季度利润

同比增长 8.1%。从工业增加值的角度来看，上游采选和中下游冶炼

延压加工业也呈现背离态势。 

 板块行情回顾：1.有色金属板块随 A 股行情大起大落，走了一轮过山

车行情；2.避险情绪之下，金价出现可观上涨，从而推动贵金属板块

龙头企业股价表现突出；3.受缅甸封关禁止缅甸稀土矿进口的影响，

重稀土价格大涨；中美贸易冲突中中方尝试用稀土为武器，点燃市场

炒作情绪；稀土板块一度表现较好。 

 复杂的 2020 年：中、美、欧、印、日是全球经济增长贡献的五大力

量，美、欧、日已经是发达国家，中国处于工业化的中后期，印度还

处于工业化早期。2020 年是大国政治大年，大选不同结果会导致不

同的政策倾向，在全球经济增长乏力的背景下，各国政府的应对策略

非常关键，全球贸易环境的恶化无疑使经济雪上加霜，中美贸易谈判

是否能出现美好的结局，对全球经济稳定相当关键。 

 贵金属多空交织，工业金属和小金属期待供给端改善。避险情绪或

时高时低，左右黄金价格涨跌，短期美元相对较强，但若协议脱欧完

成、美联储持续降息，美元走弱的概率将升高，有利于贵金属价格。

铂金作为氢能源电池的重要催化材料，若国家大力推动氢能源汽车，

在技术逐步成熟后，或将大放异彩，目前铂金相对黄金、钯金价格偏

低。智利骚乱或影响铜的供给，钴矿主要供应商明年减低产量，高端

钛材下游需求旺盛，行业呈现回暖态势。 

 投资建议：截止 10 月底有色板块 PE 为 32.1 倍，贵金属 PE 为 42.0

倍，基本金属 24.3 倍，稀有金属 41.6 倍。有色板块估值处于历史估

值中位数 34.9 倍水平，全球经济面临复杂局面，多空因素交织，继

续给予有色金属行业“同步大市”评级。建议关注的板块和标的如下：

贵金属（山东黄金，白银有色）、工业金属（云南铜业、南山铝业、

明泰铝业）、小金属（洛阳钼业、华友钴业、宝钛股份、西部超导） 

 风险提示：(1)中美贸易谈判不及预期；（2）全球经济持续下行。 
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1.  回顾与展望 

2019 年有色行业基本面总体呈下行态势，前三季度全国有色行业营业收入增速回落至个位

数，利润陷入负增长，月度数据已经连续 9 个月录的负增长。其中，受金属价格低迷的拖累，

上游有色金属采选业的利润增速下降超过 20%；相对而言中下游冶炼延压加工业的盈利状况转

好，扭转了 2018 年负增长的局面，前三季度利润同比增长 8.1%。从工业增加值的角度来看，

上游采选和中下游冶炼延压加工业也呈现背离态势。 

2019 年有色板块行情呈现这么几个特点：1.有色金属板块随 A 股行情大起大落，走了一轮

过山车行情；2.避险情绪之下，金价出现可观上涨，从而推动贵金属板块龙头企业股价表现突

出；3.受缅甸封关禁止缅甸稀土矿进口的影响，重稀土价格大涨；中美贸易冲突中中方尝试用

稀土为武器，点燃市场炒作情绪；稀土板块一度表现较好。 

我们在 2019 年 6 月发布的半年度策略《万物总有刍狗时，有色周而复始待新期》中提出

“如果衰退真的到来，将是我们战略投资有色金属的大好时机”，“未来一段时间可能迎来一次

有色金属的战略投资期”。尽管当前全球和国内经济都面临下行压力，企稳复苏还有待时日，但

大方向我们依然判断有色金属行业渐入战略投资期。2020 年将是复杂的一年，世界大国将迎来

重要的领导人选举和政治布局，其结果将影响到各项经济政策的变动。2020 年中国民众将全部

实现脱贫，标志着中国有史以来第一次进入到一个没有贫困的崭新时代，全体民众生活水平的

提高对有色行业也是重要的推动力。在迎接新时代之际，我们可以逐渐远离悲观，开始放眼有

色金属的“新”未来，寻找行业中的“小”确幸。 

图 1：有色金属采选业和冶炼及延压加工工业增加值累计同比增速 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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1.1. 基本面冰火两重天 

从全国角度来看，（1）有色生产总体平稳。1-9 月，我国十种有色金属产量 4347 万吨，

同比增长 4.5%。其中，铜、铝、铅、锌产量分别为 699 万吨、2637 万吨、438 万吨、458 万

吨，同比分别增长 6.4%、1.1%、17.4%、9.5%。铜材、铝材产量分别为 1430 万吨、3780 万

吨，分别同比增长 9.3%、4.8%。（2）效益同比状况不佳，有色投资同比下降。据工信部数据，

2019 年 1-8 月有色金属行业实现利润 1016 亿元，同比增长 0.2%，扭转连续 19 个月效益同比

下跌局面。1-8 月，有色金属工业投资同比下降 3.3%，降幅较一季度收窄 11.8 个百分点。其

中，矿山采选投资同比增长 1.9%，冶炼加工投资同比下降 4.3%。（3）行业下游效益好于上游。

据国家统计局数据，有色金属采选业实现利润 235.8 亿元，同比下降 23.6%。有色金属冶炼延

压加工业分别实现利润 915.6 亿元，同比增长 8.1%。 

图 2：国内十种有色金属产量 

 

资料来源：Wind，中原证券 

表 1：2015-2019 年国内十种有色金属总产量及基本金属产量 

 十种有色金属(万吨)  同比(%)  精炼铜(万吨)  同比(%)  原铝(万吨)  同比(%)  铅(万吨)  同比(%)  锌(万吨)  同比(%)  镍(万吨)  同比(%)  锡(万吨)  同比(%)  

2004 1,431   219.9   669   193   272.0   7.6   11.5   

2005 1,639      14.6  260.0    18.27  781    16.70  239    23.62  277.6      2.08  9.5    25.46  12.2          5.64  

2006 1,915      16.9  300.3    15.49  936    19.89  271    13.53  316.3    13.93  10.2      7.15  13.2          8.46  

2007 2,370      23.7  349.9    16.52  1,259    34.51  279      2.70  374.3    18.34  11.6    13.54  14.9        12.64  

2008 2,551        7.6  379.5      8.44  1,318      4.69  345    23.80  404.2      8.01  12.9    11.24  14.0        -5.98  

2009 2,604        2.1  405.1      6.76  1,289    -2.18  377      9.30  428.6      6.04  16.5    28.05  14.0          0.36  

