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❖ 川财周观点 

制造业 PMI数据改善，经济有所修复。国家统计局 30日发布数据显示，11月

份，制造业 PMI 为 50.2%，比上月上升 0.9%，在连续 6 个月低于临界点后，

再次回到扩张区间。经济下行有所修复，供给端和需求端出现回暖迹象。随着

一系列货币政策，基建政策释放效果，国内经济韧性仍存，工业企业利润有望

边际改善。流动性宽松预期下，铜价有望边际改善。电解铝方面，供需格局或

将持续偏紧，单吨盈利能力有望持续。 

主流车企加大电动化投入，钴锂需求有望出现改善。本周嘉能可位于刚果民

主共和国的穆塔达矿已暂停运营，比原计划时间提前 1 个月，原因是难以获

得硫酸，全球最大的钴矿将进入检修阶段。嘉能可曾在 8 月份宣布，将从年

底起暂停该矿运营两年。全球钴矿供给端受盈利下滑影响开始出现收缩。需

求方面，以奔驰、宝马、大众、奥迪为主的传统汽车生产企业分别宣布电动化

进程，其中，奔驰 2025 年纯电动汽车占比 15%-25%，电动车销量占 40%，至

2030 年，电动车型占乘用车新车销量 50%以上份额；宝马计划提前 2 年完成

25 款新能源车型布局；奥迪 2022年将在中国投放 10款纯电动车；大众 2028

年前生产电动汽车 2200万辆，2030 年欧洲与中国生产电动汽车占比超 40%。

各传统车企电动化进程加快，并分分提高对中国新能源汽车市场的投资，新

能源汽车行业长期趋势向上，建议持续关注锂钴为主的新能源小金属供需改

善情况。 

外部风险不确定性仍存，中长期看好黄金。短期黄金受经济数据影响略有下

跌，中长期来看，中美关系不确定性还将持续，全球经济处于下行周期，以黄

金为主的贵金属仍具备避险价值，后期有望继续上涨。 

❖ 市场综述 

本周沪深 300下降 0.55%。子板块中稀有金属、黄金、工业金属和磁性材料分

别变动 3.07%、-2.50%、0.25%、-1.80%；个股方面，本周涨幅前五的股票分

别是丰华股份、深圳新星、华友钴业、赣锋锂业、天齐锂业，涨幅分别为 13.95%、

10.21%、9.72%、7.68%、6.07%；跌幅前五的股票分别是*ST 鹏起 B、亚太科

技、德展健康、赤峰黄金、菲利华，跌幅分别为 11.11%、9.17%、8.86%、6.37%、

5.66%。   

❖ 行业动态 

国家统计局：2019 年 11 月份，中国制造业采购经理指数(PMI)为 50.2%，同

比上升 0.9%。非制造业商务活动指数为 54.4%，同比上升 1.6%。 

❖ 风险提示：上游矿业复产或增产节奏超预期；环保力度的可持续性；下游需

求低于预期。 
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一、周观点 

制造业 PMI 数据改善，经济有所修复。国家统计局 30日发布数据显示，11 月

份，制造业 PMI 为 50.2%，比上月上升 0.9%，在连续 6 个月低于临界点后，

再次回到扩张区间。经济下行有所修复，供给端和需求端出现回暖迹象。随

着一系列货币政策，基建政策释放效果，国内经济韧性仍存，工业企业利润

有望边际改善。流动性宽松预期下，铜价有望边际改善。电解铝方面，供需

格局或将持续偏紧，单吨盈利能力有望持续。 

主流车企加大电动化投入，钴锂需求有望出现改善。本周嘉能可位于刚果民

主共和国的穆塔达矿已暂停运营，比原计划时间提前 1 个月，原因是难以获

得硫酸，全球最大的钴矿将进入检修阶段。嘉能可曾在 8 月份宣布，将从年

底起暂停该矿运营两年。全球钴矿供给端受盈利下滑影响开始出现收缩。需

求方面，以奔驰、宝马、大众、奥迪为主的传统汽车生产企业分别宣布电动

化进程，其中，奔驰 2025 年纯电动汽车占比 15%-25%，电动车销量占 40%，

至 2030年，电动车型占乘用车新车销量 50%以上份额；宝马计划提前 2年完

成 25 款新能源车型布局；奥迪 2022 年将在中国投放 10 款纯电动车；大众

2028 年前生产电动汽车 2200 万辆，2030 年欧洲与中国生产电动汽车占比超

40%。各传统车企电动化进程加快，并分分提高对中国新能源汽车市场的投资，

新能源汽车行业长期趋势向上，建议持续关注锂钴为主的新能源小金属供需

改善情况。 

外部风险不确定性仍存，中长期看好黄金。短期黄金受经济数据影响略有下

跌，中长期来看，中美关系不确定性还将持续，全球经济处于下行周期，以

黄金为主的贵金属仍具备避险价值，后期有望继续上涨。 

 

 

