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[Table_Summary] 报告摘要： 

 每周随笔：铜与通胀预期高度相关，板块行情仍未结束 

LME 铜与美债 10 年期 TIPS 隐含的通胀预期走势高度相关（尤其是 2008 年至今二者相

关系数高达 0.82）。当前大宗价格同比上涨明显；同时，当前中美等需求大国疫苗接种

占比较高，而大宗供给国占比较低，供给恢复慢于需求，价格有望继续上行，通胀预期

会有望上行至 3%以上，考虑美国政府财政赤字和财政刺激的融资需求，美债十年期收

益率上行空间有限（1.8-2%左右）。继续看好铜板块，铜供给进入低速增长期，需求逐

步回升，库存处于历史低位，继续看多铜价上行。持续推荐紫金矿业，关注江西铜业。 

 本周观点 

基本金属：上周国内基本金属涨跌互现，铜、铝、铅和锡分别上涨 6.91%、5.69%、0.71%、

3.24%，锌和镍分别下跌 0.09%、1.09%。铜：美债收益率迅速上行至 1.6%附近，铜价

高位回落，美国 1.9 万亿美元财政刺激获通过，国内电线电缆企业于本周复工，3 月迎

来旺季，铜价有望继续上行。铝：电解铝淡季累库 18.2 万吨升至 108.2 万吨，下游加工

企业（SMM）开工率回升 19 个百分点至 60.1%，铝价有望震荡向上。推荐紫金矿业、

神火股份；加工股推荐明泰铝业、云海金属。 

贵金属：上周贵金属多数下跌。COMEX 黄金下跌 2.50%，伦敦金下跌 2.43%，SHFE

黄金下跌 1.07%。COMEX 白银下跌 2.03%，伦敦银下跌 0.98%，SHFE 白银下跌 0.34%。

伦敦铂下跌 6.96%，伦敦钯上涨 4.32%。复苏预期使得美债 10 年期利率最高升至 1.6%，

黄金下跌，美国经济复苏的预期或仍压制金价，黄金短期震荡。依然看好 2021H1 通胀

上行，中期看多金价。美元长期弱势（美国经济相对优势减弱、美元超发）+利率长期

低位+通胀预期上行逻辑不变，维持贵金属长期上行判断。推荐紫金矿业、山东黄金、

银泰黄金、盛达资源，关注赤峰黄金。 

小金属：电钴上涨 13.24%；碳酸锂上涨 5.19%；氢氧化锂上涨 4.92%；镨钕镝铽继续上

涨。锂：2 月电动车销量环比或减少，预计 3 月恢复，锂精矿供应偏紧局势不变，继续

看好碳酸锂和精矿价格上行，持续看好赣锋锂业、雅化集团，关注盛新锂能。钴：原料

供应库存紧张持续，冶炼厂成本上移，继续看好 3C+动力需求恢复，钴价中枢逐步上移，

持续推荐华友钴业、盛屯矿业，关注洛阳钼业。镨钕镝铽价格强势，新能源需求旺盛，

现货紧缺，关注盛和资源。 

 月度组合 

3 月组合：紫金矿业（25%）、赣锋锂业（25%）、明泰铝业（25%）、华友钴业（25%）。

2 月组合上涨 4.76%，中信有色上涨 7.59%，沪深 300 下跌 0.28%。 

行业 短期（1 个月）预测 中期（1 个季度）预测 半年-1 年预测 

贵金属 震荡 震荡上行 上行 

基本金属 震荡上行 震荡上行 震荡上行 

小金属 震荡上行 震荡 震荡上行 

 

 风险提示 

需求回暖不及预期、供给超预期释放、政策不确定性增强。 

 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 

 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 
 

[Table_QuotePic] 行业与沪深 300 走势比较 
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资料来源：Wind，民生证券研究院 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.民生有色贵金属季报 2021Q1：Q1 延续
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2.民生有色周报 20210222：复苏预期再

起，继续看好工业金属 
 

 