2010 3,136      20.4  454.0    12.07  1,624    26.02  416    10.19  520.9    21.52  15.9    -3.76  14.9          6.13  

2011 3,633      15.8  516.3    13.72  2,007    23.56  460    10.73  521.2      0.06  17.5    10.15  15.6          4.36  

2012 4,025      10.8  587.9    13.87  2,353    17.25  459    -0.28  488.1    -6.35  19.7    12.65  14.8        -4.89  

2013 4,492      11.6  666.7    13.40  2,653    12.75  494      7.50  528.0      8.16  22.7    15.35  16.0          7.91  

2014 4,811        7.1  764.9    14.73  2,832      6.72  470    -4.68  580.7      9.99  24.7      8.68  18.7        17.23  

2015 5,156        7.2  796.9      4.18  3,152    11.31  442    -6.01  611.6      5.32  23.7    -4.05  16.7      -10.64  

2016 5,351        3.8  845.4      6.09  3,270      3.74  460      4.12  619.6      1.31  22.2    -6.34  18.3          9.15  

2017 5,654        5.7  891.5      5.45  3,519      7.62  473      2.66  614.4    -0.84  20.3    -8.48  17.8        -2.25  

2018 5,688        0.6  902.9      1.27  358   -89.83  511      8.18  568.1    -7.53  18.0   -11.30  17.8        -0.38  

2019Q1-3 4,347      4.50  698.6  6.40  2,637  1.10  438  17.40  458.3  9.50  14.2  -4.83  14.1  6.01  

资料来源：Wind，中原证券 
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2019 年前三季度，全国有色金属行业实现营业收入 44,225.4 亿元，同比增长 7.02%；利

润总额为 2,708.4 亿元，同比下降 4.18%。 

图 3：全国有色金属行业营收及增速  图 4：全国有色金属行业利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 5：全国有色金属采选业与冶炼加工营收比例  图 6：全国有色金属采选业与冶炼加工利润比例 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

2019 年前三季度，全国有色金属采选业实现营业收入 2,472.6 亿元，同比下降 1.9%；实

现利润总额 235.8 亿，同比下降 23.6%。 

图 7：全国有色金属采选业营收及增速  图 8：全国有色金属采选业利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

2019 年前三季度，全国有色金属采选业实现营业收入 41,752.8 亿元，同比增长 7.6%；实

现利润总额 915.6 亿，同比增长 8.1%。 
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图 9：全国有色金属冶炼及压延加工业营收和增速  图 10：全国有色金属冶炼及压延加工业利润和增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

从上市公司角度来看，2019 年前三季度 A 有色金属上市公司实现营收 1.23 万亿，同比增

长 11.2%，增速较 2018 年底扩大 3.4 个百分点；实现净利润 254.6 亿，同比下降 25.2%，降

幅较 2018 年底收窄约 23 个百分点。 

图 11：A 股有色金属公司营业收入及增速  图 12：A 股有色金属公司归母公司股东净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

从上市公司有色金属子行业看，2019 年前三季度 A 股贵金属上市公司实现营收 2,331.0

万亿，同比增长 27.6%，增速较 2018 年底扩大 17.6 个百分点；实现净利润 42.3 亿，同比下

降 14.0%，降幅较 2018 年底收窄约 17.6 个百分点。 

图 13：A 股贵金属公司营业收入及增速  图 14：A 股贵金属公司归属母公司股东净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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2019 年前三季度 A 股工业金属上市公司实现营收 8,180.6 万亿，同比增长 6.9%，增速较

2018 年底略微扩大 0.6 个百分点；实现净利润 155.8 亿，同比增长 2.1%，扭转了 2018 年底

负增长 83.0%的局面。 

图 15：A 股工业金属公司营业收入及增速  图 16：A 股工业金属公司归母公司股东净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

2019 年前三季度 A 股稀有金属上市公司实现营收 1,789.3 万亿，同比增长 12.9%，增速

较 2018 年底略好 0.3 个百分点；实现归属母公司股东净利润 56.5 亿，同比下降 59.2%，降幅

较 2018 年底大幅扩大 33.6 个百分点。 

图 17：A 股稀有金属公司营业收入及增速  图 18：A 股稀有金属公司归母公司股东净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

1.2. 贵金属价格向好，工业金属价格总体低迷 

贵金属方面，由于美国连续对中国加征关税、部分地区出现政治动荡，权益市场波动性加

大，全球避险情绪上升；同时，美联储三次降息，虽然美国经济相对较好，但美元表现并不强

劲。整体氛围有利于贵金属价格上涨。 

表 2：贵金属价格和年度涨跌幅 

  单位 收盘价 年初以来涨跌幅(%) 

COMEX 黄金连续 美元/盎司 1,484.70 15.87 
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COMEX 白银连续 元/克 18.03 16.80 

沪金连三 美元/盎司 343.30 20.18 

沪银连三 元/千克 4,405.00 20.22 

美元指数 点 97.91 1.92 

资料来源：Wind 中原证券 

图 19：黄金价格与美元指数走势 

 

资料来源：Wind，中原证券 

工业金属方面，2019 年全球贸易环境不佳，中美贸易谈判反复、日韩贸易冲突升级和美

欧贸易摩擦等事件压低了全球总需求，主要基本金属价格低迷。2019 年，镍涨幅超过 50%，

主要是受到印尼提前禁止镍矿出口政策的影响。 

表 3：基本金属价格及涨跌幅 

  单位 收盘价 2019 年初以来涨

跌幅(%) 

2019 年前三季

均价 

2018 年均价 年均价涨

跌幅(%) 

CA.LME LME 铜 美元/吨 5,806 -2.67        5,888        6,605  -10.86 

CU.SHF SHFE 铜 元/吨 47,330 -1.74       47,555       51,810  -8.21 

AH.LME LME 铝 美元/吨 1,759 -4.71        1,987        2,278  -12.77 

AL.SHF SHFE 铝 元/吨 13,840 1.73       13,630       14,285  -4.59 

PB.LME LME 铅 美元/吨 2,158 6.78       11,915       11,728  1.60 

PB.SHF SHFE 铅 元/吨 16,600 -7.80       20,005       23,413  -14.55 

ZS.LME LME 锌 美元/吨 2,489 0.89        2,980        2,953  0.90 

ZN.SHF SHFE 锌 元/吨 18,995 -8.30       17,583       18,828  -6.61 

NI.LME LME 镍 美元/吨 16,690 56.13       11,403       11,378  0.22 

NI.SHF SHFE 镍 元/吨 133,700 51.88      112,250       91,950  22.08 

SN.LME LME 锡 美元/吨 16,525 -15.15       20,525       20,568  -0.21 

SN.SHF SHFE 锡 元/吨 138,340 -3.85      139,770      142,405  -1.85 

资料来源：Wind，中原证券 
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小金属方面，钴的供给过剩，中国对新能源汽车补贴下降，新能源汽车销量增速放缓，智

