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新一轮景气可持续，能源和工业双星闪耀 强于大市（维持） 

——有色行业周观点报告 日期：2021年 01月 18日 

   
[Table_Summary] 投资要点：  

⚫ 行情回顾：上周有色指数下跌 5.55%,一级行业指数中排名 28，

跑输沪深 300指数 4.87pct。有色金属板块除锂、稀土及磁材外

外均下跌，其中锂板块涨超 6%，下跌板块跌幅均超 6%；其中，

金诚信、天齐锂业、盛和资源涨幅高于 9%，*ST刚泰、和胜股份

跌幅高于 20%。 

⚫ 金属追踪：价格方面，上周基本金属价格涨跌互现，贵金属价

格下跌。其中，伦铜价格上涨 1.1%，伦铝价格下跌 0.9%，沪

铜价格下跌 1.4%，沪铝价格下跌 3.6%。库存方面，上周基本

金属库存，伦镍、沪铝小幅累库，沪锌累库 23.3%，其他品种

均在去库，其中伦铜库存下跌 4.8%，伦铝库存下跌 1.3%，沪

铜库存下跌 10.5%，沪铝库存上涨 0.8%%。其他金属价格，上

周钴价和锂产品继续上涨，其中，磷酸铁锂上涨 5.06%至每吨

41,500元，电池级碳酸锂上涨 8.62%至每吨 63,000 元，小金

属价格、轻稀土和重稀土小幅上涨。 

⚫ 宏观经济：欧美二次疫情影响减缓。除上周美国失业人数增加

外，欧美 11月、12月指标均向好，欧美的二次疫情的影响逐渐

减缓。国内经济修复趋势维持常态化，金融数据回落意料中。国

内 CPI、PPI高于前值，货币增速较前值有所下降，12月社会融

资与人民币贷款数额有所下降，主要受资管到期规模较大影响，

国内经济修复趋势维持常态化，金融数据回落意料之中。 

⚫ 周核心观点及投资建议：  

新能源和工业双星闪耀，金属价格表现持续印证我们 2021 年

年度策略关于“新一轮景气可持续”的判断。我们维持年度策

略观点，有色板块估值具备吸引力，周期上行和企业业务增

长、能力提升提供推力，我们看好有色板块 2021年相对和绝

对收益，顺周期推荐相关成长性公司。 

具体而言，全球新能源车产业链确定性高增，锂周期见底向

上，重点推荐掌握锂资源和锁定锂资源包销企业，并重点关

注相关能源金属及金属材料标的；铜价受益于低位库存、供

给有序和疫后复苏，重点推荐矿铜项目高质量增产，具备低

位并购+高位勘探扩产能力的 alpha 矿铜企业；电解铝盈利能

力有望高位维持，推荐电解铝产能封顶背景下具备扩产能力

的电解铝企业；此处，我们适当调整前期“通胀预期还有较

大空间，但实际利率下行空间缩小，黄金慢牛行情”的观点，
复苏预期下实际利率上行概率和空间大于下行，综合看黄金的

胜率与赔率、收益分散和避险价值均有疑虑，金价慢牛行情斜率

预计进一步拉平。 

⚫ 风险提示：经济恢复进度不及预期；全球宽松货币政策转向；

金属价格下降；行业及企业竞争格局改善不及预期 
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1、一周行情回顾 

