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——有色金属行业年度投资策略回顾与展望 

核心观点 

❖ 回顾 2019年：黄金稀土表现突出，基本金属走弱  

2019 年有色金属指数跑输沪深 300 指数，整体表现较弱。各子板块中黄金及

稀土磁材板块相对收益较高，系一方面全球经济进入下行周期，美元指数走

弱，黄金价格上涨。另一方面中美贸易摩擦持续，外部风险增加，稀土国家战

略地位高，作为较强的反制手段，受到市场关注。基本金属主要品种指数涨幅

均低于有色金属板块整体涨幅，其中铜、铝及铅锌指数分别上涨 17.99% 、

7.83%、12.42%。铅锌板块涨幅整体略高于铜及铝行业指数。 

❖ 基本金属：关注铜铝基本面改善 

铝：行业亏损导致供给量逐步恢复理性，上半年电解铝库存下降超预期，供给端

同比上涨幅度缩窄。需求方面乘用车销量或回暖，地产房屋竣工同比及新开工

面积同比出现改善，新开工房屋面积增加。持续关注电解铝环节盈利改善。 

铜：2020 年精铜冶炼长协（TC）价格为 62 美元/吨，2019 年铜精矿加工冶炼费

用已多次低于 60 美元/吨，创多年低位，冶炼环节亏损持续，铜精矿供给或将收

缩。需求方面，全球流动性逐步宽松，需求企稳将利好铜价。 

❖ 新能源小金属：供需格局改善，价格有望回暖 

受行业连续亏损影响，钴行业供给端有望出现较大变量，2019 年嘉能可已关停

Mutanda 矿山，钴矿供给过剩的情况将明显改善。需求方面，随着下游消费电

子迎来 5G 换机潮及新能源汽车回暖，钴锂金属基本面改善，价格有望反弹。 

❖ 贵金属：外部风险仍存，黄金具备配置价值  

2019 年上半年世界多家央行先后宣布降息，全球经济进入下行周期，同时中美

贸易摩擦持续，黄金作为避险资产配置价值凸显。2019 年上半年能 Comex 黄

金价格一度突破 1500 美元/盎司。未来经济下行压力及贸易摩擦仍然存在，中

长期看以黄金为主的贵金属具备较强的配置价值。 

❖ 投资建议 

基本金属考虑铜铝基本面改善，相关标的云铝股份（000807）、中国铝业

（601600）、紫金矿业（601899）；新能源小金属方面，相关标的天齐锂业

（002466）、赣锋锂业（002460）、华友钴业（603799）；贵金属方面，相关标

的银泰黄金（000975）；稀土方面相关标的盛和资源（600392）。 

❖ 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、2019 年行业回顾：黄金稀土表现突出，基本金属走弱 

2019年有色金属板块跑输沪深 300 指数，整体表现较弱。2019年年初至今有

色金属板块整体上涨 11.80%，沪深 300指数上涨 29.15%。有色金属板块跑输

大盘 17.35%。 

图 1：2019年 1月至 2019 年 12 月有色金属及沪深 300 指数相对收益走势 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；注：相对收益以 2019年 1月 2日为基期，截至 2019年 12月 13日 

截至 2019 年 12月 13日，各子板块中相对收益靠前的为稀土板块及黄金板

块。2019年 6月，稀土金属板块相对收益达 68.81%，后期随着中美贸易摩擦

的阶段性缓和，稀土板块回调至 40.63%。基本金属全年变小较弱。 

图 2：2019年各子板块相对收益情况 
 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；注：相对收益以 2019年 1月 2日为基期，截至 2019年 12月 13日 

截至 2019 年 12月 13日，有色板块涨幅前 5的个股。。 
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图 3：2019年 1月至今板块涨幅前 5标的  图 4：2019年 1月至今板块跌幅前 5标的 

 

 

 

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

1.1 经济下行叠加外部风险，黄金及稀土板块表现突出 

回顾有色金属板块，2019 年黄金和稀土板块表现强势。黄金主要受金价波动

影响，在 2019年下半年相对收益超过有色金属板块。 

图 5：2019年 1月至 2019 年 12 月黄金指数及有色行业指数相对收益走势 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所，截至 2019年 12月 13日 