能手机出货量呈负增长状态。需求不振，供给过剩，供需矛盾突出导致价格最低跌至 21 万/吨。

钼上半年相对坚挺，价格一直在高位，但由于需求减弱，下半年出现急跌。钨由于产能过剩，

价格跌至 10 年来最低的区域。海绵钛价格相对较好，全年上涨接近 20%。锗锭呈现小幅下跌。 

表 4：小金属价格及年度涨跌幅 

  钨精矿 仲钨酸

铵 

钼精矿 钼铁 钴:≥

99.8% 

碳酸锂 锂≥

99% 

海绵钛 锗锭 50Ω

/cm 

单位 元/吨 元/吨 元/吨 元/吨 元/吨 元/吨 万元/吨 元/千克 元/千克 

10 月底价格 89,000 133,500 1,740 114,000 276,833 61,400 62.50 78.00 7,500 

年涨跌幅 -6.81% -2.20% 1.75% 0.88% -20.14% -28.02% -23.31% 17.29% -5.66% 

资料来源：Wind，中原证券 

稀土方面，2019 年上半年中缅边境封关，国内禁止进口缅甸稀土矿，导致中重稀土价格大

幅上涨；中美贸易谈判期间中国试图把稀土作为重要的战略筹码，点燃市场热情，稀土价格快

速上涨。不过随着下半年，中缅边境解除封关、中美贸易冲突趋于缓和，稀土价格大幅回落。 

表 5：主要稀土品种价格及年度涨跌幅 

  氧化镧 氧化铈 氧化镨 氧化钕 氧化铽 氧化镝 氧化镨钕 氧化钇铕 

单位 元/吨 元/吨 元/吨 元/吨 元/公斤 元/公斤 元/吨 元/吨 

10 月底价格 11,000 10,000 350,000 285,000 3,490 1,525 283,000 42,000 

年涨跌幅 -8.33% -16.67% -12.50% -9.27% 17.91% 26.67% -10.19% -16.00% 

资料来源：Wind，中原证券 

1.3. 有色过山车行情 

2019 年有色板块表现呈现一个过山车行情，年初随着大盘向好而出现大幅上涨，由于起点

更低，涨幅好于大盘；但在 4-5 月市场调整阶段，有色板块跌幅更急更深。9 月开始，随着黄

金板块回调，整个有色金属板块呈现趋势下跌，弱于大盘走势。 

图 20：有色板块和上证综指走势对比 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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图 21：2019 年前三季度行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

图 22：2019 年前三季度行业最大涨幅（%） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

图 23：2019 年前三季度有色金属板块子行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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2. 迎接复杂的 2020 年 

2.1. 中美经济方向牵动全球总需求，印度增量影响力暂时有限 

从全球 GDP 比重来看，根据世界银行 2018 年数据，美国（21.6%）、欧盟（欧元区 16.9%）、

中国（13.1%）、日本（7.5%）、印度（3.4%）居于前 5 位的，五者合计占全球 GDP 的 62.5%。 

图 24：2018 年全球主要经济体 GDP 占比（%） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

从全球 GDP 增量比重来看，根据世界银行 2018 年数据，前五位依然是中国（27.4%）、

美国（20.3%）、欧盟（欧元区 10.8%）、印度（7.6%）和日本（2.0%）这五大经济体，五者占

全球 GDP 增量的 68.1%。和 GDP 总量比，GDP 增量影响力的排序发生变化，中国和美国依

然是主导力量，但印度超过日本成为影响力第四的经济体。在五大经济体中，美、欧、日已经

是发达国家，中国处于工业化的中后期，印度还处于工业化早期，未来的影响力可以期待，但

目前还不足以影响全球总需求的格局。 

图 25：2018 年全球主要经济体 GDP 增量占比（%） 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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图 26：2018-2019 年全球及主要经济体 GDP 增速（%） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

2.2. 后金融危机时代的经济起落 

2008 年金融危机后的 10 年，全球经济逐渐走出泥潭，但整个过程并非一帆风顺，经历了

三次周期起落。首先是 2008 年末，以中国“四万亿”为代表的救市行动，推动了全球经济景气的

快速回升；到 2011 年欧债危机加剧，全球经济步入景气向下；2011 年末，欧盟对希腊国债进

行 50%减记，到 2012 年上半年欧债危机解除，中国新一届领导人展现新气象，国内基建加速，

经济景气再度迎来上行；2014 年，中国过剩产能问题日益凸显，国际大宗商品价格暴跌，全球

景气再度下行；2015 年末，中国开启供给侧改革，房地产放松，美国经济走强，全球经济景气

第三次上行；2018 年，中美贸易冲突开启，中国经济增速下行，全球智能手机出货量出现负增

长，全球经济景气第三次下行。 

从目前的格局来看，全球陷入经济成长乏力，中、美等国经济放缓迹象非常明显。中国 2019

年三季度 GDP 回落至 6%，10 月工业增加值同比增速回落至 4.7%，PPI 连续 4 个月负增长并

扩大到-1.6%，CPI 高达 3.8%，2018 年 12 月以来，除了 2019 年 3-4 月份，其他时间全部在

荣枯线下方。美国 2019 年上半年 GDP 增速为 2.3%，虽然数据在发达国家中表现较好，但也

呈现回落之态势。2019 年三季度，日本 GDP 增速 0.2%，德国 GDP 增速 0.1%。全球贸易冲

突是影响经济的重要因素之一，中美贸易冲突短期内可能不会全面化解，但会从局部和解开始，

逐步走向缓和。目前全球经济景气度已经连续 8 个月处于荣枯线下方，持续的时间较 2012 年

更长。经济不景气对各国领导人的压力日益增长，改善经济的政策或陆续出台，实际上各国央

行不断降息，已经在行动。2020 年全球经济景气度是从差到更差，还是有差转好，取决于全球

贸易环境是否改善，各国经济政策应对是否得当，特别是中美贸易争端是否能妥善解决。 
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图 27：中国 CPI 和 PPI 

 

资料来源：Wind，中原证券 

图 28：中国 PMI 和名义 GDP 增速 

 

资料来源：Wind，中原证券 

图 29：国内实际 GDP 当季同比及规模以上企业工业增加值同比 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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图 30：摩根大通全球制造业 PMI（%） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

