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行业走势图 

铜铝需求不惧扰动，金价中枢持续修复 
 

周观点：铜铝需求不惧扰动，金价中枢有望持续修复 

利率上行难持续，贵金属中枢有望继续修复 

近期美国债利率持续上行带来贵金属价格承压，上周非农数据低于预期，美
联储在上一次议息会议中继续维持 0 利率不变，继续每月购买 1200 亿美元
的国债和抵押贷款支持证券，直到在就业和通胀目标方面取得“实质性的进
一步进展”，宽松政策延续，低利率环境有望持续。金价与美元实际利率呈负
相关关系，18 年美联储利率维持在 2%左右时，我们认为，21 年金价中枢维
持 1800 美元/盎司以上是大概率事件。金价中枢上升有望带来黄金企业利润
基础上升至一个新台阶。推荐 21 年产量可能出现增长的紫金矿业，建议关
注华钰矿业。 

美国刺激计划&中国竣工释放有望共振，铜价弹性有望持续表现。中央经济
会议促进房地产市场平稳健康发展，18-19 年地产开工数据远高竣工数据带
来的大量待竣工项目已经在四季度开始释放，2021 年可能成为地产项目的释
放高峰。美国进一步推出 1.9 万亿美元的新冠疫情经济刺激计划，基建地产
项目有望持续复苏。铜价受流动性和需求双重影响下有望持续创新高，推荐
铜产量有望持续增长的紫金矿业，建议关注西部矿业。 

铝和锌的需求与建筑相关性最大。铝的前三消费领域分别是建筑（铝合金门
窗等）/电力和汽车；锌前三消费领域分别是建筑（镀锌板）/汽车和家电，
基本金属的需求有望继续增长。 

铝行业高盈利有望持续：随着电解铝产能逐步向西南低电费地区转移，电解
铝综合成本中枢有望降低至 12500-13000 元/吨之间，同时氧化铝价格低位
震荡，新增产能投产有限，21 年电解铝企业的盈利也有望再创新高。关注：
云铝股份，天山铝业，神火股份，中国宏桥等。 

锌矿盈利有望因加工费下行而加速提升：20 年以来随着部分锌冶炼厂的复
产，锌加工费已经从平均 6650 元/吨的高点下降至目前 4200 元/吨的较低位
置。预计随着冶炼产能的进一步恢复，锌加工费有望继续下行，锌矿企业的
盈利有望加速恢复。关注：中金岭南，驰宏锌锗，西藏珠峰。 

金属价格：贵金属价格震荡修复。COMEX 黄金/白银分别回升 1%、3.5%，沪
金/银分别调整 2.7%、5.2%，LME 铂上行 3%。经济复苏可能带动通胀回升，低
利率环境有望持续，贵金属价格中期仍具修复空间，白银同时受益工业属性
有望弹性更强。基本金属小幅上行。除铝、锌持稳外其他品种均上涨，镍、
铜、前分布上涨 4.5%、3%、2.3%、经济敏感性较强的铜锌和地产后周期相关
电解铝有望持续修复反弹。 稀土价格小幅上行。稀土价格除锑小幅调整外
大多出现上涨，其中氧化镨钕上涨 2.57%，氧化铽上涨 1.43%。《稀土金属管
理条例（征求意见稿）》出台有望进一步优化供给格局。锂锑大幅上涨。上周
小金属中锂价延续涨势，上涨 8.62%至 6.3 万元/吨，锑价上涨 2.3%，钴价持
稳。 

风险提示：欧央行、美联储议息政策变动风险；全球经济不及预期，大宗商
品价格大幅下跌、新能源需求不及预期和锂钴供给大幅超预期的风险 
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1. 宏观动态 

中国 2020 年（以人民币计）出口同比增 4%，进口同比降 0.7%（WIND） 

中国 2020 年（以人民币计）出口同比增 4%，前值增 5%；进口同比降 0.7%，前值增
1.6%；贸易顺差 3.7 万亿元，同比增 27.4%。 

中国去年 12 月（以美元计）出口同比增 18.1%，预期增 15.2%，前值增 21.1%；进口增
6.5%，预期增 4.6%，前值增 4.5%；贸易顺差 781.7 亿美元，前值 754 亿美 

