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评级  
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山东黄金 0.28 106.75 0.47 63.60 0.69 43.31 推荐  

盛达资源 0.60 20.18 0.60 20.18 0.70 17.30 谨慎推荐 

云南铜业 0.36 32.33 0.40 29.10 0.44 26.45 谨慎推荐 

博威合金 0.58 16.78 0.65 14.97 0.78 12.47 谨慎推荐 

亿纬锂能 0.59 81.73 1.58 30.52 1.81 26.64 推荐  

天齐锂业 1.93 15.36 1.64 18.07 1.94 15.28 谨慎推荐 

寒锐钴业 3.69 17.52 0.38 170.13 1.43 45.20 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 11 月份有色金属板块情况：（1）基本金属：11 月份基本金属价格涨

跌不一。2020 年度的新增 1 万亿专项债提前发布，基建或将继续担当

托底经济的重任，同时 2020 年上半年有望迎来新一轮的库存周期。近

期，2020 年铜的 TC 长协价为 62 美元/吨，低于部分冶炼企业的冶炼

成本，我们认为铜的紧供应将从矿端延伸至精炼铜端，看多 2020 年上

半年的铜价。（2）稀贵金属：近期在中美贸易战缓和以及美联储鹰派

倾向的影响下，黄金价格有所回调。最新的 CME 观察的数据显示的

未来降息预期不高，短期内随着美国在 2019 年三次降息对于经济的刺

激，以及 2020 年上半年全球库存周期的启动，黄金或将仍有调整压力。

但是中长期看，随着美国经济逐渐走弱，未来实际利率和美元指数仍

有望下调，将驱动黄金价格继续上涨。白银方面，我们认为本轮的金

银比修复行情将持续，继续看多未来白银价格，本轮修复行情有望持

续至全球经济弱复苏的 2020 年度。  

 11 月份新能源汽车板块情况：目前新能源汽车销量连续四个月出现负

增长，我们预计全年新能源汽车累计销量或将在 110 万辆（同比减少

12.4%）。近期欧洲的电动化进程加速，传统一流的车企加大新能源汽

车领域的投资，具有重大意义的是目前陆续有平价电动汽车（Model 3

和 ID3 等）出现。我们认为行业在 2020-2021 年有望迎来拐点，目前

海外电动化进程加速，建议关注融入海外供应链的企业。 

 投资策略：建议关注贵金属领域的山东黄金、盛达资源；铜领域的云

南铜业、博威合金；新能源汽车领域，建议关注业务分散的动力电池

企业亿纬锂能；关注行业出现供给边际收紧的天齐锂业、寒锐钴业。 

 风险提示：新能源汽车产销量不及预期；有色金属产品价格下跌；全

球库存周期走弱。  
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1 行情回顾：11 月份有色金属板块跑赢大盘 

有色金属行业指数 2019 年 11 月跑赢大盘 2.62 个百分点。2019 年 11 月份申万有色

指数下跌 0.29%，跑赢大盘 2.62 个百分点，跑赢沪深 300 指数 2.84 个百分点。过去一年，

有色金属指数累计上涨 2.97%，跑输上证综指指数 7.00 个百分点，跑输沪深 300 指数 17.71

个百分点。11 月份有色金属行业流通市值加权平均涨幅为 0.61%，位于申万 28 个一级子

行业涨幅的第 6 位。截止 2019 年 11 月 30 日，全 A、沪深 300、有色金属板块市净率分

别（剔除负值，中值法）位于历史（2010 年以来）后 5.15%、17.68%和 3.40%位置。 

二级子板块方面，11 月份稀有金属上涨 5.73%，金属非金属新材料、工业金属、黄

金板块分别下跌 0.48%、1.60%、1.75%。个股中，中孚实业、赣锋锂业、华友钴业、天

齐锂业、东阳光科等涨幅较高；ST 鹏起、电工合金、兴业矿业、德展健康、ST 鹏起 B

等跌幅较大。 

图 1：过去 1 年行业指数跑输大盘 7.00 个百分点  图 2： 2019 年 11 月行业指数跑赢大盘 2.62 个百分点 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 3：2019 年 11 月申万全行业区间涨跌幅（%，流通

市值加权平均）  

 图 4：2019 年 11 月有色金属行业子板块区间涨跌幅（%，

流通市值加权平均）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 5： 2019 年 11 月有色金属行业涨幅前十个股（%）  图 6： 2019 年 11 月有色金属行业跌幅前十个股（%） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