1.1 子板块涨跌幅 

上周有色指数下跌 5.55%,一级行业指数中排名 28，跑输沪深 300 指数 4.87pct。上

周 30 个中信一级行业指数中，有色金属行业涨跌幅度排名 28；有色金属指数下跌

5.55%,同期沪深 300指数下跌 0.68，有色金属行业跑输沪深 300指数 4.87pct。 

上周有色金属板块除锂、稀土及磁材外外均下跌，其中锂板块涨超 6%，下跌板块跌

幅均超 6%。锂板块上涨 6.15%,跑赢沪深 300 指数 6.83pct；稀土及磁性材料板块上

涨1.22%,跑赢沪深300指数1.9pct；黄金板块下跌6.45%,跑输沪深300指数5.77pct；

铅锌板块下跌 7.39%,跑输沪深 300 指数 6.71pct；铝板块下跌 7.84%,跑输沪深 300

指数 7.16pct；钨板块下跌 8.21%,跑输沪深 300指数 7.53pct；其他稀有金属板块下

跌 8.69%,跑输沪深 300指数 8.01pct；铜板块下跌 9.58%,跑输沪深 300指数 8.9pct；

镍钴锡锑板块下跌 12.23%,跑输沪深 300指数 11.55pct。 

图表1：有色金属子板块周涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

图表2：有色金属子板块年初至今涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 
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1.2 个股涨跌幅 

