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市场表现 
 一周行情回顾：上周，沪深 300指数上涨 1.93%，有色板块

上涨 3.07%，跑赢沪深 300指数 1.14 个百分点。有色金属子

板块中，所有子板块均有所上涨，其中磁性材料板块涨幅居前，

为 4.48%；其次为黄金板块，涨幅为 4.12%。中国 11月财新中

国制造业 PMI为 51.8，预期值为 51.4，环比上升 0.1%，为 2017

年以来最高。中国财新制造业 PMI指数与官方制造业 PMI走势

一致，都处于扩张区间。近期，政策逆周期调节政策加码，制

造业需求回暖，整体利好有色金属板块。 

 有色金属价格变化：12月 2日，财新网公布的中国 11月财

新制造业 PMI 为 51.8，超出市场预期，制造业需求回暖带动

基本金属价格企稳走强。上周五公布的美国 11月非农就业数

据表现强劲，美国经济保持温和扩张，贵金属价格承压走弱。

上周，Comex黄金价格下跌 0.4%，Comex白银价格下跌 2.81%。

钴锂市场方面，上周金属钴价格上涨 0.93%至 27.25万元/吨，

硫酸钴价格持平为 4.4 万元/吨，四氧化三钴价格下跌 2.75%

至 17.7 万元/吨，碳酸锂价格下跌 1.87%至 5.25万元/吨，氢

氧化锂价格下跌 0.89%至 5.55万元/吨。受国内大厂挺价以及

环保趋严影响，中重稀土价格持续走强，上周氧化钕价格上涨

1.45%至 28万元/吨，氧化镝价格上涨 3.12%至 165.5万元/吨。 

 行业资讯及公司公告：淡水河谷计划将镍产量提高 70%；全

球铝生产商寻求对日本买家第一季度铝升水报价 92美元/吨；

2019年 1-11月铜累计产量为 813.92 万吨，累计增长 2.09%；

格林美实际控制人拟增持不少于 3000 万元公司股票；北方稀

土拟回购不低于 1.5亿元公司股票；紫金矿业拟现金收购大陆

黄金 100%股权。 

 投资建议：本周个股建议积极关注：矿产铜领先的铜业巨

头江西铜业（600362.SH），资源和冶炼规模持续扩张的云南铜

业（000878.SZ）；产能持续扩张的云铝股份（000807.SZ），铝

业巨头中国铝业（601600.SZ）。同时建议关注锂盐成本领先的

锂资源龙头天齐锂业（002466.SZ）和锂电材料龙头赣锋锂业

（002460.SZ）。 

 风险提示：矿山大幅投产，有色金属供给增加；全球经济

增速大幅下降；全球资本市场系统性风险。 

 