经济数据表现不佳，黄金走强。2015 年开始，美联储连续 4年采取加息的货

币政策，其中 2015年和 2016年各 1次，2017年 3次，2018 年 4次。2018

年底开始，美国各项经济数据出现下滑，2019年上半年全球经济数据均显

示，美国、欧洲等主要经济体均陷入经济下行区间，GDP增速不及预期，核

心消费数据不及预期，制造业数据下滑近 2年低位，市场降息预期高涨，助

推黄金突破近 6年高点，至 1560美元/盎司附近。2019年美联储降息 3次，

虽然经济数据有所下滑，但美联储依旧认为经济整体运行良好，降息是为了

提振通胀向目标水平发展。随着 2019年 3次降息后期经济数据有所回暖，叠

加贸易摩擦阶段性缓解，黄金从高位下探至 1472美元/盎司附近。 

图 6：2019 年 COMEX 黄金价格变化 
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资料来源：Wind，川财证券研究所，截至 2019年 12月 13日 

政策及中美摩擦带动稀土板块表现。回顾 2019年稀土板块相对收益率一直高

于有色金属板块整体相对收益，2019 年 7月相对收益最高，下半年开始出现

回落。 

图 7：2019年 1月至 2019 年 12 月稀土指数及有色行业指数相对收益走势 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所，截至 2019年 12月 13日 

稀土表现主要受国内稀土政策及贸易摩擦影响。国内稀土政策方面，2019年

2月云南腾冲全面停止了稀土相关原材料出口缅甸，使得部分稀土产品价格

上涨；6月国家发改委再次强调稀土行业重要性，指出稀土为国家战略资

源，供给侧改革持续深化；10月工信部公布 2020年稀土开采计划，比 2019

年小幅增加，仍旧在总量上实行控制。外部风险方面，受到 2019年年初中美

贸易摩擦加剧影响，我国是全球稀土重要产量及储量国家，加之稀土金属下

游应用环节广泛，在美国对中国施加关税时，可作为较强的反制手段而受到

市场关注，稀土板块持续走强。随着后期中美贸易摩擦达成阶段性结果，稀

土板块相对收益开始回落。 

图 8：2019 年稀土政策及外部风险变化梳理 
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资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

1.2 受基本面不景气影响，基本金属亮点较少 

各基本金属指数表现均弱于有色金属行业指数。2019 年以来，各主要基本金

属指数相对收益率均低于有色金属行业指数相对收益率，其中受铜价触底影

响，铜行业指数相对收益率最低，铅锌行业冶炼环节景气度相对较高，铅锌

行业指数相对收益率最高。 

图 9：2019年 1月至 2019 年 12 月基本金属及有色行业指数相对收益走势 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所，截至 2019年 12月 13日 

二、基本金属：铅锌冶炼景气，关注铜铝基本面改善 

2.1 铝：持续关注电解铝盈利改善 

电解铝价格小幅回暖。2019 年初电解铝价格从 13288.30 元/吨上涨至

14315.26 元/吨，最大涨幅为 7.73%。后期电解铝价格有所震荡，均维持在

13500 元/吨以上，为电解铝环节盈利改善提供了一定基础。 
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图 10： 电解铝市场价（元/吨） 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

产量方面来看，电解铝产量同比为负。2018年底开始，电解铝产能从 12月

305万吨开始持续下降，月度同比增速大幅降低，2019年 6月开始，电解铝

产量同比由正转负，2019年 10月电解铝产量为 288.20万吨，同比下降

1.80%。 

图 11： 电解铝月产量及同比变动 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

库存方面，受下游需求拉动，电解铝去库存速度超预期。2019年电解铝库存

增幅明显缩小，2019年 3月份库存相比年度增幅为 4%，10 月份库存下降

8.4%，去库存明显加速。 
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图 12： 2019年 1月至今国内铝价及库存  图 13： 电解铝库存季度变化 

 

 

 

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

 

2.1.1氧化铝供给充足，电解铝成本持续降低 

氧化铝价格持续走低。氧化铝价格受产能集中投产影响，自 2018年底以来出

现下跌，2019年 6月开始价格大幅下探至 1420元/吨，电解铝生产成本下

降，盈利能力增加。 

图 14： 氧化铝价格 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

氧化铝供给增加压力仍在。2019年氧化铝产量同比仍旧呈现增加趋势，2018

年国内氧化铝产量大幅增加，2018 年 11月及 12月氧化铝产量同比分别增加

25.70%及 19.60%，2019年同比增量缩小，但仍呈现增加趋势，2019年 10月

氧化铝产量同比增加 3.60%，预计未来氧化铝供给端仍有一定增量。 
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图 15： 氧化铝产量 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

氧化铝库存增加。2019 年氧化铝库存增加明显，2019 年 3 月、7 月和 9 月

氧化铝库存较年初增加 2%、43.50%和 60.30%。 

图 16： 氧化铝季度库存变动 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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2.1.2 地产企稳，汽车需求有望回暖 