2 金属价格及库存走势 

2.1 基本金属价格及库存：基本金属价格涨跌不一，铜 TC 长协价敲定 

11 月份基本金属表现。国际方面，11 月份基本金属价格涨跌不一。LME 铜的三个

月期货收盘价从 5862.0 美元/吨上涨到 5889.0 美元/吨；LME 铝的三个月期货收盘价从

1789.0 美元/吨下跌到 1758.5 美元/吨；LME 锌的三个月期货收盘价从 2523.0 美元/吨下跌

到 2277.0 美元/吨；LME铅的三个月期货收盘价从 2164.5 美元/吨下跌到 1942.5 美元/吨；

LME 锡的三个月期货收盘价从 16520.0 美元/吨下跌到 16410.0 美元/吨；LME 镍的三个月

期货收盘价从 16770.0 美元/吨下跌到 13990.0 美元/吨。LME 库存方面，铜、铅库存上涨，

铝、锌、镍、锡库存下跌。国内价格方面，铜、锡价格上涨，铝、镍、锌、铅价格下跌；

国内库存方面，镍、铅库存上升，铝、锡、锌、铜库存下降。 

行业公司信息与点评 

 紫金矿业非公开发行落地 

紫金矿业 11 月 12 日公告，拟以 3.41 元/股发行 23.46 亿股，募集资金约 80 亿元，

主要用于偿还前期收购 Nevsun 项目的借款。本次发行的 23.46 亿股 A 股股票于 2019 年

11 月 29 日起在上交所挂牌交易。同时紫金矿业发布三年（2020-2022）产量规划，根据

规划，矿产铜产量年复合增长率达 21.9-26.0%，2022 年将达 67-74 万吨，相比 2019 年或

翻倍；矿产金产量年复合增长率达 7.9%-11.5%，2022 年产量达 49-54 吨，我们认为公司

未来有望成长为全球资源巨头。 

 2020 年度铜的 TC 长协价敲定 

根据 SMM，11 月 22 日上午江铜、铜陵、中铜与 Freeport 确定了 2020 年 TC 长单价

格为 62 美元/吨，为 2012 年以来的新低点。受到矿端的干扰与铜冶炼产能扩张，2019 年

现货铜精矿加工精炼费已经下滑至多年低位，11月底的铜精矿现货TC均价58.5美元/吨，
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创下 2012 年以来最低水平。同时目前的 TC 长协价低于部分铜冶炼厂的盈亏平衡线，同

时铜冶炼厂的硫酸价格持续下滑也对于铜冶炼厂的利润造成影响。我们认为铜的紧供应

将逐渐从矿端延伸至精炼铜端，看多 2020 年上半年的铜价。 

 

 

图 7：LME铜价格及库存走势   图 8：SHFE铜价格及库存走势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

 

图 9：LME铝价格及库存走势   图 10：SHFE铝价格及库存走势  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 11：LME锌价格及库存走势  图 12：SHFE锌价格及库存走势  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 13：LME铅价格及库存走势  图 14：SHFE铅价格及库存走势  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

 

图 15：LME锡价格及库存走势  图 16：SHFE锡价格及库存走势  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 17：LME镍价格及库存走势  图 18：SHFE镍价格及库存走势  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