个股涨跌情况：上周有色金属行业 109 只个股中，47 只上涨,3 只停牌,59 只下跌。

其中，金诚信、天齐锂业、盛和资源涨幅高于 9%，*ST刚泰、和胜股份跌幅高于 20%。 

图表 3：有色板块个股涨跌幅榜 

涨幅前十 公司 周涨跌幅% 跌幅前十 公司 周涨跌幅% 

603979.SH 金诚信 10.21  600687.SH *ST刚泰 -41.46  

002466.SZ 天齐锂业 9.97  002824.SZ 和胜股份 -23.01  

600392.SH 盛和资源 9.55  600711.SH 盛屯矿业 -17.76  

300224.SZ 正海磁材 7.36  601020.SH 华钰矿业 -16.88  

600255.SH 梦舟股份 6.90  000960.SZ 锡业股份 -16.22  

002460.SZ 赣锋锂业 6.09  000933.SZ 神火股份 -14.82  

000688.SZ 国城矿业 4.97  002192.SZ 融捷股份 -14.77  

600980.SH 北矿科技 4.51  002240.SZ 威华股份 -14.77  

601677.SH 明泰铝业 4.47  603993.SH 洛阳钼业 -14.05  

300748.SZ 金力永磁 4.17  002149.SZ 西部材料 -13.93  
 

      资料来源：Wind，万联证券研究所 

2、金属追踪 

2.1 基本金属&贵金属价格/库存 

上周基本金属价格涨跌互现，贵金属价格下跌。其中，伦铜价格上涨 1.1%，伦铝价

格下跌 0.9%，沪铜价格下跌 1.4%，沪铝价格下跌 3.6%。 

基本金属方面：LME铜价格上涨 1.08%，LME铝价格下跌 0.92%，LME锌价格下跌 2.48%，

LME 铅价格上涨 1.58%，LME锡价格上涨 1.99%，LME镍价格上涨 5.39%；SHFE铜价格

下跌 1.37%，SHFE铝价格下跌 3.63%，SHFE锌价格下跌 4.9%，SHFE铅价格下跌 0.5%，

SHFE锡价格下跌 2.22%，SHFE镍价格上涨 1.09%。 

贵金属方面：COMEX黄金价格下跌 1.2%，SHFE黄金价格下跌 2.43%；COMEX白银价格

下跌 2.63%，SHFE白银价格下跌 6.42%。 

图表4：基本金属和贵金属主力合约期货价格及库存涨跌幅 

品种 收盘价 周涨跌% 
年初以来

涨跌幅% 
库存/吨 

周库存变

化/吨 

周库存

变化幅

度% 

年初以来

库存变化

幅度% 

LME 铜（美元/吨） 7,949 1.1 2.4 99,950 -5,000 -4.76 -13.9 

LME 铝（美元/吨） 1,991 -0.9 0.6 1,288,675 -17,150 -1.31 -6.1 

LME 锌（美元/吨） 2,699 -2.5 -1.9 198,700 -2,425 -1.21 -3.5 

LME 铅（美元/吨） 1,998 1.6 0.2 129,800 -2,100 -1.59 -3.0 

LME 锡（美元/吨） 18,685 2.0 -8.1 1,635 -105 -6.03 -22.3 

LME 镍（美元/吨） 18,007 5.4 8.4 249,306 480 0.19 1.1 

SHFE铜（元/吨） 59,230 -1.4 1.7 73,685 -8,657 -10.51 -1.9 

SHFE铝（元/吨） 14,860 -3.6 -6.7 237,143 1,795 0.76 5.3 

SHFE锌（元/吨） 20,570 -4.9 -4.8 43,177 8,169 23.33 31.4 
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SHFE铅（元/吨） 14,965 -0.5 2.2 50,811 -346 -0.68 7.9 

SHFE锡（元/吨） 154,050 -2.2 0.8 5,571 -697 -11.12 1.8 

SHFE镍（元/吨） 134,260 1.1 6.1 14,282 -2,046 -12.53 -25.0 

COMEX黄金（美元/盎司） 1,827.70 -1.2 -3.9 1,091 8 0.78 0.9 

SHFE黄金（元/克） 387.88 -2.4 -1.8 3 - 0.00 0.0 

COMEX白银（美元/盎司） 24.83 -2.6 -6.4 11,238 -2 -0.02 0.0 

SHFE白银（元/千克） 5,277.00 -6.4 -5.5 2,991 -85.01 -2.76 1.0 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

上周基本金属库存，伦镍、沪铝小幅累库，沪锌累库 23.3%，其他品种均在去库，其

中伦铜库存下跌 4.8%，伦铝库存下跌 1.3%，沪铜库存下跌 10.5%，沪铝库存上涨 0.8%。 

LME库存方面：LME铜库存下跌 4.76%，LME铝库存下跌 1.31%，LME锌库存下跌 1.21%，

LME 铅库存下跌 1.59%，LME锡库存下跌 6.03%，LME镍库存上涨 0.19%；SHFE库存方

面：SHFE 铜库存下跌 10.51%，SHFE 铝库存上涨 0.76%，SHFE 锌库存上涨 23.33%，

SHFE铅库存下跌 0.68%，SHFE锡库存下跌 11.12%，SHFE镍库存下跌 12.53%。 

2.2 新能源及其他金属价格 

上周钴价和锂产品继续上涨，其中，磷酸铁锂上涨 5.06%至每吨 41,500 元，电池级

碳酸锂上涨 8.62%至每吨 63,000 元，小金属价格、轻稀土和重稀土小幅上涨。新能

源钴材料中，钴下跌 0.94%，钴粉上涨 3%，四氧化三钴上涨 6.91%，硫酸钴上涨 8.33%；

正极材料及锂产品中，三元前驱体 523上涨 5.46%，三元镍 55型上涨 10.3%，磷酸铁

锂上涨 5.06%，钴酸锂上涨 4.76%，金属锂上涨 2%，电池级碳酸锂上涨 8.62%，六氟

磷酸锂上涨 4.35%，其他维稳；小金属中，镁锭上涨 0.32%，钼上涨 0.97%，其他维

稳；轻稀土中，氧化钕上涨 6.76%，氧化镨上涨 6.94%，氧化镨钕上涨 5.23%，其他维

稳；重稀土中，氧化钆上涨 4.36%，氧化铽上涨 10.46%，氧化镝上涨 3.78%，氧化钇

上涨 4.88%，其他维稳。 

图表 5：小金属价格涨跌幅 

  小金属 价格 周涨跌幅% 年初以来涨跌幅% 

新能源（钴产品） 

 

1#钴(长江有色平均价，元/吨) 315,000.00 -0.94 12.90 

钴粉(-200目/国产,元/千克） 309.00 3.00 7.67 

四氧化三钴(≥72%/国产,元/千克） 232.00 6.91 8.92 

硫酸钴(≥20.5%/国产,元/千克） 65.00 8.33 12.07 

新能源（正极材料） 

 

