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 行业投资观点：中美贸易摩擦担忧缓解，但仍存较大的不确定性，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，维持行业“中性”投资评级。工业金属尽管短期

受益中美贸易摩擦缓解，价格下行压力有所缓解，但长期仍不乐观，建议

关注未来有新项目投产，规模有望扩大的个股投资机会，相关公司紫金矿

业、云铝股份等。贵金属尽管短期价格受抑制，但全球经济放缓，货币政

策趋于宽松的大环境仍没有变化，具有较突出的配置价值，建议关注黄金

龙头企业山东黄金。 

 行业要闻：中国 10 月氧化铝产量 596.8 万吨，同比增加 3.6%；抗议活动

愈演愈烈，智利铜矿产业或受拖累；美联储资产负债表或在明年年中创出

新高；55 亿美元资金！全球最大黄金 ETF 今年大幅“吸金”。 

 行情回顾：上周有色指数上涨 3.32%，跑赢沪深 300 指数（-0.70%）4.02

个百分点，在申万 28 个子行业中涨跌幅排名第 4 位。分子行业看，有色

子板块均上涨，其中锂（+8.68%）、黄金（+3.47%）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 SHFE 铜价上涨

0.06%，SHFE 铝价上涨 1.13%，SHFE 铅价下跌 1.37%；SHFE 锌价下跌

1.55%，SHFE 锡价上涨 2.85%，SHFE 镍价下跌 4.35%。贵金属：上周

贵金属价格小幅上涨，其中黄金上涨 0.14%，白银上涨 1.17%。小金属：

上周小金属除碳酸锂（-1.67%）、镁（-0.64%）价格下跌，钴（+0.37%）

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

铈（-4.08%）、氧化镨（-2.90%）、氧化钕（-0.53%）、氧化铽（-1.74%）

价格下跌，氧化镝（+2.27%）价格上涨外，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。 

-50%

-30%

-10%

10%

30%
有色(申万) 沪深300

证
券
研
究
报
告 



 

 

 

 

有色·行业周报 

请务必阅读正文后免责条款  2 / 5 

 

一、 行业投资观点 

中美贸易摩擦担忧缓解，但仍存较大的不确定性，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，维持行业“中性”投资评级。工业金属尽管短期受益中美贸易摩擦缓解，价格下行压力

有所缓解，但长期仍不乐观，建议关注未来有新项目投产，规模有望扩大的个股投资机会，相关公司紫金矿业、云铝股份

等。贵金属尽管短期价格受抑制，但全球经济放缓，货币政策趋于宽松的大环境仍没有变化，具有较突出的配置价值，建

议关注黄金龙头企业山东黄金。 

 