2.2 小金属价格及库存：关注供给收缩的锂钴，海外电动化加速 

锂钴：截止 11 月 30 日，电池级 99.5%碳酸锂价格 5.35 万元/吨，环比下跌 0.45 万元/

吨。近期，澳洲的锂精矿生产商开始出现供给的收缩，澳大利亚锂矿商 Galaxy 在 10 月

份表示，旗下 MtCattlin 矿产预计开采量将减少约 40%，Galaxy 将全年生产指导的上限从

之前的 21 万吨/吨削减至 19.3 万吨锂精矿；8 月份，澳洲锂矿上市公司 Alita Resources 宣

布，已任命破产管理人（administrator）对公司进行重组。锂的价格底部或将逐渐显现，

目前需要等待价格的最后一跌带来供给的继续收缩，同时未来在新能源汽车和消费电子的

复苏下锂价有望迎来抬升。钴价从 2018 年年初的 56.0 万元/吨下跌至 2019年 7 月份的 22.3

万元/吨，随后反弹至 2019 年 11 月底的 27.0 万元/吨（长江有色市场 1#钴平均价）。嘉能

可计划 2019 年年底起暂停旗下全球第一大钴矿场 Mutanda 的生产（Mutanda 矿场 2018 年

钴产量约为 2.7 万吨），该矿的关闭将影响全球钴供给的 16%，将大幅缓解钴供给过剩的

局面，同时在 11 月底，嘉能可宣布旗下的钴矿场 Mutanda 将提前一个月关闭，大约影响

今年供给超 2000 吨。需求方面，未来在 5G 手机换机潮的带动下，消费电池有望迎来复

苏，看多 2020 年度钴价。 

稀土：目前在中美贸易战的缓和情绪下，稀土板块热度逐渐消退，价格方面，受到下

游需求的疲弱影响，近期稀土价格大多呈现下跌，建议关注供需基本面较好的中重稀土板

块。 

贵金属：11 月份的伦敦现货黄金价格从 1508.80 美元/盎司下跌到 1460.15 美元/盎司，

下跌幅度为3.22%。白银价格从18.12美元/盎司下跌到16.97美元/盎司，下跌幅度为6.35%。

最新的 CME 观察的数据显示，美联储 12 月份维持当前利率在 1.50-1.75%区间的概率为

94.8%，降息 25 个基点的概率为 0%，加息 25 个基点的概率为 5.2%；到明年 1 月维持当

前利率在 1.50-1.75%区间的概率为 86.9%，降息 25 个基点的概率为 8.4%，加息 25 个基点

的概率为 4.7%。短期来看，是全球经济类的不确定性下降带动了黄金价格的下跌，目前
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中美贸易战对黄金的影响逐步边际减弱，同时随着美国在 2019 年三次降息对于经济的刺

激，以及 2020 年上半年全球库存周期的启动，黄金或将仍有调整压力。中长期来看，随

着美国经济逐渐走弱，未来实际利率和美元指数有望下调，将驱动黄金价格继续上涨。白

银方面，目前金银比在历史高位，黄金价格的上涨是白银价格上涨的催化剂，白银的工业

需求有望逐步显现，继续看多白银价格。 

动力电池：截止 11 月 30 日，三元正极 523 前驱体价格 8.60 万元/吨，前驱体价格近

期的下跌主要是由于原材料钴、镍的价格的回调。电芯方面，10 月份动力电池装机总电

量约 4.087GWh，同比下降 42.0%，环比增长 3.3%。1-10 月份动力电池累计装机量 46.22Gwh，

同比增速为 29%。 

新能源汽车：根据中汽协数据，2019 年 10 月份新能源汽车销量 7.51 万辆，同比下降

45.6%，环比下降 6.8%，新能源汽车销量出现连续 4 个月的同比下滑。2019 年 1-10 月份

新能源汽车累计销量 94.74 万辆，同比增长 10%。中汽协在 10 月份再次下调 2019 年新能

源汽车销量预期，中汽协秘书长助理许海东表示， 2019 年新能源汽车预测销量大概在 140

万辆，其中乘用车预测销量 110 万辆，商用车预测销量 30 万辆。考虑到目前补贴退坡对

行业利润的侵蚀，我们预计全年新能源汽车累计销量或将在 110 万辆（同比减少 12.4%）。

对于新能源汽车的未来，工信部主导的《新能源汽车产业发展规划(2021-2035 年)》征求

意见稿在 10 月份曝光（征求意见截止时间为 2019 年 10 月 18 日），要求 2025 年新能源汽

车销量占当年汽车总销量的 20%，有条件自动驾驶智能网联汽车销量占比 30%；2030 年

新能源汽车销量占当年汽车总销量的 40%，有条件自动驾驶智能网联汽车销量占比 70%。

近期欧洲的电动化进程加速，传统一流的车企加大新能源汽车领域的投资，具有重大意义

的是目前陆续有平价电动汽车（Model 3 和 ID3 等）出现。虽然目前行业进入短期阵痛期，

但是随着成本的下行、双积分政策、环保要求、配套设施的建设等的推进，未来的新能源

汽车将是具有电动化、智能化、共享化、互联网化的产品，我们对于新能源汽车的中长期

发展保持乐观。 

行业公司信息与点评 

 特斯拉发布电动卡车 Cybertruck 

11 月 22 日，特斯拉发布电动卡车 Cybertruck。Cybertruck 一共有三个版本，分别为

单电机、双电机以及三电机版本，续航分别为 250、300 以及 500 英里（约合 400、480 

和 800 公里），对应售价分别为 3.99 万美元、4.99 万美元和 6.99 万美元，并且全系支持

特斯拉现有的 250 KW 超级充电桩。根据马斯克的消息，电动皮卡 Cybertruck 推出不到

一周时间，预定数量已经超过 25 万辆，预计将在 2021 年底陆续交货。同时，根据外媒

报道，特斯拉的三家供应商已被告知要提前 6 个月交付 Model Y 所需的零部件，这也就

意味着特斯拉 Model Y 或将提前投产，建议关注特斯拉国产化供应链。 

 宁德时代拿下宝马大订单 

据外媒报道，宝马集团在 11 月 21 日宣布，公司和宁德时代以及三星 SDI 签署了价

值超过 100 亿欧元（约合人民币 779.47 亿元）的两份动力电池采购合同。宝马将其与宁
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德时代在 2018 年中期签署的价值 40 亿欧元的电池订单增至 73 亿欧元（相当于人民币