2.3. 美国大选牵动全球经济政策 

美国大选是 2020 年最重要的政治事件之一，其结果对全球经济和中美关系走向将产生重

要影响。以最新民调来看，民主党内前副总统拜登、马萨诸塞州参议员伊丽莎白·沃伦、佛蒙

特州参议员伯尼·桑德斯以及最近宣布参选的前纽约市长彭博出线的可能性最高。拜登和彭博

的政策主张相对传统温和，对华态度相对友好；伊丽莎白·沃伦和伯尼·桑德斯的左翼政策对

商界可能不友好，沃伦属于对华强硬的鹰派。譬如，沃伦主张将银行拆分为商业银行和投资银

行；肢解脸书等科技巨头，使其变成公用事业；在能源领域，主张禁止开发页岩油气，逐步淘

汰核电，并制定可再生能源目标；医疗领域，主张大面积禁止私人医疗保险，并由国家运行的

医疗保险系统取代；私人股权投资大亨将不再受到有限责任保护，他们必须偿还所投资公司的

债务，征收“富人税”等。 

11 月 10 日公布的美国晨间咨询公司（Morning Consult）民调数据显示，彭博以 43%对

37%领先特朗普，还有 21%的受访者不确定；桑德斯以 45%的支持率领先特朗普的 40%，有

16%不确定；参议员沃伦以 45%对 39%的得票率领先特朗普，有 15%选民不确定；前副总统

拜登以 44%对 40%的得票率领先，有 16%不确定。 

虽然特朗普民调处于劣势，但其获得连任的概率依然较高。首先，自 1952 年以来没有实

现连任的几位总统（约翰逊、福特、卡特和老布什）都在初选阶段面对挑战者，2020 年特朗普

在党内没有挑战者，这使他能够专注于应对民主党。其次，2016 年大选中多项民调都显示特朗

普处于劣势，但沉默的力量成为扭转形势的关键，这些选民往往不愿意表态而支持特朗普，美

国晨间咨询的最新民调数据也显示有大量未表态的受访者，其选票最终投向比例足以改变选举

结果。再次，美国经济状况处于较好状态，就业情况很少，失业率处于历史新低，中间经济选

民投向特朗普的概率较高。此外，少数族裔的支持率上升也有利于关键摇摆州的选情，2016

年，特朗普以 28%的拉美裔得票率赢得选举，现在特朗普能在拉美裔中获得高达 40%的支持率，

对佛罗里达等关键摇摆州的投票影响较大。 
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图 31：美国民主党总统参选人最新民调 

 

资料来源：RealClear Politics，中原证券 

总体而言，特朗普连任有利于传统经济需求，包括特朗普计划付诸实施的 2 万亿美元基础

设施计划，特朗普亦倾向更宽松的货币政策。沃伦胜出，则可能有利于新能源行业，对华尔街

及商界是不小打击。对华政策而言，经过 2019 年多项大事件冲击，中美关系已经切换模式，

对抗性质上升，无论共和党还是民主党对华强硬的基本态度不会改变。 

对中国而言，在不友好的外部环境下，唯有构建更有好的内部环境，为防止经济下行失速，

2020 年有望实施更宽松的货币政策，实际上 11 月 5 日央行开展中期借贷便利（MLF）操作 4000

亿元，中标利率下降 5BP，已暗示未来政策方向。只是受限于猪肉价格高涨推升的结构性通货

膨胀，操作更为谨慎。若 2020 年通胀因素解除，货币腾挪空间或更大。 

2.4. 中国编制“十四五”规划 

2020 年是“十三五”规划实施的最后一年，“十四五”规划已经启动。2019 年 6 月自然资

源部印发《自然资源“十四五”规划编制工作方案》，启动自然资源“十四五”规划编制工作。

《方案》要求全面总结“十三五”时期发展经验，充分借鉴国外先进做法，对标基本实现社会

主义现代化目标（2035 年），提出“十四五”时期和到 2035 年的主要目标、重点任务、重大

政策、重大工程项目和重大改革举措。《方案》明确了 15 个课题，包括“十四五”时期自然资

源形势研判与战略目标研究、自然资源开发利用和保护国内外对比研究、有效维护全民所有自

然资源资产所有者权益研究、自然资源开发利用研究、国土空间开发利用和保护研究、统一行

使所有国土空间用途管制研究、国土空间生态修复研究、生态保护和自然保护地体系建设研究、

耕地保护战略研究、战略性矿产资源开发利用和保护研究、加快建设海洋强国的重大问题研究、

水资源开发利用和保护研究、基础测绘及地理信息发展研究、自然资源改革创新研究、自然资

源科技创新和信息化战略研究等。 

在“十三五”规划中，明确提出“重点开发高性能动力锂离子电池正负极材料、电池隔膜、

以及电解液等电池材料，以推动新能源汽车等电池应用行业的发展”，目前锂电技术和应用基本

成熟。有专家指出“十四五”期间可再生资源发电占比有望达到 38%，电力在终端能源占比达
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到 34%，预计“十四五”规划可能提升氢能源研发和应用的地位。对有色金属行业，特别是重

要战略金属，“十四五”规划可能会对环保、集约型开发和利用提出更高要求。 

表 6：中国五年计划成绩和人均 GDP 状况 

 计划

末年 

计划末年人均

GDP(美元) 

人均环

比增长 

重要成绩 

【一五】 1957 64  初步完成社会主义改制，工业化奠定了初步基础 

【二五】 1965 98 53% 大跃进及三年自然灾害延缓经济发展 

【三五-五五】 1975 178 82% 建立比较完整的工业体系和国民经济体系 

【七五】 1990 318 79% 改革开放，各项成绩斐然，基本上解决了温饱问题 

【九五】 2000 959 202% 人民生活总体达到小康，进入世界银行划分的下中等收入国家行列 

【十一五】 2010 4550 374% 实现了从下中等收入国家行列到上中等收入国家行列的跨跃 

【十三五】 2020 11000 142% 全面建成小康社会，并为开启社会主义现代化建设新征程奠定坚实基础 

资料来源：互联网资料整理，Wind，中原证券 

3. 从小处着眼，往大处想象 

3.1. 贵金属 

3.1.1. 黄金：把握摇摆的节奏 

黄金的两大主导因素：避险情绪和美元指数，在 2020 年或以不同的面貌展现在我们面前，

那就是乱与治交替出现，政策摇摆不定，多空交织的特点会更明显。 

从避险情绪的角度，全球经济放缓甚至衰退的预期已经非常明显，中国、印度等国经济增

速明显放缓，2019 年美国、英国长短端国债收益率出现倒挂现象，对衰退的担心日益上升。

2020 年全球权益市场调整的概率依然较高。除非美国民主党左翼候选人上台，权益市场或不至

于构成危机。同时，各国央行宽松的态度，可以减缓经济下行的势能。中美贸易谈判结果，也

是影响避险情绪非常重要的一环，若谈判顺利达成协议，避险情绪有望消退，不利于黄金价格；

若谈判破裂无法达成协议，避险情绪将迅速升温，有利于黄金价格。黄金价格波动性或加大。 

图 32：美国 2 年前和 10 年期国债收益率走势图 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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从美元的角度，虽然美国经济相对强劲，但受到衰退预期或政治压力的影响，美联储持续