美国至 1 月 9 日当周初请失业金人数跃升至 96.5 万人（WIND） 

美国至 1 月 9 日当周初请失业金人数为 96.5 万人，预期 78 万人，前值 78.7 万人。受
疫情限制的影响，招聘活动出现放缓迹象。 

联储主席鲍威尔：除非出现令人不安的通胀和不均衡，否则将不会加息。（WIND） 

现在还不是退出（宽松货币政策）的时候；经济离美联储的目标还很远；利率和资产
购买指引不是基于时间，而是基于结果。除非出现令人不安的通胀和不均衡，否则将不会
加息。美联储在去年 12月承诺，将继续每月购买 1200亿美元的国债和抵押贷款支持证券，
直到在就业和通胀目标方面取得“实质性的进一步进展”。现在不是讨论退出的时候。我
认为这是全球金融危机的另一个教训，那就是要小心，不要过早退出。” 

美国 2020 年 12 月零售销售环比降 0.7%，远不及预期（WIND） 

美国 2020 年 12 月零售销售环比降 0.7%，预期持平，前值由降 1.1%修正为降 1.4%；12

月核心零售销售环比降 1.4%，预期降 0.1%，前值降 0.9%。为减缓病毒传播而出台的新措施
降低了餐馆消费和购物中心的客流量，表明美国经济在 2020 年底大幅放缓。 

 

图 1：欧美 PMI 回升%  图 2：美欧 GDP 负增长（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 
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图 3：美欧 CPI 涨跌持稳％  图 4：美国 M1 同比持续回升% 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 5：中国 PMI 修复   图 6：中国工业增加值触底回升（单位：%） 

 

 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

图 7：中国 CPI 增速回升 %  图 8：M1/M2 增速震荡（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

 

图 9：美国经济指标一览表（单位：%） 
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  最新值 月同比 月环比 

美国 GDP 季度 18597 33.40  (2.80) 

美国 IP 值经季调  104 1.32  (6.06) 

美国设备使用率 73 0.97  (4.26) 

美国制造业 PMI 指数 61 5.30  12.90  

美国非制造业 PMI 指数 57 (0.60) 2.30  

美国 PMI 指数-生产 65 3.80  20.00  

美国 PMI 指数-新订单 68 7.70  20.30  

美国 PMI 指数-库存 52 4.50  2.40  

情绪指标：密西根大学-CSI 指数 81 0.30  (18.60) 

情绪指标：咨商会-十大领先指标 109 2.40  (2.50) 

美国失业率  7 (1.10) 3.10  

非农就业人数经季调 142624 0.01  (0.06) 

新屋销售 841 (0.14) 0.21  
 

资料来源：WIND，Bloomberg，天风证券研究所 

 

图 10：中国宏观经济数据 % 

 最新值 
月 涨 跌

幅 

季 涨 跌

幅 

同比涨

跌幅 

中国 GDP 季度同比 4.90  N/A 1.70  (1.10) 

OECD 中国综合领先指标 8.23  0.74  2.08  3.38  

中国 IP 同比增长率 7.00  0.10  1.40  1.20  

中国 PMI 指数 51.90  (0.20) 0.40  1.70  

中国原材料库存 48.60  0.00  0.10  1.40  

中国新订单 53.60  (0.30) 0.80  2.40  

中国产成品库存 46.20  0.50  (2.20) 0.60  

中国制造业 PMI 指数 51.90  (0.20) 0.40  1.70  

中国非制造业 PMI 指数 55.70  (0.70) (0.20) 2.20  

中国 CPI 0.20  0.70  (1.50) (4.30) 

中国 PPI (0.40) 1.10  1.70  0.10  

中国出口值 281.93  0.00  0.19  0.52  

中国进口值 203.75  0.00  0.14  0.23  
 

资料来源：WIND，Bloomberg，天风证券研究所 

2. 行业要闻 

印度 QuantumScape 固态锂金属电池已达成千次循环测试目标（国际新能源网） 

QuantumScape 刚刚宣布了正在测试的固态电池的另一项鼓舞人心的重要更新，由该公司
在 Twitter 上披露的线索可知，QS 已经完成了 1100 次循环测试。若以标称续航 300 英
里（约 480 公里）的电池组为例，相当于动力电池可在生命周期内行驶 30 万英里（约 48 