三元前驱体 523(万元/吨） 9.65 5.46 15.57 

三元镍 55型(万元/吨） 12.85 10.30 15.25 

磷酸铁锂(万元/吨) 4.15 5.06 7.79 

新能源（锂产品） 

 

钴酸锂(60%、4.35V，元/千克) 242.00 4.76 5.68 

金属锂(≥99%，元/吨) 51,000.00 2.00 4.08 

电池级碳酸锂(元/吨) 63,000.00 8.62 21.15 

氢氧化锂(国产 56.5%，元/吨) 495,000.00 0.00 2.06 

六氟磷酸锂(元/吨） 120,000.00 4.35 9.09 

钨、钛、锆、镁、钼 

 

钨精矿(65%/江西,元/吨） 88,000.00 0.00 2.33 

APT(88.50%/江西,元/吨) 132,000.00 0.00 2.33 
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一级海绵钛(≥99.6%，元/千克) 64.00 0.00 0.00 

海绵锆(≥99%，元/千克) 137.50 0.00 0.00 

1#镁锭(≥99.95%/闻喜，元/吨) 15,800.00 0.32 -2.77 

1#钼(≥99.95%，元/千克) 260.00 0.97 0.97 

轻稀土 

 

氧化镧(99.0-99.9%/上海，元/吨) 9,500.00 0.00 0.00 

氧化铈(99.0-99.5%/上海，元/吨) 9,500.00 0.00 0.00 

氧化钕(99.0-99.9%/上海，元/吨) 552,500.00 6.76 8.33 

氧化镨(99.0-99.5%/包头，元/吨) 385,000.00 6.94 6.94 

氧化镨钕(≥75.0%/上海，元/吨) 442,500.00 5.23 8.59 

氧化铕(99.9-99.99%/上海，元/千克） 205.00 0.00 0.00 

重稀土 

 

氧化钆(99.5-99.9%/上海，元/吨） 191,500.00 4.36 7.89 

氧化铽(99.9-99.99%/上海，元/千克） 8,450.00 10.46 16.96 

氧化镝(99.5-99.9%/上海，元/千克） 2,060.00 3.78 6.46 

氧化钇(99.99-99.999%/上海，元/吨） 21,500.00 4.88 4.88 

氧化镱(≥99.99%/中国，元/吨） 112,000.00 0.00 0.00 

氧化镥(≥99.9%/中国，元/千克） 4,325.00 0.00 0.00 
 

数据来源：Wind，万联证券研究所 

3、宏观动态 

欧美二次疫情影响减缓。除上周美国失业人数增加外，欧美 11月、12月指标均向好，

欧美的二次疫情的影响逐渐减缓。 

图表 6：一周全球重要宏观数据概览 

发布日 地区 指标名称 前值 预期 今值 

2021/1/13 欧盟 11月欧元区:工业生产指数:同比(%) -3.50   -0.60  

2021/1/13 美国 12月 CPI:同比(%) 1.20   1.40  

2021/1/14 美国 1月 02日持续领取失业金人数:季调(人) 5072000.00   5271000.00  

2021/1/14 美国 1月 09日当周初次申请失业金人数:季调(人) 784000.00   965000.00  

2021/1/15 欧盟 11月欧元区:贸易差额:季调(百万欧元) 25208.40   25070.70  

2021/1/15 美国 12月 PPI:最终需求:同比:季调(%) 0.70   0.80  

2021/1/15 美国 12月零售总额:季调:环比(%) -1.12   -0.27  

2021/1/15 美国 12月工业总体产出指数:环比(%) 0.47   1.57  

2021/1/15 美国 12月制造业产出指数:环比:季调 0.80   0.92  
 

数据来源：Wind，万联证券研究所 

国内经济修复趋势维持常态化。国内 CPI、PPI高于前值，货币增速较前值有所下降，

12 月社会融资与人民币贷款数额有所下降，主要受资管到期规模较大影响，国内经

济修复趋势维持常态化，金融数据回落意料之中。 

图表 7：一周国内重要宏观数据概览 
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发布日 地区 指标名称 前值 预期 今值 