降息，美元回流的动力减弱，美元中短期震荡，长期走弱的格局并未改变。由于新兴市场经济

体 GDP 比重上升，美国经济比重趋势性下降的方向并没有改变，长期美元走弱的可能性较高。

弱势美元有利于黄金价格上涨。聚焦 2020 年，美国大选、英国“脱欧”和美联储政策可能是

影响美元走向最重要的三大因素。特朗普获胜、英国协议“脱欧”成功、美联储持续降息，都

会压制美元走强，而这三者实现的概率较高。特朗普一直希望压低美元推动美国商品出口，他

也不断对他国货币汇率施压。美联储受到白宫政治和美国经济放缓的压力，2019 年连续三次降

息，若 2020 经济继续走弱，也有可能再做降息的操作。英国将于 2019 年 12 月 12 日进行议

会选举，民调机构 Deltapoll 在 11 月 6 日到 11 月 9 日调查结果显示，保守党和工党的支持率

分别为 41%和 29%，自由民主党为 16%，虽然约翰逊带领的保守党处于领先地位，大选后协

议“脱欧”的概率在上升。英国“脱欧”后，英欧关系趋于稳定，有利于英镑和欧元企稳反弹，

间接导致美元走弱。 

图 33：美元指数（点）和黄金价格（美元/盎司） 

 

资料来源：中原证券 

3.1.2. 铂金：下一个重要的能源金属 

铂金（Platinum，简称 Pt），是一种天然形成的白色贵重金属。在矿物分类中，铂族元素

矿物属自然铂亚族，包括铱、铑、钯和铂的自然元素矿物。它有许多优良的特性，（1）纯净：

铂金首饰的纯度通常都高达 90%-95%，常见的铂金首饰纯度有 Pt900，Pt950。（2）稀有：铂

金产量非常稀少，只在全球极少数地方才得以被开采。如果把世界上所有铂金倒入一个奥运会

标准泳池内，它的深度都不足以覆盖脚背。1 吨的铂金矿石仅能提炼出约 3 克铂金，3 克仅相

当于一枚较小的铂金戒指的重量，而提取这些铂金大约需要 8 周的时间。（3）稳定性好：铂金

的性质非常稳定，铂的熔点为 1,768.4 摄氏度，沸点为 3,825 摄氏度。珀金首饰无论佩戴多久，

都能够始终保持其天然纯白的光泽，永不褪色。（4）延展性好：一克铂金可以拉伸成长度超过

2,000 米的电线。铂金可以捣成薄片，薄至 100 个原子。（5）密度很高：纯铂的密度为每立方

厘米 21.45 克，铂金是最重的金属之一，一个 6 英寸的铂金立方体重量与普通人相当。 

铂最大的应用领域是汽车催化剂，最近几年的消费量都在 88 吨/年以上；其次是珠宝首饰
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业，消费量在 66 吨/年左右，但呈现下降趋势；铂金在工业领域的应用不断扩张，消费居第三

位，大约在 50 吨/年以上，并且呈现上升的趋势，如果在氢能源广泛普及，铂金需求未来有望

持续增长。投资需求在不同年份的波动性很大，主要是受到铂金价格趋势的影响。 

图 34：铂金的工业应用  图 35：铂金在燃料电池中的应用示意图 

 

 

 

资料来源：世界铂金投资协会，中原证券  资料来源：世界铂金投资协会，中原证券 

图 36：铂金工业需求量（盎司） 

 

资料来源：世界铂金投资协会，中原证券 

图 37：2018 年铂金消费量（吨）及比例  图 38：2013-2018 年铂金消费趋势（吨） 

 

 

 

资料来源：世界铂金投资协会，中原证券  资料来源：世界铂金投资协会，中原证券 
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从供给端来看，铂金供给地区固定，主要集中南非、俄罗斯和加拿大，全球铂金产量稳定，

预计 2019 年总供给约 238 吨，同比增长 4.3%。贵金属价格上涨可能带动回收供给增加。受到

开采难度加大、矿山事故和罢工的影响，总体供给短缺的可能性上升。 

表 7：全球珀金主要供应商 

排序 公司名称 中文备注 产量(吨) 