万公里）。若换成标称续航 500 英里（约 800 公里）的电池组，则相当于可行驶 50 万
英里（约 80 万公里）。 

 

2020 年 Eldorado 黄金产量增长了 34%（长江有色网） 
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外媒报道，加拿大 Eldorado 黄金公司成功地将 2020 年的黄金产量从 2019 年增加了 34%，
至 528,874 盎司，尽管与 covid-19 相关的措施迫使该公司停止了其在魁北克的 Lamaque

矿。 

几内亚 AGB2A 快速恢复运营 铝土矿出口瞄准中国（我的有色） 

据我的有色最新了解，几内亚司法部门于 2021 年 1 月 4 日对几内亚 AGB2A 公司采取的扣
押措施已于 3 天后撤销，日前几内亚 AGB2A 已经快速恢复正常运营，并于 1 月 9 日向中
国开始发运第三船铝土矿，船名 Prosper Sunwaito，总量 20 万吨左右。 

蒙古国考虑终止全球最大铜金矿-Oyu Tolgoi 铜金矿扩建（SMM） 

力拓控股的绿松石山资源(Turquoise Hill Resources)表示，蒙古国政府正考虑终止 Oyu 

Tolgoi 铜矿项目的地下扩建工程。主因蒙古当局担心扩建成本跳升，该成本最近更新为 67.5

亿美元，比最初的估计高出 15 亿美元。2019 年力拓宣布，由于地质条件恶劣，导致成本
超支，将地下项目扩建工程推迟 30 个月。 

工信部发布《稀土管理条例（征求意见稿）》：加强全产业链管理（工信部） 

为依法规范稀土开采、冶炼分离等生产经营秩序，有序开发利用稀土资源，推动稀土行业
高质量发展，工业和信息化部起草了《稀土管理条例（征求意见稿）》，现向社会公开征求
意见，请于 2021 年 2 月 15 日前反馈意见。立法目的坚持保护为先，条例明确稀土管理职
责分工，明确稀土开采、冶炼分离投资项目核准制度，建立稀土开采和冶炼分离总量指标
管理制度，加强稀土行业全产业链管理。 

图 11：需求指数 

  当月值 当月同比 上月值 上月同比 

固定资产投资(全社会)亿元 49956.00  (0.06) 48329.20  (0.05) 

发电量（合计）（十亿千瓦时） 641.87  0.09  609.45  (0.09) 

发电量（火电）（十亿千瓦时） 470.10  0.13  399.10  (0.16) 

发电量（水电）（十亿千瓦时） 91.66  (0.19) 134.93  0.04  

房屋新开工面积:累计值（万平米） 201084.67  (0.02) 180718.42  (0.03) 

房地产开发投资完成额:累计值（万平米） 129492.36  0.07  116555.76  0.06  

汽车产量:当月值（万辆） 278.30  0.08  248.10  0.11  

空调产量:当月值（万台） 1771.60  0.06  1448.90  0.00  

家用电冰箱产量:当月值（万台） 898.90  0.23  879.60  0.26  

发电设备产量:当月值（万千瓦） 1596.70  0.40  1528.10  0.86  

铅酸蓄电池产量：当月值（千伏安时） 21241526.52  0.19  22602035.96  0.25  

锂离子电池产量：当月值（只） 1989744000.00  0.29  1969847000.00  0.30  

电力电缆产量：当月值（千米） 4816336.57  0.04  5156352.90  0.15  

金属切削机床产量:当月值（万台） 4.40  0.26  4.00  0.29  

混凝土机械产量:当月值（台） 11782.00  0.45  11086.00  0.41  

美国房地产新屋开工（千个） 1547.00  0.13  1528.00  0.14  

美国汽车总产量（千辆） 187.60  (0.13) 187.90  0.03  
 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