指数/板块 
过去一周

涨跌幅（%） 

过去一月

涨跌幅（%） 

年初至今涨

跌幅（%） 

上证综指 1.39 -1.76 16.77 

深证成指 3.09 -0.17 36.45 

创业板指 3.9 0.32 32.41 

沪深300 1.93 -1.78 29.62 

有色（申万） 3.07 2.58 11.15 

工业金属 1.94 0.42 6.4 

金属新材料 3.65 0.22 15.33 

黄金 4.12 3.36 13.74 

稀有金属 3.22 5.99 12.97 

 股价表现（最近一年） 
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1． 本周观点及投资建议 

上周，财新网公布的中国 11 月 PMI指数为 51.8，超出市场预期，且与国家统计局

制造业 PMI走势一致，进一步确认制造业需求回暖。其中，11月财新新订单指数保持

较高水平，自 2018年 3月以来连续两个月处于扩张区间，市场需求好转整体利好有色

金属板块。现货市场上，下游企业开启春节前补货模式，贸易商收货意愿增强，市场

情绪整体回暖。中期来看，国内逆周期调节政策加码，制造业需求好转，利好供给收

缩的铜、铝等基本金属板块。同时，当前碳酸锂价格低于部分厂商的成本线，继续下

跌的空间相对有限，而随着西澳矿山减产和欧洲新能源汽车需求回升，碳酸锂供需格

局逐步向好。 

本周个股建议积极关注：矿产铜领先的铜业巨头江西铜业（600362.SH），资源和

冶炼规模持续扩张的云南铜业（000878.SZ）；产能持续扩张的云铝股份（000807.SZ），

铝业巨头中国铝业（601600.SZ）。同时建议关注锂盐成本领先的锂资源龙头天齐锂业

（002466.SZ）和锂电材料龙头赣锋锂业（002460.SZ）。 

2． 一周行情回顾 

2.1 制造业需求回暖，有色板块整体走强 

上周，沪深 300指数上涨 1.93%，有色板块上涨 3.07%，跑赢沪深 300指数 1.14

个百分点。有色金属子板块中，所有子板块均有所上涨，其中磁性材料板块涨幅居前，

为 4.48%；其次为黄金板块，涨幅为 4.12%。中国 11月财新中国制造业 PMI为 51.8，

预期值为 51.4，环比上升 0.1%，为 2017年以来最高。中国财新制造业 PMI指数与官

方制造业 PMI走势一致，都处于扩张区间。近期，政策逆周期调节政策加码，制造业

需求回暖，整体利好有色金属板块。现货市场上，下游企业采购积极性有所增强，贸

易商持货意愿增加，铜、锌等品种市场货源相对偏紧，现货升水大幅拉升，市场成交

有所回暖。 

图表 1：上周各行业板块涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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个股方面，涨跌幅前五位的分别是*ST鹏起（15.22%）、兴业矿业（11.81%）、盛达

资源（11.55%）、博威合金（10.03%）和宜安科技（9.07%）；涨跌幅后五位的分别是炼

石航空（-6.65%）、丰华股份（-4.58%）、鼎胜新材（-4.48%）、*ST刚泰（-1.81%）和

*ST 利源（-1.33%）。 

图表 3：有色行业股票一周涨跌幅前十位  
 

图表 4：有色行业股票一周涨跌幅后十位 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

2.2 逆周期调节政策发力，有色板块估值向上修复 

上周，国内 A股企稳走强，受国家逆周期调节政策刺激，有色金属板块大幅走强。

截止到 12月 6日，有色板块 PE（TTM）为 34.52X，近期有色板块估值水平有所修复。

申万 28个一级行业平均估值为 25.08X，有色板块估值水平在申万 28个行业中排名第

7 位，近五年来，有色板块平均估值水平为 63.27X，近五年最低值为 20.95X，当前有

色板块估值水平仍处于历史相对低位。前期，受全球经济下行影响，有色金属消费需

求减弱，企业盈利能力放缓导致有色板块估值承压走低。中后期来看，随着中美两国

分阶段取消加征关税，国内逆周期调节政策的发力，企业投资需求增加，有色板块整

体估值水平有望向上修复。 
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图表 2：上周有色金属子板块涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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3． 行业资讯及重点公司公告 

3.1 行业资讯 

淡水河谷计划将镍产量提高 70% 

巴西矿业巨头淡水河谷(Vale)周三表示，未来几年将把镍产量提高约 70%，至每年

36 万吨，主要是通过在印尼扩张。巴西矿业巨头计划退出其陷入困境的新喀里多尼亚

资产，但仍打算在电池电量需求上升之前逐步提高镍产量。（长江有色金属网） 

嘉能可：尽管需求下降，但贱金属基本面良好 

据 miningweekly.com报道，嘉能可（Glencore）首席执行官伊凡•格拉森伯格（Ivan 

Glasenberg）周二表示，尽管 2019年需求减弱，但贱金属的基本面状况良好。格拉森

伯格称，铜、锌和镍市场正处于紧密平衡状态，且库存严重减少, 到 2040年，将有 5.8

亿辆电动汽车上路，这将为镍、钴和铜的需求提供新的来源。（长江有色金属网） 

消息：全球铝生产商寻求对日本买家第一季度铝升水报价 92美元/吨 

外媒 11月 29日消息，四位直接参与季度定价谈判的消息人士周五称，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%。10

月-12月当季，日本买家同意支付的铝升水为每吨 97美元，较上一季度下跌 10%。（长

江有色金属网） 

SMM 中国基本金属 11月产量数据发布 

据 SMM调研数据显示，2019年 11月中国电解铜产量为 79.88万吨，环比增长 2.02%，

同比增长 7.07%，1-11月累计产量为 813.92万吨，累计增长 2.09%；11月（30天）中

图表 5：申万一级行业滚动市盈率（单位：倍） 
 

图表 6：有色金属行业滚动市盈率（单位：倍） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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国电解铝产量 293.5万吨，同比减少 0.81%，2019年 1-11月中国电解铝总产量 3238.9