房地产竣工面积同比改善，新开工面积企稳。2019 年 3 季度开始地产竣工同

比开始由负转正，2019 年上半年房屋竣工同比下降 22.3%，2019 年 10 月房

屋竣工同比上涨 19.2%。新开工面积方面，房屋新开工面积 2019 年维持在

16171 万平方米以上，2019 年 10 月房屋新开工面积为 19328 万平方米。 

图 17： 房地产竣工同比局新开工面积同比  图 18： 房屋新开工面积（万平方米） 

 

 

 

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

汽车产量方面，2019 年汽车产量呈现下降趋势，2019 年 5 月汽车产量为

185.10 万辆，同比下降 21.50%，2019 年 10 月产量同比降幅缩小，产量为

277.90 万辆，同比下降 2.10%。销量方面，2019 年 10 月汽车销量为

227.90 万辆。 

图 19： 汽车产量（万辆）及同比变动  图 20： 汽车销量（万辆） 

 

 

 

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

 

综上，个股方面，相关标的云铝股份（000807）和中国铝业（601600）。  

1）云铝股份（000807）公司构建了集铝土矿开采、氧化铝生产、电解铝冶

炼、铝加工及铝用炭素制品生产为一体的较为完整铝产业链。随着公司昭

通、鹤庆、文山水电铝项目以及云铝源鑫 60 万吨/年炭素二期项目等重点项

目的逐步投产，公司电解铝产能将超过 300 万吨/年、阳极炭素产能超过 80
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万吨/年、铝合金及铝加工产能超过 100 万吨/年，公司绿色低碳水电铝材一

体化完整产业链综合竞争优势将更加凸显。 

2）中国铝业（601600）公司氧化铝产能位居全球第一、原铝产能全球第

二、炭素产能全球第一。公司还积极在非洲、东南亚等地获取海外新的铝土

矿资源，提高可持续发展能力。目前拥有海外铝土矿资源 18.7 亿吨，使用年

限超过 60 年。拥有完整的产业链，产品竞争优势明显。 

 

2.2 铜：全球流动性宽松，供需边际改善利好铜价 

国内铜价走弱，库存小幅下降。国内阴极铜期货活跃合约结算价自 2019 年

初开始走弱，维持在 46000 元/吨以上，库存小幅下降至 150000 吨。国外铜

价方面，受全球需求较弱影响，LME 铜价走势较弱，库存下降。 

图 21： 国内阴极铜期货及库存  图 22： LME 铜价格及库存 

 

 

 

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

 

2.2.1 宏观数据下行压力较大，流动性宽松需求边际改善 

2019 年中国制造业数据创新低，经济下行压力较大。2019 年全球经济进入

下行周期，中国制造业数据连续低于 50 荣枯线。 
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图 23： 中国 PMI及同比  图 24： 日本 PMI及同比 

 

 

 

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

2019 年央行下调 MLF、LPR 利率有望带来流动性宽松。流动性指标来看，

在政策引导下，M2 及社会融资总规模同比逐步改善，2019 年 10 月 M2 同比

增加 8.40%。融资成本方面，实体企业融资成本下降，AA+中期票据发行利

率（3 年）下降至 5.11%。 

图 25： 社会融资规模及 M2同比  图 26： 各融资成本比较 

 

 

 

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

 

2.2.2 精矿供给偏紧，供需格局好转有望支撑铜价 

铜精矿供给有望收缩，基本面迎来改善。2020 年精铜冶炼长协（TC）价格

为 62 美元/吨，2019 年铜精矿加工冶炼费用已多次低于 60 美元/吨，创多年

低位，冶炼环节亏损持续，铜精矿供给或将收缩。 
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图 27： 铜矿石及精矿进口数量（万吨）  图 28： 铜矿及其精矿进口金额（万美元） 

 

 

 

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

废铜使用量主要看需求去库存程度。2019 年废铜进口量大幅下降，10 月废

铜进口数量仅为 1322634 万吨，比去年同期下降 32%，进口金额方面，10

月废铜进口金额为 661769.20 万元，比去年同期下降 28.40%。 

图 29： 废铜进口数量（万吨）及累计同比  图 30： 废铜进口金额（万美元）及累计同比 

 

 

 

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

新增冶炼产能下降。受整个铜冶炼行业景气度影响，国内新增冶炼产能自

2016 年以后大幅下降，2018 年冶炼产能同比下降 246%至 44751 吨。 

图 31： 新增铜冶炼产能（吨）  图 32： 铜精炼费（美分/磅）粗炼费（美元/千吨） 

 

 

 

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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需求方面，铜材产量 2019 年下半年同比改善，10 月铜材产量 171.90 万吨，