3. 金属价格 

贵金属价格震荡。上周贵金属反弹，COMEX 黄金/白银分别回升 1%、3.5%，沪金/银分
别调整 2.7%、5.2%，LME 铂上行 3%。美联储点阵图预计低利率环境保持至 2023 年同时预
计保持现有资产购买规模，通胀仍低于目标水平，中期来看，经济复苏可能带动通胀回升，
低利率环境有望持续，贵金属价格中期仍具修复空间，白银同时受益工业属性有望弹性更
强。  
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图 12：贵金属价格震荡 

价格及涨跌幅 最新价格 周涨跌幅 月涨跌幅 季涨跌幅 
同比涨

跌幅 

C0MEX 黄金（美元

/盎司） 
1854  1.02% -0.27% -3.13% 17.25% 

COMEX 银（美元/

盎司） 
25.50  3.50% 1.79% 3.79% 38.84% 

LME 铂（美元/吨） 1102  3.02% 5.68% 23.66% 12.72% 

LME 钯（美元/吨） 2400  0.98% 1.56% -0.50% 4.36% 

上海黄金期货合

约 （元/克） 
387  -2.71% -0.41% -4.16% 12.91% 

1#白银（元/千

克） 
5315  -5.17% 1.72% 3.30% 23.89% 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

基本金属小幅上行。上周基本金属除铝、锌持稳外其他品种均上涨，镍、铜、前分布
上涨 4.5%、3%、2.3%、中央经济会议继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，坚持房
住不炒定位企稳，经济复苏态势有望持续。电解铝需求修复超预期，中期来看在多国宽松
政策和国内地产后周期有望复苏的背景下，经济敏感性较强的铜锌和地产后周期相关电解
铝有望持续修复反弹。  

 

图 13：锌铝小幅调整 

价格及涨跌幅 

美元/吨 
最新价格 周涨跌幅 月涨跌幅 季度涨跌幅 同比涨跌幅 

LME 铜  8084  3.04% 3.46% 19.44% 28.95% 

LME 铝 2008  -0.12% -0.91% 8.81% 11.00% 

LME 铅 2020  2.28% -1.08% 15.00% 2.28% 

LME 锌 2755  -0.11% -2.22% 10.85% 14.79% 

LME 镍 18315  4.45% 3.74% 16.77% 27.72% 

LME 锡 21085  0.38% 7.33% 15.00% 20.49% 
 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

稀土价格小幅上行。稀土价格除锑小幅调整外大多出现上涨，其中氧化镨钕上涨
2.57%，氧化铽上涨 1.43%。《稀土金属管理条例（征求意见稿）》出台有望进一步优化
供给格局，磁材需求全面回暖下游补库带来主要轻重稀土品种价格中枢上行，全球疫
情背景下战略资源属性强化，缅甸至中国的离子型稀土矿进口受阻影响有望持续，中
重稀土弹性更优。 

图 14： 稀土价格小幅上行 

价格及涨跌幅 
最新价

格 

周涨跌

幅 

月涨跌

幅 

季涨跌

幅 

同比涨

跌幅 

轻稀土氧化镨钕（元/kg） 359.4  2.57% 4.92% 21.20% 45.60% 

重稀土氧化钇（元/kg） 15.8  3.94% 5.53% 6.38% 5.80% 

重稀土氧化钐（元/ kg） 8.3  -2.01% 0.70% -4.24% -14.30% 

重稀土氧化铽（元/ kg） 5118.0  1.43% 3.73% 17.22% 53.10% 

重稀土氧化铕（元/ kg） 158.0  2.00% -7.33% -24.80% -8.20% 

重稀土氧化镝（元/ kg） 1753.0  -0.74% 5.67% 13.46% 20.20% 
 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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锂锑大幅上涨。上周小金属中锂价延续涨势，上涨 8.62%至 6.3万元/吨，锑价上涨 2.3%，
钴价持稳，其他品种变化不大。 