2021/1/11 中国 12月 CPI:同比(%) -0.50  0.09  0.20  

2021/1/11 中国 12月 PPI:同比(%) -1.50  -0.69  -0.40  

2021/1/11 中国 12月汽车销量(辆) 2769666.00   2831245.00  

2021/1/12 中国 12月 M0:同比(%) 10.30   9.20  

2021/1/12 中国 12月 M1:同比(%) 10.00   8.60  

2021/1/12 中国 12月 M2:同比(%) 10.70  10.66  10.10  

2021/1/12 中国 12月社会融资规模:当月值(亿元) 21300.00   17200.00  

2021/1/12 中国 12月新增人民币贷款(亿元) 14300.00  12069.23  12600.00  
 

数据来源：Wind，万联证券研究所 

【央行开展 5000 亿元中期借贷便利（MLF）操作】央行网站 15日发布公告称，为维

护银行体系流动性合理充裕，2021 年 1 月 15 日人民银行开展 5000 亿元中期借贷便

利(MLF)操作(含对 1月 15日 MLF 到期和 1月 25日 TMLF到期的续做)和 20亿元逆回

购操作。中信证券研究所副所长、首席 FICC分析师明明表示，此次操作量小幅收缩，

说明市场流动性总体充裕，央行货币政策操作保持稳健中性。【财经报社】 

【A 股三大指数震荡整理 银行股活跃、次新股大涨】A 股三大指数今日展开震荡整

理，创业板指盘中跌幅一度超过 2%，最终收盘涨跌不一。两市成交额连续 10个交易

日突破万亿，今日达到 1.03 万亿。行业板块多数收涨，银行股表现活跃，次新股大

涨。北向资金今日净买入 8.01亿元。【东方财富】 

【外盘综述：欧美股市普跌 华尔街银行业巨头下挫】美东时间周五，美股三大指数

集体收跌，银行、新能源汽车等板块走低。截止收盘，道指收跌 177.26点，跌幅 0.57%，

报 30814.26 点；纳指收跌 114.14 点，跌幅 0.87%，报 12998.50 点；标普 500 指数

收跌 27.29点，跌幅 0.72%，报 3768.25点。华尔街银行业巨头下挫，摩根大通跌超

1.5%，花旗集团跌近 7%，富国银行跌近 8%；油价跌超 2%。【东方财富】 

【就业市场堪忧 拜登推1.9万亿美元刺激计划】拜登公布了1.9万亿刺激方案细节，

包括：向大多数美国人直接支付 1400美元，连同 12月的 600美元在内，救济总金额

将达到 2000美元；将联邦每周失业救济金提高到 400 美元，并延长到 9月底；将联

邦最低工资提高到每小时 15 美元，并拨款 3500 亿美元用于州政府和地方政府援助；

拨款 1700 亿美元用于 K-12 学校和高等教育机构；拨款 500 亿美元用于新冠病毒检

测；拨款 200亿美元用于国家疫苗方案。【中国网】 

4、行业动态 

4.1 基本金属和贵金属 

【酒钢 2020 年电解铝产量 165.3 万吨 同比增长 3%】酒钢公布了 2020 年企业业绩：

2020 年预计完成营业收入 1141 亿元，同比增长 10.2%；完成甘肃省内工业总产值为

691.2亿元，同比增长 9%；预计实现利税 30亿元，其中利润为 10.1亿元，同比增长

234.4%。2020年，酒钢生产钢材 875.4万吨，同比增长 18.3%；生产电解铝 165.3万

吨，同比增长 3%；完成发电量 226.5亿千瓦时。【中国有色网】 

【巴里克黄金公司第四季度的黄金产量比上一季度提高 4.4%】加拿大矿业公司巴里
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克黄金公司（Barrick Gold）周四表示，第四季度的黄金产量比上一季度增长 4.4%，