同比增加 18%。进出口方面，受外需拉动影响，2019 年铜材由净进口转变

为净出口，需求端有望出现好转。 

图 33： 铜材产量（万吨）及月度同比  图 34： 铜材净进口量（吨） 

 

 

 

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

 

综上，个股方面，相关标的紫金矿业（601899）。  

1）紫金矿业（601899）公司是一家以金、铜、锌等金属矿产资源勘查和开

发为主的大型矿业集团，目前形成了以金、铜、锌等金属为主的产品格局。

2019 年上半年公司产铜 397269 吨，同比增长 17.81%。主要由于刚果

（金）科卢韦齐铜矿浮选系统达产和湿法系统投产、多宝山二期投产，以及

新并购紫金波尔铜业增量。 

 

三、新能源小金属：供需格局边际改善，锂钴价格有望回暖 

3.1 锂：受益于下游新能源汽车产业链回暖 

全球锂矿产量 2015 年开始爆发式增长，2018 年达 85000 公吨。其中碳酸锂

全球产能集中在 SQM、FMC和 Rockwood 三家手中，这三家公司产能约占全球产

能的 70%，我国是碳酸锂全球产能释放的主要区域。 
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图 35： 全球锂矿产量（公吨） 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

国内供给量方面，碳酸锂及氢氧化锂产量均放量增加，供给端增量较大，需求

方面，随着国内新能源汽车补贴退坡影响，需求端不及预期，碳酸锂及氢氧化

锂价格处于历史底部。 

图 36： 碳酸锂（万吨）及氢氧化锂（吨）产量  图 37： 碳酸锂及氢氧化锂价格（元/吨） 

 

 

 

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 38： 碳酸锂（电池级）价格 元/吨  图 39： 碳酸锂（工业级）价格 元/吨 

 

 

 

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

全球汽车企业加码电动车，锂电池需求有望回暖。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（包括纯电动

和插电式混合动力车型）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。受下游需求回暖影响，需求或将出现改善。 

图 40： 新能源汽车产量及同比（万辆）  图 41： 全国汽车产量（万辆） 

 

 

 

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

 

综上，相关标的天齐锂业（002466），赣锋锂业（002460）。 

1）天齐锂业（002466）公司是中国和全球领先、以锂为核心的新能源材料

企业，业务包括锂化合物及衍生物生产与锂精矿开采及生产。公司现持有两

处锂矿资产，即公司控股的泰利森所拥有的澳洲格林布什矿场及公司全资子

公司盛合锂业拥有的中国雅江措拉矿场。公司已经建立全球销售体系，实现
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境内外上下游垂直一体协同发展，盈利能力和抗风险能力显 

著增强。 

2）赣锋锂业（002460）公司拥有垂直整合的业务模式，业务涵盖上游锂提

取、中游锂化合物及金属锂加工以及下游锂电池生产及回收等价值链的各重

要环节。公司于 2018 年建成投产的 2 万吨氢氧化锂项目和年产 1.75 万吨电

池级碳酸锂项目产销量逐步提升。同时公司多元化的资源储备有望为公司锂

盐放量提供保障。 

 

3.2 钴：供给端有望收缩，需求持续改善 

钴矿供给端变量增多，有望对价格形成支撑。根据嘉能可半年报显示，上半

年嘉能可钴产量 2.13 万吨，只达到年初全年目标的 37.37%，并将钴全年产

量指引从 5.7 万吨下调至 4 万吨-4.6 万吨。此外，嘉能可表示其运营的目前

全球最大的钴矿项目 Mutanda 矿将在 2019 年底维护检修，此举将对全球

钴矿供应产生重大影响。 

图 42： 全球钴矿产量及同比变动 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

淡水河谷 2019 年上半年钴产量 2227 吨，同比下降 15%。此外，刚果金当

地民采矿受价格及开采条件的影响也出现大幅减少的情况。供给端的变化预

计会在未来支撑市场价格。 
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图 43： 嘉能可钴产量（千吨）  图 44： 淡水河谷钴产量（吨） 

 

 

 

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 45： 四氧化三钴进口数量（吨）  图 46： 四氧化三钴出口数量（吨） 

 

 

 

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

随着供给端逐步紧缩，钴价有望回暖。2019 年 6 月开始，钴长江现货报价开

始止跌上涨，国外伦敦战略金属市场股价走强，钴锭成交价为 33 美元/磅，钴

99.8%报价为 17.45 美元/磅。 

图 47： 钴长江现货报价（元/吨）  图 48： 伦敦战略金属钴价格（美元/磅） 
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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 

 