图 15：锂价大幅上涨 

小

金

属 

品种 
最 新 价

格 
周涨跌幅 

月涨跌

幅 

季 涨 跌

幅 

同比涨跌

幅 

锂 
碳酸锂-新疆（元

/吨） 
63000  8.62% 34.04% 53.66% 29.10% 

锆 
海绵锆-国产（元

/千克） 
47  0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

钨 
白钨精矿-赣州 

（元/吨） 
88000  0.00% 2.33% 6.02% 1.15% 

钛 
海绵钛-辽宁（元

/千克） 
138  0.00% 0.00% -3.51% -46.08% 

钼 
1#钼-国产 (元/

吨度) 
1540  0.98% 6.21% 10.79% -4.35% 

锗 

卖 价 :

锗 :Diox99.99% 

美元/公斤 

950  0.00% 3.26% 2.70% 4.11% 

钴 

长江有色市场:

平均价 :钴 :1# 

万元/吨 

315000  -0.94% 17.98% 14.55% 10.14% 

锑 
长江 1#锑：元/

吨 
44500  2.30% 2.89% 4.71% 12.66% 

镁 1#镁锭：元/吨 16050  0.00% -1.23% 15.05% 5.25% 
 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

4. 板块及公司表现 

上周有色板块小幅回调 5.3%，低于沪深 300 跌幅 0.7%。子板块中锂板块领涨 6.8%，磁
材、稀土别上涨 2%/3.95%，其他板块均下跌，稀有小金属跌幅超过 12.5%。个股中，东睦
股份领涨 11.1%，盛和资源、正海磁材（稀土磁材）涨幅居前，盛屯矿业、锡业股份跌幅
超过 15%。 
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图 16：锂板块领涨 6.8%，磁材、稀土别上涨 2%/3.95%，稀有小金属跌幅超过 12.5% 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 17: 东睦股份领涨 11.1%，盛和资源、正海磁材（稀土磁材）涨幅居前，盛屯矿业、锡业股份跌幅超过

15% 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所 

5. 公司公告及重要信息 

【万泽股份】关于涡轮盘项目公告：近日接到有关单位的函件，某型发动机高压涡轮
盘国产化研制项目达到预定目标，根据项目进度情况，高压涡轮盘将进入小批量生产阶段，
2021 年需求量约为 60 件。 

【银泰黄金】2020 年度业绩预告：本报告期盈利约 12.27 亿元-12.96 元，比上年同期
上升约 42.00%-50.00%。 

【明泰铝业】2020 年度业绩预告：预计 2020 年度实现归属于上市公司股东的净利润
10.5 亿元至 11 亿元，与上年同期相比增加 1.33 亿元至 1.83 亿元，增幅 15%至 20%。【格林
美】股权转让：格林美股份有限公司与陈星题、陈婷婷经友好协商签订了《浙江德威硬质
合金制造有限公司股权转让协议》（以下简称“本协议”）。公司将持有浙江德威硬质合金
制造有限公司（以下简称“目标公司”）65%股权中的合计 16.5%股权拟分别转让给陈星题、
陈婷婷。转让后公司持有目标公司 48.5%股权。本协议各方同意本次股权转让的价格按目
标公司估值 35,000 万元计算（权益总值×转、受让比例）。鉴此：陈星题受让 14.5%股权的
应付股权转让价款为 5,075 万元，陈婷婷受让 2%股权的应付股权转让价款为 700 万元。 

【银邦股份】2020 年度业绩预告：公司预计 2020 年度归属于上市公司股东的净利润
为 0.17 亿元-0.21 元，比上年同期上升 5.00%-30.00%。 
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【东睦股份】2020 年度业绩预告：公司预计 2020 年度归属于上市公司股东的净利润
为 7,500 万元到 9,000 万元，与上年同期相比减少 23,272 万元到 21,772 万元，同比减少
71%到 76%。 

【新劲刚】2020 年度业绩预告：公司预计 2020 年度归属于上市公司股东的净利润为
0.48 亿元-0.53 元，比上年同期上升 5.00%-30.00%。 

6. 风险提示 

欧央行、美联储加息政策变动风险；全球疫情持续扩散经济大幅不及预期的风险，大
宗商品价格大幅下跌的风险，钴锂需求不及预期和供给大幅超预期的风险   
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