      2016A 2017A 

1 Sibanye-Stillwater 斯班一-静水(包含 Lonmin 产量) 42.5 42.5 

2 Anglo American Platinum Ltd. 英美资源 40.3 36.6 

3 Impala Platinum Holdings Ltd. 帕拉铂金控股 29.7 28.8 

4 OJSC MMC Norilsk Nickel 俄罗斯诺里尔斯克镍业 19.0 18.5 

5 Northam Platinum Ltd. 南非诺森铂业 8.4 8.7 

6 Royal Bafokeng Platinum Ltd. 皇家巴佛肯铂业 6.0 6.8 

7 ARM Platinum ARM 铂业 5.0 4.9 

8 Vale S.A. 淡水河谷 4.1 3.8 

9 Glencore plc. 嘉能可 3.3 3.4 

  合计   158.3 154.0 

资料来源：Wind，中原证券 

从需求端来看，（1）珠宝首饰：行业呈现出现下降趋势，珠宝业普遍用 K 金取代铂金制作

戒托。（2）汽车催化剂：受汽车销售下降影响，需求下降；不过，中国国六汽车排放标准开始

实施，欧盟欧六排放标准实施，催化剂需求有望恢复。（3）氢能源电池：这可能是未来需求的

重要增长极，氢能源电池是非常理想无污染的终极能源，《新能源汽车产业发展规划（2021-2035

年）》正在制定中，部委领导正在各地调研考察，听取意见。2019 年，氢能首次写进了《政府

工作报告》，要求“推动充电、加氢等设施建设”。2019 年 3 月，财政部等四部委联合发布《关

于进一步完善新能源汽车推广应用财政补贴政策的通知》，指出地方应完善政策，过渡期后不再

对新能源汽车（新能源公交车和燃料电池汽车除外）给予购置补贴，转为用于支持充电（加氢）

基础设施“短板”建设和配套运营服务等方面。地方政府陆续出台很多政策，2019 年上半年广

东出台政策最多（云浮、佛山），江苏其次。日本丰田氢能源技术已经比较成熟，如果有大规模

市场启动，规模效应将降低单位成本，未来氢能源技术有望得到大规模应用。（4）投资需求：

投资需求取决于价格趋势，目前呈现底部向上的态势，相对于黄金和钯金，铂金可能处于被低

估的位置，贵金属价格整体向好也会带动铂金价格向上。总体而言，工业需求稳定，氢能源前

景乐观，投资需求有望增长，铂金的底部投资机会开始显现。  

表 8：铂金供需平衡表（吨） 

  单位:吨 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019E 2019/2018  

供给 南非 123.5 88.3 127.0 120.6 124.2 126.4 129.5   

津巴布韦 11.5 11.5 11.5 13.9 13.6 13.2     

北美 10.1 11.3 10.9 11.2 10.3 10.1     

俄罗斯 21.0 21.0 20.1 20.3 20.4 18.9 18.9   

其他 6.1 5.5 5.1 5.1 5.1 4.8     

增减 -6.1 9.9 0.9 0.9 0.9 0.3     
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矿山供给 166.0 147.6 175.5 171.9 174.5 173.6 175.5 1.1% 

回收 56.1 57.7 48.3 52.2 53.6 54.9 62.9 14.7% 

总供给 222.1 205.3 223.8 224.1 228.1 228.5 238.4 4.3% 

需求 汽车催化剂 88.5 92.7 95.5 97.7 94.4 88.6 88.6 0.0% 

珠宝 83.5 85.0 80.5 71.0 69.7 65.9 63.2 -4.1% 

工业 42.1 44.7 48.5 51.3 47.6 54.4 66.0 21.3% 

投资 26.5 4.3 8.6 15.2 7.8 0.4 24.3 5614.4% 

总需求 240.5 226.7 233.2 235.2 219.6 209.4 242.1 15.6% 

  供需平衡 -18.4 -21.4 -9.4 -11.1 8.5 19.1 -3.7 -119.3% 

  库存 98.9 77.5 68.2 57.1 65.6 84.8     

资料来源：世界铂金投资协会，中原证券 

图 39：伦敦现货黄金、铂金和钯金价格走势图 

 

资料来源：Wind，中原证券 

3.2. 基本金属 

3.2.1. 铜：需求减弱，看供给和库存的改善 

从国内下游需求来看，电力、房地产、家电和汽车行业都表现不好，需求端依然比较疲软，

2020 改善的概率不大。 

电力：2019 年前三季度电网基本建设投资完成 2953 亿，同比下降 12.5%，降幅较去年同

期扩大 2.9 个百分点。受到经济下行、需求疲软的影响，2019 年电力投资较差。在没有政策推

动的情况下，这种局面在 2020 年或难有大的改观。 

房地产：2019 年前三季度房地产产开发投资完成额同比增长 10.5%，增幅较 2018 年同期

扩大 0.6 个百分点。前三季度房地产销售额同比增长 7.1%，增幅较 2018 年同期收窄 6.2 个百

分点，整体状况趋于清淡。前三季度购置土地面积同比下降 20.2%，地产企业资金面紧张。 

家电：2019 年前三季度空调产量 1.7 亿台，同比增长 6.4%，较 2018 年同期增幅收窄 6.5

个百分点，状况已经较差。 
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汽车：2019 年前 10 个月汽车销量 2065.2 万台，同比下降 9.7%，年内降幅收窄，但和去

年同期正增长相比，行业处于相对困难期。新能源汽车补贴退出，也对全行业造成一定影响。 

图 40：电网基本建设投资完成额及同比增速  图 41：电网基本建设投资完成额同比增速（月） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 42：房地产开发投资额及同比增速  图 43：70 城新建房价同比及环比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 44：空调产量及同比增长  图 45：汽车销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

从铜供给来看，2019 年前三季度国内精炼铜产量 698.6 万吨，同比增长 6.4%，增速较去

年同期收窄 4.8 个百分点，其中矿产铜增速放缓，受《限制进口类可用作原料的固体废物环境

保护管理规定》实施的影响，再生铜陷入负增长。国内铜粗炼费（TC）的价格处于最近 5 年最

低的水平，显示国内冶炼产能充足，铜矿供给相对偏紧。智利是全球最大的铜矿供给地，该国

-20

0

20

40

0

2000

4000

6000

电网基本建设投资完成额(亿元) 

同比增速(%) 

10.5 

1.0 

6.9 7.0 
9.5 10.50 

0

5

10

15

0

50000

100000

150000

房地产开发投资额(亿元) 同比(%) 

-2

-1

0

1

2

-10

-5

0

5

10

15
2

0
1

1
/0

1

2
0

1
1

/0
9

2
0

1
2

/0
5

2
0

1
3

/0
1

2
0

1
3

/0
9

2
0

1
4

/0
5

2
0

1
5

/0
1

2
0

1
5

/0
9

2
0

1
6

/0
5

2
0

1
7

/0
1

2
0

1
7

/0
9

2
0

1
8

/0
5

2
0

1
9

/0
1

2
0

1
9

/0
9

70城新建房价同比(%) 

70城新建房价环比(%) 

11.50 

0.00 
4.50 

26.40 

10.00 
6.40 

0

5

10

15

20

25

30

0

5000

10000

15000

20000

25000

空调产量(万台) 同比增速(%) 

6.86 
4.71 

13.95 

3.04 

-2.76 

9.70 

-5

0

5

10

15

0
500

1000
1500
2000
2500
3000
3500

汽车销量(万辆) 同比增速(%) 



                                                            有色金属 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明                                                                第 24 页 / 共 37

页 

近期经过数日来的骚乱后，决定取消将于该国举行 APEC 领导人非正式会议和气候大会。近

些年智利经济发展虽然较好，但社会不平等以及对资源高度依赖的经济结构问题，在当前全球

金属商品低迷的背景下，社会矛盾容易激化。目前智利社会的动荡可能会持续一段时间，进而

影响该国铜矿的供给。此外，全球铜库存处于历史较低水平，如果供给和需求因素出现一些利

好，比较容易推动铜价企稳回升。 

图 46：国内精炼铜产量及同比增速  图 47：国内铜粗炼费（TC）走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 48：LME 铜期货价格和 WBMS 铜供需平衡 

 

资料来源：Wind，中原证券 

图 49：LME 铜价及库存  图 50：SHFE 铜价及库存 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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3.2.2. 铝：汽车轻量化和低成本战略 