567.78 亿元），合同供货时间也变为从 2020 年至 2031 年。其中宝马集团采购 45 亿欧元，

宝马中国基地采购 28 亿欧元。宝马集团也是目前宁德时代在德国爱尔福特兴建的电池工

厂的首个客户。我们认为这是宁德时代的又一次重大客户的突破。按照宝马的计划，到

2023 年，宝马集团将拥有 25 款电动车型，其中有一半以上纯电动，并在 2019 年至 2021

年之间将电动汽车的销量翻一番。 

 嘉能可 Mutanda 矿提前一个月停产 

11 月 27 日，据 SMM 报道，嘉能可的子公司 Mutanda Mining 在周一发给员工的一封

信中显示，由于该公司目前难以获得硫酸的原因，嘉能可位于刚果民主共和国的 Mutanda

矿山已经在 11 月 25 日暂停运营，这比嘉能可之前官方宣布停产维护和保养的时间点提

前了一个月。 

Mutanda矿山是全球最大的铜钴矿，2018年该矿山生产了19.9万吨铜和2.73万吨钴，

2019 年 1-9 月，该矿山生产了 2.06 万吨钴，每月平均生产约 2300 吨，现在停产影响今

年供给超 2000 吨。钴的供给由于嘉能可的 Mutanda 矿的停产大幅减少约 16%，需求端我

们看好消费电池和动力电池行业的增长，同时叠加消费电池单机带电量和新能源汽车单

车带电量的提升，钴的需求增速或将更高。根据我们的供需平衡测算，2020-2021 年度钴

有望出现供需失衡，看多 2020 年度的钴价。 

 近期碳酸锂行业跟踪事件 

近期西澳锂矿企业陆续出现破产、缩减未来产量事件。（1）澳大利亚锂矿商 Galaxy 在

10 月份表示，旗下 MtCattlin 矿产预计开采量将减少约 40%，Galaxy 将全年生产指导的

上限从之前的 21 万吨削减至 19.3 万吨锂精矿。（2）8 月份，澳洲锂矿上市公司 Alita 

Resources 宣布，已任命破产管理人（administrator）对公司进行重组。（3）2019 年第三

季度 Pilbara 开始削减产量，未来生产计划将根据市场情况进行调整，2019 年 Q3 生产

锂精矿 2.13 万吨，环比下降 67%。（4）高成本矿山 Bald Hill 在现金流压力下宣布破产

重组。 

近期澳洲地区高成本锂矿企业经营不善、缩减产量事件表明锂产品价格已经开始进

入底部区间，以电池级碳酸锂为例，价格从 2017 年 12 月份的 16.75 万元/吨一路下跌至

目前的 5.35 万元/吨，下跌幅度为 68%，同时近期下行幅度趋缓。我们认为随着锂价格的

继续下跌，相关锂矿企业有望继续进行供给收缩，从锂精矿价格角度看，2019 年 Q3 澳

洲锂辉石进口均价在 540 美元/吨，预计未来锂精矿底部有望保持在 450-500 美元/吨（对

应碳酸锂价格为 4.5-4.8 万元/吨，相比目前的 5.35 万元/吨的降幅度在 10-16%），同时在

2020-2021 年新能源汽车和消费电池的复苏下有望提升需求，锂产品价格有望得到抬升。 
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图 19：金属锂、电池级碳酸锂价格走势  图 20：氢氧化锂价格走势  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 21：钴、四氧化三钴价格走势  图 22：海绵钛价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 23：三元材料及其前驱体价格走势  图 24：磷酸铁锂价格走势  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

 

 



 

此报告仅供内部客户参考                            -11-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

图 25：钼价格走势  图 26：动力电池当月装机量（Gwh）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

 

图 27：伦敦现货黄金价格走势  图 28：伦敦现货白银价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

 

图 29：新能源汽车累计销量  图 30：新能源汽车当月销量 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

3 投资策略 
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建议关注贵金属领域的山东黄金、盛达资源；铜领域的云南铜业、博威合金；新能

源汽车领域，建议关注业务分散的动力电池企业亿纬锂能；关注供给边际收紧的天齐锂

业、寒锐钴业。行业方面，维持行业“同步大市”评级。 

4 风险提示 

（1）有色金属产品价格下跌；（2）新能源汽车产销量不及预期；（3）插电式混合动

力汽车发展超预期；（4）新能源汽车出现重大连续安全事故导致行业短期遇冷；（5）动

力电池技术发生重大变更；（6）全球基钦周期节奏走弱。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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