二、 行业要闻 

 中国 10 月氧化铝产量 596.8 万吨，同比增加 3.6%。据国家统计局更新的数据显示，10 月氧化铝产量 596.8 万吨，

同比增加 3.6%；1-10 月总产量 6077.2 万吨，同比上升 4.4%。10 月铝合金产量 81.3 万吨，同比增长 1.5%；1-10

月总产量 748.1 万吨，同比下滑 7.3%。10 月铝材产量 455.8 万吨，同比增长 6.6%；1-10 月总产量 4240.9 万吨，同

比增加 5.7%。【国家统计局】 

点评：2019 年随着电解铝原材料氧化铝海外项目复产以及国内外新项目投放，中国氧化铝供给过剩的压力显现。前

十月中国氧化铝产量增速高于电解铝的 0.7%，预计未来氧化铝价格可能继续承压。 

 抗议活动愈演愈烈，智利铜矿产业或受拖累。智利的一些矿业公司已经或正受到工人强烈抗议的影响，这些抗议动摇

了全球最大的铜生产商。一些工会还鼓动其成员参加示威活动，抗议活动非常激烈，至少已造成 18 人死亡，6000 多

人被捕。检察官办公室负责人表示，动乱并未严重影响铜的生产。但是，由于运输受阻，港口运营困难以及缺少供应

商，该行业间接仍受到了影响。【SMM】 

点评：此前智利铜矿远离抗议活动中心，生产受到影响有限。但如果未来铜矿工人加入抗议活动，将对智利铜矿的生

产造成重大影响，并可能导致全球铜矿供给偏紧。 

 美联储资产负债表或在明年年中创出新高。尽管美联储坚称，其最近的回购操作以及每月购买多达 600 亿美元的美国

国债不是量化宽松(QE)。但是 Navellier and Associates 投资策略师 Ivan Martchev 表示，根据美联储的声明，上述

举措(姑且称为“QE4”)预计将持续到 2020 年第二季度。目前尚不清楚这轮 QE 何时会结束，但无论是在 4 月还是 6

月，都有可能会看到美联储资产负债表在二季度达到纪录高位。【黄金头条】 

点评：尽管美联储近期降息的预期大幅降温，但数量型量化宽松可能发挥作用，美联储扩张资产负债表行为并没有趋

势性改变，这将降低美元资产吸引力，对贵金属价格提振具有积极作用。 

 55 亿美元资金！全球最大黄金 ETF 今年大幅“吸金”。CNBC 报道称，全球最大黄金 ETF SPDR Gold Shares（GLD）

今年迄今已经吸引了约 55 亿美元资金，尽管市场上的竞争对手成本较低。该基金自成立以来已经上涨了约 210%，

而同期标普 500 指数上涨了 164%。【黄金头条】 

点评：2019 年以来，随着美联储缩表结束以及中美贸易摩擦的持续，市场避险需求激增。作为对黄金价格最为敏感

的黄金 ETF 正是受益避险需求增加。预计未来全球货币政策将可能继续趋于宽松，对黄金中长期价格构成支撑，黄

金 ETF 规模也有望继续增长。 

 

三、 行情回顾 

上周有色指数上涨 3.32%，跑赢沪深 300 指数（-0.70%）4.02 个百分点，在申万 28 个子行业中涨跌幅排名第 4 位。分子

行业看，有色子板块均上涨，其中锂（+8.68%）、黄金（+3.47%）子板块涨幅居前。 
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图表1 上周申万有色上涨 3.32%  

  

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 5853  0.59% 0.20% -0.44% -1.01% 美元/吨 

LME 铝 1740 -0.20% -1.00% 0.78% -6.10% 美元/吨 

LME 铅 1966  0.26% -2.02% -11.34% -2.24% 美元/吨 

LME 锌 2307 -0.17% -3.37% -6.71% -5.99% 美元/吨 

LME 锡 16350 -0.03% 1.43% -1.39% -15.98% 美元/吨 

LME 镍 14640 0.93% -2.07% -11.94% 37.53% 美元/吨 

SHFE 铜 46900 -0.42% 0.06% -0.30% -2.64% 元/吨 

SHFE 铝 13840 0.04% 1.13% 0.40% 1.73% 元/吨 

SHFE 铅 15515 -0.26% -1.37% -7.21% -13.83% 元/吨 

SHFE 锌 18060 -0.19% -1.55% -4.34% -12.82% 元/吨 

SHFE 锡 138510 1.44% 2.85% -0.02% -3.73% 元/吨 

SHFE 镍 114140 0.41% -4.35% -11.33% 29.66% 元/吨 

铜：1# 46970 -0.38% -0.06% -0.25% -2.71% 元/吨 

铝：A00 14090 -0.07% 1.15% 1.08% 4.76% 元/吨 

铅：1# 15825 0.80% -0.16% -5.52% -14.69% 元/吨 

锌：1# 18325 0.71% -0.65% -2.76% -16.57% 元/吨 

锡：1# 139000 1.46% 2.39% 0.00% -3.81% 元/吨 
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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 

镍板：1# 119950 0.29% -5.70% -9.03% 33.80% 元/吨 

COMEX 金 1471 0.47% 0.14% -1.68% 14.77% 美元/盎司 

COMEX 银 17 -0.37% 1.17% -2.46% 10.34% 美元/盎司 

碳酸锂(电池) 59000  -0.34% -1.67% -8.95% -30.83% 元/吨 

1#钴 273000 -0.36% 0.37% -6.67% -22.00% 元/吨 

海绵锆 255 0.00% 0.00% -1.16% 2.00% 元/千克 

钨精矿 86000 0.00% 0.00% -4.44% -9.95% 元/吨 

海绵钛 78 0.00% 0.00% 0.00% 17.29% 元/千克 

1#钼 272.5 0.00% 0.00% -3.54% -4.39% 元/千克 

锗锭 7300 0.00% 0.00% -1.35% -7.01% 元/千克 

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

1#镁锭 15450 0.00% -0.64% -2.22% -17.16% 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 11750 0.00% -4.08% -4.08% -11.32% 元/吨 

氧化镨 335000 0.00% -2.90% -5.63% -16.25% 元/吨 

氧化钕 284000 0.71% -0.53% -6.89% -9.55% 元/吨 

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

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

氧化镝 1575 1.29% 2.27% -4.55% 30.17% 元/千克 

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

氧化铽 3385 0.00% -1.74% -7.13% 14.55% 元/千克 

资料来源：Wind，平安证券研究所 备注：最新行情日期为2019/11/22 

 

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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