市场综述 

本周沪深 300 下降 0.55%。子板块中稀有金属、黄金、工业金属和磁性材料

分别变动 3.07%、-2.50%、0.25%、-1.80%；个股方面，本周涨幅前五的股

票分别是丰华股份、深圳新星、华友钴业、赣锋锂业、天齐锂业，涨幅分别

为 13.95%、10.21%、9.72%、7.68%、6.07%；跌幅前五的股票分别是*ST

鹏起 B、亚太科技、德展健康、赤峰黄金、菲利华，跌幅分别为 11.11%、

9.17%、8.86%、6.37%、5.66%。         
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图 1： 行业周涨跌幅 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

图 2： 本周个股涨跌幅排名   

股票名称 股票代码 收盘价（元） 周涨跌（%） 市值（亿元） EPS(TTM) PE(TTM) 

涨幅前十 

亚太科技 002540.SZ 4.47 51.28 56.79 0.25 18 

赣锋锂业 002460.SZ 25.77 42.75 312.67 0.34 75 

华友钴业 603799.SH 27.79 36.03 299.76 -0.27 -103 

国城矿业 000688.SZ 11.13 29.70 126.58 0.25 44 

恒邦股份 002237.SZ 12.79 27.15 116.44 0.40 32 

寒锐钴业 300618.SZ 62.00 26.92 166.66 -0.13 -490 

ST 鹏起 B 900907.SH 0.08 26.18 2.24 -2.33 0 

*ST 中孚 600595.SH 1.94 26.03 38.05 -1.19 -2 

*ST 鹏起 600614.SH 0.95 23.43 15.73 -2.33 0 

银泰黄金 000975.SZ 12.32 19.84 244.35 0.42 29 

跌幅前十 

德展健康 000813.SZ 6.66 -18.35 149.28 0.24 27.71 

东方锆业 002167.SZ 6.63 -9.89 41.17 0.01 1,189.54 

石英股份 603688.SH 15.08 -7.72 50.86 0.45 33.18 

正海磁材 300224.SZ 7.61 -7.23 62.42 -0.07 -113.27 

驰宏锌锗 600497.SH 3.99 -4.88 203.14 0.12 33.29 

*ST 金泰 600385.SH 7.32 -4.55 10.84 -0.08 -95.69 

电工合金 300697.SZ 13.72 -4.41 28.54 0.61 22.46 

江丰电子 300666.SZ 37.22 -3.20 81.42 0.21 176.44 

阿石创 300706.SZ 22.05 -2.51 31.12 0.11 202.81 

翔鹭钨业 002842.SZ 11.57 -1.96 31.77 0.09 135.33 

数据来源：Wind，川财证券研究所 
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二、基本金属周变动 

1．价格及库存动态 

本周基本金属方面，LME 铝，LME 铜，LME 锌，LME 铅，LME 锡，LME

镍价格变动分别为 1.59%，-1.09%，-1.04%，-0.26%，1.13%，-6.39%。库

存方面,LME 铝,LME 铜,LME 锌,LME 铅,LME 锡,LME 镍库存变动分别为

3.38%，-3.46%，-0.25%，0.07%，1.01%，2.18%。 

图 3： 2019/08/27-2019/11/27 铜价格及库存  图 4： 2019/08/27-2019/11/27 铝价格及库存 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 5： 2019/07/27-2019/11/27 锌价格及库存  图 6： 2019/08/27-2019/11/27 铅价格及库存 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 7： 2019/07/27-2019/11/27 锡价格及库存  图 8： 2019/07/27-2019/11/27 镍价格及库存 
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资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2．行业动态 

山东省工信厅网站发布的山东魏桥铝电有限公司产能退出公示信息显示，魏

桥铝电旗下位于滨州的 203 万吨电解铝产能将退出，根据云南宏泰新型材料

有限公司置换项目建设进度分步实施，拆除时间为云南置换项目建成投产

前。山东魏桥为全球最大铝企，其电解铝产能指标为 646 万吨。（来源：

SMM，11 月 27 日） 

智利安托法加斯塔与中国和日本炼厂敲定 2020 年铜精矿长协 TC/RCs 价格

为 62 美元/吨和 6.2 美分/磅，与自由港协议价一致。 此前 Freeport 与江

铜、铜陵、中铜达成的 2020 年 TC 长单价格也为 62 美元/吨，为 2012 年以

来的新低点。（来源：SMM，11 月 29 日） 

土壤生态环境司司长苏克敬表示，“十三五”以来，全国关停涉重金属行业企

业 1300 余家，实施重金属减排工程 900 多个，重金属等污染物排放得到有

效控制。（来源：SMM，11 月 29 日） 

全球铝生产商对日本买家提出的 1-3 月原铝船期升水为每吨 92 美元，较上一

季度下跌 5.2%。 日本是亚洲最大的原铝进口国，其每个季度敲定的原铝船

期较伦敦金属交易所（LME）现货升水报价为该地区确立基准。（来源：

SMM，11 月 29 日） 

澳大利亚铜金矿生产商 Oz Minerals 公告其董事会已决定耗资 3500 万美元投

建巴西 Pedra Branca 矿山。该矿山将采取地下开采形式，计划年产能为 100

万吨原矿/年，使用年限为 8 年，按其品位测算月和每年产生 1.8 万吨铜和

1.1 万盅司金。Pedra Branca 包括两个相邻的高品位铜金矿：Pedra Branca 

East 和 Pedra Branca West。Oz Minerals 本次计划投建的是其东部矿区，

关于西部矿区仍处于可行性研究阶段。（来源：SMM，11 月 29 日） 

2019 年 11 月份，中国制造业采购经理指数(PMI)为 50.2%，比上月上升 0.9
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个百分点。非制造业商务活动指数为 54.4%，比上月上升 1.6 个百分点，表