[Table_Title] 有色金属   

行业研究/周报 

短期震荡不改长期趋势，继续看好铜铝锂钴 

—有色金属周报 20210301 

有色金属周报 2021 年 03 月 01 日 
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[Table_ProfitDetail] 

表 1：盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
2 月 26 日 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

600547.SH 山东黄金 22.21 0.28 0.53 1.16 79 42 19 推荐 

000975.SZ 银泰黄金 8.69 0.44 0.49 0.60 20 18 14 推荐 

000603.SZ 盛达资源 15.18 0.65 0.63 0.87 23 24 17 推荐 

603799.SH 华友钴业 89.34 0.11 0.68 1.14 812 131 78 推荐 

002460.SZ 赣锋锂业 99.02 0.28 0.41 0.80 354 242 124 推荐 

601899.SH 紫金矿业 12.19 0.18 0.25 0.44 68 49 28 推荐 

601677.SH 明泰铝业 15.97 1.51 1.42 1.57 11 11 10 推荐 

002182.SZ 云海金属 12.12 0.51 0.99 0.96 24 12 13 推荐 

002237.SZ 恒邦股份 12.41 0.34 0.53 0.62 37 23 20 推荐 

603260.SH 合盛硅业 46.60 1.18 1.40 2.00 39 33 23 推荐 

600456.SH 宝钛股份 44.07 0.56 0.73 0.97 79 60 45 推荐 

600711.SH 盛屯矿业 8.13 0.15 0.17 0.34 56 48 24 推荐 

601958.SH 金钼股份 6.24 0.18 0.16 0.19 35 39 33 推荐 

000933.SZ 神火股份 9.18 0.71 0.17 0.28 13 54 33 推荐 

002497.SZ 雅化集团 18.72 0.09 0.28 0.50 208 67 37 推荐 

002240.SZ 盛新锂能* 21.60 -0.11 0.22 0.36 -196 98 60 / 

600362.SH 江西铜业* 27.90 0.71 0.56 0.73 39 50 38 / 

600988.SH 赤峰黄金* 16.79 0.13 0.26 0.51 129 65 33 / 

600111.SH 北方稀土* 20.69 0.17 0.17 0.21 122 122 99 / 

603993.SH 洛阳钼业* 6.70 0.09 0.11 0.14 74 61 48 / 

资料来源：公司公告、民生证券研究院（*为 wind 一致性预期） 
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1 每周随笔·铜与通胀预期高度相关，板块行情仍未结束 

 铜价与通胀预期相关性更高。近期美债 10 年期收益率上行至 1.6%附近，市场担忧流动

性边际减弱，基本金属价格出现大幅回调。但我们复盘美债收益率与 LME铜价走势，二者相

关性不明显，而铜价与美债 10年期 TIPS隐含的通胀预期走势高度相关（尤其是 2008年至今

二者相关系数高达 0.82），主要是经济复苏初期需求向好，商品价格齐涨。当前原油、铜、大

豆、玉米等大宗价格较 2020 年 3 月上涨明显；同时，当前中美等重要的需求大国疫苗接种占

比较高，而大宗供给国的接种占比较低，供需错配短期不改，大宗商品价格上行趋势不变，通

胀预期会随着美国实际通胀回升而继续上行至 3%以上，考虑美国政府财政赤字和财政刺激的

融资需求，美债十年期收益率上行空间有限，预计顶部在 1.8-2%左右。 

继续看好铜板块，铜供给进入低速增长期，需求逐步回升，库存处于历史低位，继续看多

铜价上行。持续推荐紫金矿业，关注江西铜业。 

图 0-1：铜价与美债收益率走势  图 0-2：铜价与美债 10 年期通胀预期走势 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                      资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 0-3：大宗商品上涨明显通胀预期有望继续上行  图 0-4：全球疫苗接种分国别结构（2 月 16 日） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                       资料来源：Wind，民生证券研究院 
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2 股票市场一周行情回顾 