部分原因在于该公司位于多米尼加共和国的 Pueblo Viejo矿的产量增加。2020年黄

金价格触及创纪录高点，因为投资者寻求避风港资产。第四季度的黄金平均价格为每

盎司 1875 美元，同比增长 26.4%。截至 12 月 31 日当季，巴里克公司的黄金生产量

为 121万盎司，高于上季度的 116 万盎司；其中 Pueblo Viejo 金矿的黄金产量提高

23.26%，达到 15.9万盎司。【东方财富】 

【美国银行全球研究机构：将 2021年铜价预期从 7588美元/吨上调至 8725美元/吨】

1月 14日美国银行全球研究机构称：：将 2021年铜价预期从 7588美元/吨上调至 8725

美元/吨。将 2021 年镍价预期从 16500 美元/吨上调至 17750 美元/吨。将 2021 年铝

价预期从 2000 美元/吨上调至 2125 美元/吨。将 2021 年锌价预期从 2588美元/吨上

调至 2763美元/吨。【长江有色网】 

【紫金矿业卡库拉铜矿开发持续超预期 计划 7 月投产】紫金矿业旗下卡莫阿-卡库

拉铜矿开发工作 2020年实现完美收官。卡库拉铜矿南北两条运输通道先后于 2020年

11月底和 12月底完成贯通，目前，卡库拉铜矿项目的地表堆场已储备了约 152万吨

高品位和中品位矿石，铜品位约 4.03%，为项目 2021 年 7 月按期投产并实现产能快

速爬坡奠定了坚实基础。【上海有色网】 

4.2 新能源金属动态 

【永兴材料拟近 10 亿元投建超长寿命锂电池项目】 近日，永兴特种材料科技股份

有限公司(以下简称“公司”或“永兴材料”)同意控股子公司湖州永兴新能源有限公

司(以下简称“湖州新能源”)以自有资金或自筹资金投资建设超宽温区超长寿命锂离

子电池项目并向控股子公司湖州新能源增资。湖州新能源是公司锂电新能源业务从锂

盐材料延伸至电池制造的主要平台，拟投资建设 2GWh/a 超宽温区超长寿命锂离子

电池项目，投资总额约为 100,000 万元;一 期先行投资建设 0.2GWh/a 超宽温区超

长寿命锂离子电池项目，一期投资额为 27,990 万元。【和讯网】 

【锂电再现“黑科技”！广汽石墨烯电池进入实车量产测试 电动车“月充时代”来

了？】据财联社记者独家获悉，广汽集团石墨烯电池已进入实车量产测试阶段，并将

于本月底发布有关石墨烯电池技术的详细信息。 另据广汽埃安当天发布的官方海报，

搭载石墨烯基超级快充电池的车型 8 分钟可充满 80%，NEDC 续航里程 1000 公里，硅

负极电池将进入“月充时代”。海报还称，这一全新动力电池科技“即将量产搭载，

不用等到明年”。【 财联社】 

5、上市公司动态 

【金诚信（603979）】发布关于收购 Sky Pearl Exploration Limited 的公告，以自

有资金自 ERG 全资子公司 Camrose Resources Limited购买其所持有的开曼群岛子

公司 Sky Pearl 之 100%股权，从而间接取得 Sky Pearl 全资子公司 Sabwe100%股

权，获得 Sabwe 持有的位于刚果（金）的 1 个铜矿采矿权及其周边 7 个探矿权，

与此同时受让 ERG下属公司已向 Sabwe 提供的融资贷款。本次交易总对价为 3,378 

万美元。 

【天齐锂业（002466）】发布非公开发行 A 股股票预案，本次发行股票数量为不超过

443,120,000.00 股，本次发行价格为 35.94元/股，本次发行募集资金总额为不超过

15,925,732,800.00元，扣除发行费用后，将全部用于公司偿还银行贷款和补充流动
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资金，以优化公司的资产负债结构，提高资产质量，降低财务风险，改善财务状况。