万吨，同比减少 2.14%；11月 SMM 中国精炼锌产量 53.08万吨，环比增加 0.29%，同比

增加 16.31%，1-11月份累计产量 530.7万吨，累计同比增速 8.71%；11月全国电解镍

自然月产量 1.41万吨，环比增 4.07%，同比减少 4.71%。（上海有色网） 

3.2 重要公司公告 

【002340.SZ 格林美】实际控制人计划增持公司股票 

公司实际控制人许开华先生基于坚定地看好中国环保产业及新能源行业的美好未

来发展，坚定地看好格林美“城市矿山+新能源材料”的核心竞争力与发展前景以及对

公司股票未来价值的合理判断，高度认可公司股票的投资价值。计划合计增持金额不

少于 3000万元，且不超过 5000 万元，增持价格区间为不超过 6元/股。 

【600111.SH 北方稀土】拟回购公司股份 

中国北方稀土（集团）高科技股份有限公司拟使用自有资金，以不超过人民币 15

元/股的价格回购公司部分 A股股份，回购股份资金总额不低于 1.5亿元且不超过 1.9

亿元。本次回购期限为自公司董事会审议通过回购方案之日起不超过 12个月。 

【600549.SH 厦门钨业】拟建设 7000吨棒材生产线 

为进一步发展硬质合金业务，公司董事会同意全资子公司厦门金鹭硬质合金有限

公司在厦门市海沧区投资 86,008万元建设 7000吨/年棒材生产线（含5000吨/年搬迁、

2000吨/年新增），项目分两期实施，一期进行基建及现有 5000吨/年产线搬迁，投资

51,532 万元（2020年-2021年）；二期进行 2000吨/年产线扩产（预计 2023年-2025

年），投资 34,476万元。 

【601899.SH 紫金矿业】现金收购大陆黄金 100%股权 

紫金矿业集团股份有限公司与大陆黄金股份有限公司于 2019年 12月 2日签署《安

排协议》，公司将以现金方式向大陆黄金现有全部已发行股份 203,172,441股和待稀释

股份发出协议收购。以每股 5.50 加元计，大陆黄金 100%股权总价值约为 13.7亿加元。 

【603260.SH 合盛硅业】拟建设合盛硅业昭通水电硅循环经济项目 

公司于 2019年 12月 5日与云南省人民政府签署了《战略合作框架协议书》，拟在

云南昭通建设合盛硅业昭通水电硅循环经济项目，具体实施内容包括年产 80万吨有机

硅单体（含配套 80万吨工业硅、50万吨煤制有机原料）及硅氧烷下游深加工项目，其

中：一期建设年产 40万吨有机硅单体（含配套 40万吨工业硅）及硅氧烷下游深加工

项目；二期建设年产 40万吨有机硅单体（含配套 40万吨工业硅、50万吨煤制有机原
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料）及硅氧烷下游深加工项目。 

4． 有色金属价格及库存 

4.1. 有色金属价格 

12 月 2日，财新网公布的中国 11月财新制造业 PMI为 51.8，创下 2017年以来最

高，超出市场预期，制造业回暖带动基本金属价格企稳走强。但美国总统特朗普表示

将对法国、巴西等国加征关税，全球贸易争端升温，避险情绪抑制金属价格涨幅。受

进口电解镍窗口打开，以及下游不锈钢消费疲弱，库存压力增加影响，镍价再度大跌。

上周，伦镍价格下跌 1.28%至 13,490美元/吨，长江现货镍价格下跌 4.55%至 10.92万

元/吨。上周五公布的美国 11月非农就业数据表现强劲，美国经济保持温和扩张，贵

金属价格承压走弱。上周，Comex黄金价格下跌 0.4%，Comex白银价格下跌 2.81%。钴

锂市场方面，钴盐因下游春节前补货需求，价格低位企稳；而锂盐因企业为回笼现金

抛货，价格延续弱势。当前碳酸锂价格为 5.25万元/吨，已低于部分厂商的生产成本

线，预计后续下降空间相对有限。上周，金属钴价格上涨 0.93%至 27.25万元/吨，硫

酸钴价格持平为 4.4万元/吨，四氧化三钴价格下跌 2.75%至 17.7万元/吨，碳酸锂价

格下跌 1.87%至 5.25万元/吨，氢氧化锂价格下跌 0.89%至 5.55万元/吨。受国内大厂

挺价以及环保趋严影响，中重稀土价格持续走强，上周氧化钕价格上涨 1.45%至 28万

元/吨，氧化镝价格上涨 3.12%至 165.5万元/吨。 

图表 7：基本金属和贵金属价格涨跌幅 

名称 单位 最新价 5 日涨跌幅 20 日涨跌幅 年初至今涨跌幅 

LME 铜 美元/吨 6025 2.47% 1.72% 1.91% 

LME 铝 美元/吨 1762.5 0.14% -2.49% -4.88% 

LME 锌 美元/吨 2239 -1.65% -10.22% -8.76% 

LME 铅 美元/吨 1889 -2.85% -10.52% -6.04% 

LME 镍 美元/吨 13490 -1.28% -16.63% 26.73% 

LME 锡 美元/吨 17045 3.33% 1.61% -12.41% 

COMEX 黄金 美元/盎司 1464.5 -0.40% -0.33% 14.00% 

COMEX 白银 美元/盎司 16.625 -2.81% -2.66% 6.84% 

长江现货铜 元/吨 47460  0.15% 0.05% -1.70% 

长江现货铝 元/吨 14070  0.50% -1.12% 4.61% 

长江现货锌 元/吨 19030  1.39% -0.99% -15.38% 

长江现货铅 元/吨 15450  -2.22% -4.92% -16.71% 

长江现货镍 元/吨 109150  -4.55% -19.00% 21.75% 

上海现货黄金 元/克 334.60  0.88% 0.97% 17.57% 

上海现货白银 元/千克 4094  0.10% -0.12% 12.72% 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