供给侧改革后，电解铝设置了产能天花板，但氧化铝仍处于相对扩张中，加下下游需求不

振，国内铝产能供过于求的问题依然较存在。国内铝的第一大用户是建筑，国外则是交通领域，

随着房地产增长趋缓，未来交通用铝是重要增长点。轻量化已成为汽车行业发展的必然趋势，

是“节能减排、绿色环保”的必然要求。轻量化可以降低排放，减少燃油量，在动力性、制动

性、耐久性、安全性等方面都能够起到改善作用。汽车轻量化铝合金材料可分为变形铝合金和

铸造铝合金。在轻量化铝合金应用发展趋势方面，变形铝合金可以应用在轿车车身系统部件、

热交换器系统部件、厢式货车等方面；铸造铝合金可以应用在发动机系统、传动系统、离合器

踏板、方向盘等方面。与国外先进汽车相比，国产汽车铝合金轻量化不足，结合新能源汽车发

展，未来汽车用铝量将逐步提升。 

图 51：国内铝的下游消费比例  图 52：发达国家铝的下游消费比例 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，中原证券  资料来源：中国产业信息网，中原证券 

从供给端来看，2019年下半以来电解铝产量一直保持小幅负增长，三季度产销率为 100.1%。

部分企业正在进行产能置换，将高成本地区产能置换至低成本地区，目前铝产品低价竞争会淘

汰部分实力较弱的企业，未来供给持续改善的可能性依然较高。同时，全球和国内的铝库存处

于较低水平，若交通用铝需求能较快提升起来，铝价回温的概率依然存在。 

图 53：国内电解铝月度产量及同比增速 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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图 54：电解铝库存较年初增长率 

 

资料来源：Wind，中原证券 

图 55：LME 铝价及库存走势  图 56：SHFE 铝价及库存走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

3.3. 小金属 

3.3.1. 钴：弹性来自供给 

从需求端来看，智能手机略有好转，但新能源汽车需求增长可能放缓。智能手机方面，根

据 IDC 数据显示，2019 年第三季度全球智能手机共出货 3.583 亿台，同比增长了 0.8%，结束

连续 8 个季度的负增长，首次实现正增长。其中，三星以 7820 万台的出货量，取得了同比 8.3%

的增幅，市场份额达 21.8%，依然稳居全球智能手机出货量榜首的地位；华为则紧随其后以 6660

万台出货量和 18.6%的市场份额，站稳了全球第二大手机品牌的位置，并且以同比出货量 28.2%

的增幅，成为了 Top5 中出货量增幅最大的智能手机品牌；苹果屈居第三，其出货量为 4660 万

台，市场份额下滑到了 13.0%，同比下降了 0.6%。随着 5G 的推进，2020 年智能手机有望出

现新的增长。新能源汽车方面，中汽协数据显示，我国 10 月新能源汽车产销量分别为 9.5 万

辆、7.5 万辆，同比下降 35.4%和 45.6%。今年前 10 个月新能源汽车累计产销量分别为 98.3

万辆、94.7 万辆，同比增加 11.7%和 10.1%，增速较上每半年明显放缓。 
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图 57：全球智能手机季度出货量及同比增速  图 58：国内新能源汽车销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

从供给端来看，全球钴最大供应商嘉能可 2019 年第三季度钴产量增长 11%，增速明显下

降；2019 年前三季度嘉能可钴累计产量 3.44 万吨，同比增长 21%；该公司已经宣布准备在 2019

年底关闭在刚果（金）的穆塔达（Mutanda）矿区，影响产量将达到 2.4 万吨。全球第二大钴

供应商洛阳钼业 2019 年前三季度钴累计产量 1.11 万吨，同比下降 9%。手抓矿缩量，刚果（金）

手抓矿 2018 年供给 3 万吨左右，由于钴价持续低迷，手抓矿产业链利润空间压缩，手抓矿手

抓矿供给量也将减少。全球钴供给减少，加上全球钴库存处于较低水平，钴供过于求的局面已

经在逐步改善。智能手机电池需求已现改善曙光，如果新能源汽车继续维持一定增长，未来钴

价格筑底回升的概率较高。 

图 59：全球钴产量及同比增速  图 60：嘉能可钴产量及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

2019 年前三季度，钴的市场平均价约为 27.5 万/吨，较 2018 年均价下降 47.9%，价格已

经回到 2016 年底起涨的区域，预计 2020 年价格处于区间震荡，缓慢回升的态势。 
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图 61：国内钴市场价（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

3.3.2. 钛材：高端制造业发展促行业回暖 

钛是一种银白色的过渡金属，具有重量轻、强度高、熔点高、比重小、比强度高、耐磨性

好、韧性好、耐腐蚀、导热系数低、高低温度耐受性能好、在急冷急热条件下应力小等特点。

钛多与铁、铝、钒或钼等其他元素造成造出高强度的轻合金，应用于航空、航天、军工等高科

技领域。随着钛不断向化工、石油、电力、海水淡化、建筑、农产食品、医学、日常生活用品

等行业推广，钛金属日益被人们重视，被誉为“第三金属”、“太空金属”、“海洋金属”和“万

能金属”。 

从需求端来看，高端钛材是现代飞机不可或缺的结构材料。美国军用战斗机 F/A-22 钛合

金用量高达 41%，较 1976 年 F-16 战机 2%的用量大幅提升；民用飞机波音 787 单架飞机用钛

量达 15%。我国航空钛材短期内主要应用于国产军用飞机领域，随着未来我国国产大飞机 C919 

逐步商业化量产，军用及民用飞机钛材用量将逐渐上升。航天方面，随着登月工程和火星探索

步伐加快、北斗导航系统北斗卫星导航系统全球组网密集进行、国内民营商业航天的蓬勃发展，

航天钛材的用量也将持续增长。 

图 62：2018 年钛加工材下游消费量比例  图 63：国内钛加工材消费量及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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图 64：航空航天钛材消费  图 65：钛加工材出口量及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

从供给端来看，2018 年国内环保督察“两断三清”（断水、断电、清原料、清设备、清场

地)，曾造成中国钛谷陕西省宝鸡市的钛企 95%停产关门，为史上最严的一次。由于钛材存在

“中低端钛材竞争激烈、高端钛材制造能力严重不足”的结构性过剩，环保风暴有利于去化低

端产能。行业的壁垒在于钛材的加工能力，特别是高端钛材的研发能力和制造工艺。在国家推

动高端制造业发展的背景下，高端钛材的发展前景明确，钛材行业在 2019 年也开始逐步复苏。 

图 66：国内海绵钛产量及同比增速  图 67：全球和中国海绵钛产能 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 68：国产海绵钛价格走势（元/千克） 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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3.4. 稀土：长期供给上升的担忧 