明非制造业继续保持增长态势，增速加快。（来源：国家统计局，11 月 30

日） 

 

3．公司动态 

【华珏矿业】公司与贵州亚太矿业有限公司及其股东广西地润矿业投资有限

公司协商确定，拟以现金购买或增资方式取得广西地润矿业投资有限公司所

持有的贵州亚太矿业有限公司 40%股权，亚太矿业预评估价格为 19.4206 亿

元，本次交易作价预估为 7.7682 亿元，双方最终交易价格将根据正式资产评

估报告结果协商确定。本次收购项目是为了进一步增加公司优质资源 Au 金

储量、提升综合盈利能力，实现可持续发展。 

【中国铝业】公司拟认购云南铝业股份有限公司非公开发行股票，认购股权

比例不低于云铝股份本次非公开发行后总股本的 5%，认购金额不超过人民

币 15 亿元。 

 

 

三、贵金属周变动 

1．价格动态 

本周贵金属方面，COMEX 黄金，白银价格变动分别为-0.19%，-0.91%。库

存方面,COMEX 黄金，白银库存变动分别为 3.77%，-1.05%。 

图 9： 2019/08/26-2019/11/18 黄金价格及库存  图 10： 2019/08/26-2019/11/18 银价格及库存 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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2．行业动态 

2019 年 11 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.2%，比上月上升

0.9 个百分点。（来源：SMM，11 月 30 日） 

2019 年 1-10 月，LED 荧光粉和长余辉荧光粉产量稳步增长，三基色荧光粉

产量有所下降。其中，LED 荧光粉产量 415 吨，同比增长 24.5%；长余辉荧

光粉产量 485 吨，同比增长 94%；三基色荧光粉产量 1040 吨，同比下降

16.8%。（来源：中国稀土行业协会，11 月 27 日） 

 

 

3．公司动态 

【西部矿业】公司 2019 年前三季度实现营业收入 223.08 亿元，比去年同期

增加 9.65%，实现归属于上市公司股东的净利润 8.11 亿元，比去年同期增加

19.35%。 

 

 

四、稀土及小金属周变动 

1．价格动态 

本周稀土金属及小金属板块，国内碳酸锂价格维持下跌 1.70%。MB 钴价

（高级）上涨 1.67%，MB 钴价（低级）上涨 3.20%。 

图 11： 2019/07/23-2019/10/18 碳酸锂价格  图 12： 2019/05/06-2019/01/29 MB 钴价 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 13： 本周各稀土及小金属价格变动   

金属名称 最新价格 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 

氧化镨钕 257.00 0.16% -4.67% -11.84% 

氧化铽 3,435.00 1.48% -4.98% 20.53% 

二氧化锗 4,400.00 -1.12% -2.22% -16.19% 

钛精矿 1,250.00 0.00% 0.00% -10.71% 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 
  

 

2．行业动态 

嘉能可(Glencore)位于刚果民主共和国的穆塔达(Mutanda)矿已暂停运营，原

因是难以获得硫酸。硫酸是铜和钴开采的关键原料。停运从周一开始，一个

多月后，这一全球最大的钴矿将进入检修阶段。嘉能可曾在 8 月份宣布，将

从年底起暂停该矿运营两年。（来源：SMM，11 月 26 日） 

工信部装备中心发布了《关于乘用车企业提交 2020 年度积分预报告和平行

进口乘用车供应企业核算 2018 年度平均燃料消耗量的通知》（简称“通知”），

要求乘用车企业提交 2020 年度企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分预报

告。（来源：SMM，11 月 19 日） 

3．公司动态 

【比亚迪】拟以储架发行方式申请公开发行公司债券，发行总规模不超过人

民币 100 亿元，拟用于补充营运资金、偿还公司借款及其他符合法律法规之

用途。 

【正海磁材】公司于近日收到公司控股股东正海集团有限公司的通知，获悉

正海集团将所持公司部分股份办理了解除质押。 

 

 

 

风险提示 

上游矿业复产或增产节奏超预期 

上游矿产资源的复产或增产节奏超预期可能会加速供给，对资源品的价格产

生影响。 

环保力度的可持续性不及预期 
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环保核查对冶炼企业生产经营构成影响，核查涉及的限产、停产可能影响生

产线调配及产品产量。 

下游需求低于预期 

需求不及预期可能对加工企业的销售造成影响，使得公司业绩不及预期。 
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