图表 8：小金属价格涨跌幅 

名称 单位 最新价 5 日涨跌幅 20 日涨跌幅 年初至今涨跌幅 

钴 元/吨 272500 0.93% -2.68% -22.14% 

硫酸钴 20.5% 元/千克 44 0.00% -13.73% -33.33% 

3541  0.68% 4.09% -5.82% 
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四氧化三钴 72% 元/千克 177 -2.75% -16.11% -30.59% 

金属锂 元/吨 585000 0.00% -3.31% -27.33% 

碳酸锂 99.5% 元/吨 52500 -1.87% -9.48% -33.96% 

氢氧化锂 56.5% 元/吨 55500 -0.89% -11.20% -50.45% 

三元材料 523 元/千克 133 -2.21% -8.28% -13.64% 

三元前驱体 523 元/千克 79 -8.14% -16.84% -18.56% 

钴酸锂 60% 元/千克 208 -4.59% -12.61% -30.67% 

硫酸镍 元/吨 29250 -2.09% -10.00% 19.39% 

1#锑 元/吨 42000 -1.18% -2.33% -17.65% 

金属硅 元/吨 13100 0.00% 0.00% -6.09% 

1#镁锭 元/吨 15200 -0.98% -2.25% -18.50% 

1#电解锰 元/吨 11950 0.00% -1.65% -15.55% 

金属铬 元/吨 54000 0.93% -0.92% -26.53% 

精铋 元/吨 39500 -2.47% -5.39% -19.39% 

海绵锆 元/千克 255 0.00% 0.00% 2.00% 

钒 元/千克 2600 0.00% 0.00% -3.70% 

1#钨条 元/千克 245  2.08% 0.00% -15.52% 

仲钨酸铵 88.5% 元/吨 135500  4.63% -0.73% -11.44% 

1#钼 元/千克 268  0.00% -1.83% -6.14% 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

图表 9：稀土涨跌幅 

名称 单位 最新价 5 日涨跌幅 20 涨跌幅 年初至今涨跌幅 

氧化镧 99% 元/吨 11000 0.00% 0.00% -8.33% 

氧化铈 99% 元/吨 10000 0.00% 0.00% -16.67% 

氧化镨 99% 元/吨 333000 0.00% -3.76% -16.75% 

氧化钕 99% 元/吨 280000 1.45% 0.00% -10.54% 

氧化镝 99% 元/公斤 1655 3.12% 10.70% 37.92% 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

4.2. 基本金属库存 

上周，伦敦和上海两地交易所库存涨跌互现，铜和锌库存持续下降，镍库存小幅

上升。近期下游企业需求回暖，市场乐观情绪回升，贸易商收货意愿增强，铜和锌市

场货源偏紧，库存持续下降。现货升贴水方面，下游补货积极性增加，沪铜现货升水

上涨 70元/吨至 140-160元/吨，沪锌现货升水大幅走高至 270-280元/吨。整体来看，

随着国内制造业需求回暖，下游采购意愿增强，贸易商积极收货，市场成交有所回暖。

截止到 12月 6日，铜库存为 30.65 万吨，周环比下降 6.8%；铝库存为 151.82万吨，

周环比增加 0.05%；锌库存为 9.58万吨，周环比下降 8.87%；铅库存为 10.41万吨，

周环比增加 0.03%；镍库存为 10.63万吨，周环比增加 1.87%；锡库存为 1.05万吨，

周环比增加 2.83%。 
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图表 10：铜价及库存 
 

图表 11：铝价及库存 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
                

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 12：锌价及库存  图表 13：铅价及库存 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
                

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 14：镍价及库存 
 

图表 15：锡价及库存 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部                 资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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5． 风险提示 

（1）矿山大幅投产，有色金属供给增加； 

（2）全球经济增速大幅下降； 

（3）全球资本市场系统性风险。 
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杨靖磊：华鑫证券分析师，工学硕士，2016年 4月加入华鑫证券研发部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300指数 

2 中性 基本与沪深 300指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司评级说明 
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评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式
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