稀土应用主要包括稀土永磁材料、发光材料、储氢材料和抛光材料，需求增长呈现冷暖不

均的特点。稀土永磁材料（镨钕镝），主要应用于高性能节能电机在新能源车、汽车 EPS、电

子工业、节能空调、电梯方面的应用，前景较好；稀土发光材料（钇铕铈铽镧），技术进步导致

用量趋势性下降，LED 荧光粉比三基色荧光粉对稀土发光材料的用量显著下降；稀土储氢材料

（镧铈），由于锂电池、燃料电池的竞争，储氢材料用量逐渐减少，产能过剩；稀土抛光材料（铈），

今后更多地应用于高端产品，用量呈下降趋势。 

图 69：下游行业稀土消费比例  图 70：新材料领域稀土消费比例 

 

 

 

资料来源：中国产业经济信息网，中原证券  资料来源：中国产业经济信息网，中原证券 

稀土的长期供给预期上升。2019 年工信部和自然资源部公布的 2019 年度稀土开采开采总

量控制指标，稀土冶炼分离总量为 12.7 万吨，比 2018 年指标增长 10.4%。中国稀土资源储量

丰厚，重稀土绝对垄断。作为稀土矿产资源最为丰富的国家，中国稀土储量 5,500 万吨，占全

世界稀土储量的 42%。中国稀土产量 9.5 万公吨，占全世界稀土产量的 86.4%。国内打击黑稀

土的努力一直未停止。但是中美贸易争端期间，部分媒体把稀土提升为战略筹码，以应对美方

压力，引起美日澳等国重视，2019 年 9 月，澳大利亚宣布将启动 15 个稀土和关键矿产项目。

全球稀土长期供给上升的概率较高。目前国内提高稀土供给，或有意通过压低稀土价格来打压

海外稀土矿启动的积极性。 

表 9：国家 2018-2019 年度稀土开采总量控制指标 

序 

号 

6 家稀土集团 2018 年 2019 年 同比增速 

冶炼分

离产品 

矿产品 冶炼分

离产品 

矿产品  

          轻稀土 中重稀土  

  合计 115000 120000 127000     10.4% 

一 中国稀有稀土股份有限公司 19379 14350 21879 14350 2500 12.9% 

其中:中国钢研科技集团有限公司 1000 3600 1500 4100   50.0% 

二 五矿稀土集团有限公司 5658 2010 5658   2010 0.0% 

三 中国北方稀土（集团）高科技股份有限

公司 

59484 69250 60984 70750   2.5% 

四 厦门钨业股份有限公司 3963 3440 3963   3440 0.0% 

61.85% 12.87% 

8.73% 

8.62% 

7.93% 
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玻璃陶瓷 
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五 中国南方稀土集团有限公司 15912 28250 23912 27750 8500 50.3% 

其中：四川江铜稀土参控股企业 8320 19750 16320 27750   96.2% 

六 广东省稀土产业集团有限公司 10604 2700 10604   2700 0.0% 

其中：中国有色金属建设股份有限公司 3610 0 3610     0.0% 

资料来源：工信部、自然资源部网站，中原证券 

图 71：氧化镝价格（元/公斤） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

图 72：氧化镨价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

4. 投资建议 

截止 10 月底，有色板块 PE 为 32.1 倍，贵金属 PE 为 42.0 倍，基本金属 24.3 倍，稀有

金属 41.6 倍。有色板块估值处于历史估值中位数 34.9 倍水平，考虑到全球经济面临比较复杂
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的局面，多空因素交织，继续给予有色金属行业“同步大市”评级。 

建议关注的板块和标的如下：贵金属（山东黄金，白银有色）、工业金属（云南铜业、南山

铝业、明泰铝业）、小金属（洛阳钼业、华友钴业、宝钛股份、西部超导）。 

表 10：有色金属行业重点标的估值  

名称 总股

本(亿

股) 

流通股

本(亿

股) 

收盘价

(元,11.14

) 

EPS(元

) 

  每股净资产

(2019AQ1-3，

元) 

PE

（倍） 

  PB(2

019A

 Q11

-3，

倍) 

投资

评级 

    2018A 2019E 2020E  2018A 2019E 2020E   

山东黄金 31.0 27.0 30.09   0.45  0.55 0.82 7.17 106.5 54.7 36.7 4.26 增持 

白银有色 74.0 19.6 3.36    0.00  0.05 0.06 1.63 960.6 67.2 56.0 2.34 增持 

云南铜业 17.0 14.2 10.76    0.09  0.45 0.57 4.91 146.6 23.9 18.9 2.33 增持 

南山铝业 119.5 97.9 2.09    0.15  0.13 0.16 3.26 17.4 16.1 13.1 0.65 增持 

明泰铝业 6.2 5.7 10.64  0.84  1.1 1.2 11.41 13.2 9.7 8.9 1.08 增持 

洛阳钼业 216.0 216.0 3.39    0.22  0.08 0.09 1.86 15.8 42.4 37.7 1.80 增持 

华友钴业 10.8 10.7 24.99    1.84  0.08 0.1 7.18 17.6 312.4 249.9 3.58 增持 

宝钛股份 4.3 4.3 21.57    0.33  0.46 0.52 8.53 65.8 46.9 41.5 2.60 增持 

西部超导 4.4 0.4 30.63   0.34  0.42 0.5 5.72 100.2 72.9 61.3 6.89 增持 

资料来源：Wind，中原证券 

 

 

 

 

图 73：有色板块与大盘 PE（倍）对比 
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资料来源：Wind，中原证券 

 

图 74：有色及子板块 PE（倍）对比 

 

资料来源：Wind，中原证券 

5. 风险提示 

（1） 中美贸易谈判协议不及预期； 

（2） 全球宏观经济持续下行。 

  

0

20

40

60

80

100

120

CS有色金属 沪深300 深证成指 上证A股 有色PE中位数 



                                                            有色金属 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明                                                                第 34 页 / 共 37

页 

6. 图表附录 

图 75：LME 铜价及库存走势  图 76：SHFE 铜价及库存走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 77：LME 铝价及库存走势  图 78：SHFE 铝价及库存走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 79：LME 铅价及库存走势  图 80：SHFE 铅价及库存走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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图 81：LME 锌价及库存走势  图 82：SHFE 锌价及库存走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 83：LME 镍价及库存走势  图 84：SHFE 镍价及库存走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 85：LME 锡价及库存走势  图 86：SHFE 锡价及库存走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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图 87：钨精矿价格走势（元/吨）  图 88：仲钨酸铵价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 89：钼精矿价格走势（元/吨）  图 90：钼铁价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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