随后取消发行计划。 

【金力永磁（300748）】发布关于董事、高级管理人员减持股份计划的预披露公告，

部分股东拟以集中竞价或大宗交易的方式合计减持公司股份不超过 1,146,250 股

（占本公司总股本比例 0.2756%）。 

【江西铜业（600362）】发布关于收到高新技术企业证书的公告，公司正式收到由江

西省科学技术厅、江西省财政厅、国家税务总局江西省税务局联合颁发的《高新技术

企业证书》，证书编号 GR202036000206，资格有效期 3 年。 

【盛和资源（600392）】发布对外投资公告，公司控股子公司赣州晨光稀土新材料股

份有限公司拟投资设立盛和资源（江苏）稀土有限公司晨光稀土拟出资 11,250万元，

认购其 75%的股权。 

6、投资建议 

新能源和工业双星闪耀，金属价格表现持续印证我们年度策略关于“新一轮景气

可持续的判断”。上周有色板块大幅上涨我们维持年度策略观点，有色板块估值

具备吸引力，周期上行和企业业务增长、能力提升提供推力，我们看好有色板块

2021 年相对和绝对收益，顺周期推荐相关成长性公司。具体而言： 

1、未来 2年铜矿新增产能小高峰有望平滑：2016年以来铜企资本开支持续处于低位，

2021-2022年全球矿产铜新增产能迎来一轮超经济增长小高峰，产能投放角度可能确

实并不支持商品价格的中期上涨；但在行业整体供需错配、通胀预期上行背景下，铜

矿新增产能小高峰有望平滑，铜价中期有支撑，短期受益于低位库存。 

2、电解铝高盈利或维持，长期格局改善：受复产和新投产影响， 21 年电解铝平均

运行产能相比 20年增长 8.4%，供给端确实有一定压力；从成本端看，虽然目前氧化

铝价格处于国内高成本产能成本区间，但氧化铝过剩格局没有改变，价格缺乏上行基

础，预计氧化铝价格以稳为主，电解铝盈利能力应无忧。特别是 2021 年后，电解铝

产能封顶，供给端氧化铝资源相对而言本身并不稀缺、全球低成本竞争持续进行，电

解铝冶炼在铝产业链中更具话语权，行业格局改善，高盈利能力有望长期维持。 

3、未来 2 年锂周期温和复苏，2023 年起或加速向上：我们逐一分析汇总全球锂资源

和锂盐加工项目，发现由于产能普遍退出和开工不满、投资不足的影响，未来 5年产

量预计按年增 12%，需求量则受益于电动车加速渗透按年增 24%。当前需求已达低成

本项目产量，22年需求达到中低成本项目 45.7万吨碳酸锂产能，锂周期将温和复苏，

22 年前锂盐价格涨幅或在 30%左右；23 年起全行业供需关系逆转，锂周期或加速向

上。全球新能源车产业链确定性高增，锂周期见底向上，重点推荐掌握锂资源和

锁定锂资源包销企业，并重点关注相关能源金属及金属材料标的。 

4、黄金慢牛斜率预计进一步拉平：金价的中期核心影响因素是美元实际利率，二者

在年度和季度时间维度上呈现比较显著的反向关系。在美国和全球经济缓慢复苏的预

期之下，预计美元实际利率上行概率和空间大于下行，2020 年下半年以来美国实际

利率低位震荡，综合看黄金的胜率与赔率、收益分散和避险价值均有疑虑，金价慢牛

行情斜率预计进一步拉平。 
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7、风险提示 

风险提示：经济恢复进度不及预期；全球宽松货币政策转向；金属价格下降；行

业及企业竞争格局改善不及预期
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