需求方面，5G 换机及新能源汽车回暖，三元材料需求有望增加。5G 手机将

迎来换机潮，我国智能手机产量有望放量。新能源汽车方面，随着主流车企

布局电动车，三元正极材料价格有望回暖。 

图 49： 智能手机产量（万台）及同比变动 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 50： 三元材料价格（元/千克） 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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综上，相关标的华友钴业（603799）。 

华友钴业（603799）公司是一家专注于钴、铜有色金属冶炼及钴新材料产品

深加工的高新技术企业，产品主要用于锂离子电池正极材料、航空航天高温

合金、硬质合金、色釉料、磁性材料、橡胶粘合剂和石化催化剂等领域。。 

四、贵金属：全球降息开启，黄金配置价值逐现  

黄金及美元指数呈负相关。2012 年开始黄金价格开始大幅下跌，美元指数走

强，2019 年美元指数维持弱势，黄金作为避险资产开始走强。美国国债率方

面，2019 年美国 10 年期国债走弱，美国经济增速放缓。 

图 51： 伦敦黄金现货（美元/盎司）及美元指数  图 52： 美国 10年期国债收益率及美元指数 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

  资料来源：Wind，川财证券研究所 

2019 年利率出现连续倒挂，黄金持续走强。美国 10 年期国债收益率连续低

于 2 年期国债收益率，国债收益率倒挂暗示市场对美国未来经济增长的担

忧。 

图 53： 美国 10 年期国债及 2年期国债收益率差 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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2019 年全球经济进入下行周期，贸易摩擦持续。欧洲制造业数据面临不及预

期风险，全球经济景气一致性下行，量化宽松政策预期持续加强，中长期来

看，黄金还是具备较强的配置价值。     

图 54： 欧洲 PMI及同比  图 55： 美国 PMI及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

  资料来源：Wind，川财证券研究所 

2019 年下半年全球各国开始密集降息。6 月开始包括欧元区，澳大利亚，南

美地区等国家纷纷宣布降息，7 月东南亚国家开始降息，全球经济进入不景

气周期，开始密集降息，全球流动性有望边际改善。 

 

图 56： 2019年下半年全球降息 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

2019 年 comex 黄金价格突破 1500 美元/盎司，黄金持仓量不断增加。库存
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方面 2019 年交易所黄金库存大幅增加。 

图 57： COMEX黄金价格及库存  图 58： 国内黄金价格及持仓量 

 

 

 

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 59： 黄金 ETF 持仓量（吨） 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

白银价格小幅上涨，库存持续增加。2019 年随着以黄金为主的贵金属价格走

强，白银价格出现一定幅度上涨。 

图 60： COMEX白银价格及库存  图 61： 国内白银价格及持仓量 

 

 

 

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 62： 白银 ETF 持仓量 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

综上，相关标的银泰黄金（000975）。 

1）银泰黄金（000975），公司致力于有色金属、稀贵金属的勘探、采选销售及

矿产资源行业的投资，拥有全国储量最大、单体银品位最高的银多金属矿。公

司矿山资源禀赋较好，黄金储量丰富，品位普遍较高，将率先受益于黄金价格

上涨。 

 

五、稀土及稀土氧化物：关注中美关系及供给侧改革影响 

稀土价格受政策及供给侧改革影响，全年稳定为主。2019 年稀土金属价格以

稳定为主，氧化镝及氧化铽价格小幅走高，其余价格震荡。后期继续关注贸

易摩擦及稀土行业供给侧改革带来的行业集中度提升。 
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图 63： 氧化镧价格（元/吨）  图 64： 氧化铈价格（元/吨） 

 

 

 

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 65： 氧化镨价格（元/吨）  图 66： 氧化钕价格（元/吨） 

 

 

 

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 67： 氧化镝价格（元/千克）  图 68： 氧化铽价格（元/千克） 

 

 

 

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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综上，相关标的盛和资源（600392）。 

盛和资源（600392）公司以稀土业务为核心，兼顾稀有、稀贵、稀散“三

稀”资源。主要产品包括稀土精矿、稀土氧化物、稀土化合物、稀土金属、

稀土冶金材料、稀土催化材料、锆英砂、钛精矿、金红石等，广泛应用于新

能源、新材料、节能环保、航空航天、军工、电子信息等领域。2017 年公司

向赣州红石矿业创业投资中心等 6 名机构及自然人黄平发行股份购买晨光稀

土 100%股权，公司重组后稀土氧化物产能为 8500 吨/年。 
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图 69： 川财有色股票池（截至 2019年 12月 13日收盘价） 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所（均为 wind一致预期） 
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图 70： 川财有色股票池（截至 2019年 12月 13日收盘价） 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所（均为 wind一致预期） 
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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 

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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