2.1 板块行情 

上周上证综指收于 3509.08 点，周跌幅 5.06%；中信有色金属指数收于 5970.55 点，周跌

幅 6.42%，弱于大盘 1.36 个百分点，在 29 个中信一级行业中排名第 23。中信有色金属二级板

块中工业金属跌幅 1.68%，贵金属板块跌幅 6.47%。 

表 2：本期板块行情 

代码 指标 收盘价 周涨跌 周涨跌幅（%） 
本月涨跌幅

（%） 

本年涨跌幅

（%） 

000001.SH 上证综指 3509.08  -187.09  -5.06  0.75  1.04  

399001.SZ 深证成指 14507.45  -1315.66  -8.31  -2.12  0.25  

399005.SZ 中小板指 9706.99  -977.75  -9.15  -2.86  1.70  

399006.SZ 创业板指 2914.11  -371.42  -11.30  -6.86  -1.76  

CI005003.WI 有色金属（中信） 5970.55  -409.75  -6.42  7.59  12.67  

CI005107.WI 工业金属（中信） 3692.07  -62.91  -1.68  19.05  9.87  

CI005106.WI 贵 金 属（中信） 17926.11  -1241.00  -6.47  16.30  14.86  

资料来源：Wind，民生证券研究院 
     

图 1：板块指数（绝对）走势图 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  
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图 2：板块指数（相对）走势图 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 3：本周一级行业（CS）涨跌幅排名（%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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2.2 个股行情 

有色金属板块（CS）涨幅前五名个股分别为园城黄金、吉翔股份、西部材料、电工合金、

北矿科技（周涨幅分别为 39.06%、25.21%、11.59%、11.05%、9.85%），跌幅前三名个股分

别为赣锋锂业、华友钴业、天齐锂业（周跌幅分别为 23.63%、15.72%、14.76%）。 

图 4：上周有色金属行业（CS）涨跌幅前五名个股（%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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3 金属市场一周行情回顾 

3.1 工业金属 

3.1.1 国内外期、现货市场行情 

上周国内基本金属价格涨跌互现。其中国内阴极铜、铝、铅和锡分别上涨 6.91%、5.69%、

0.71%、3.24%，锌和镍分别下跌 0.09%、1.09%。国外基本金属上周价格涨跌互现，其中铜和

铝分别上涨 1.02%、1.20%,锌、铅、镍和锡分别下跌 3.49%、4.50%、5.27%、3.70%。 

表 3：本期 SHFE 基本金属活跃合约收盘价 

品种 单位 收盘价 
周涨跌幅

（%） 

月涨跌幅

（%） 

年涨跌幅

（%） 

阴极铜 元/吨 67950.0  6.91  18.07  17.66  

铝 元/吨 17465.0  5.69  16.39  12.97  

锌 元/吨 21490.0  -0.09  10.69  3.94  

铅 元/吨 15595.0  0.71  3.21  6.63  

镍 元/吨 140490.0  -1.09  7.60  13.68  

锡 元/吨 184400.0  3.24  7.14  21.98  

资料来源：Wind，上期所，民生证券研究院 

表 4：本期 LME 基本金属 3 个月合约收盘价 

品种 单位 收盘价 
周涨跌幅

（%） 

月涨跌幅

（%） 

年涨跌幅

（%） 

铜 美元/吨 9000.0  1.02  15.19  16.08  

铝 美元/吨 2157.0  1.20  9.10  8.91  

锌 美元/吨 2780.5  -3.49  8.15  1.15  

铅 美元/吨 2067.0  -4.50  2.12  3.95  

镍 美元/吨 18555.0  -5.27  5.01  11.98  

锡 美元/吨 25245.0  -3.70  11.95  24.05  

资料来源：Wind，LME，民生证券研究院 

表 5：本期 SMM 基本金属平均价 

品种 单位 平均价 
周涨跌幅

（%） 

月涨跌幅

（%） 

年涨跌幅

（%） 

铜 1# 元/吨 68410.0  8.18  16.45  51.38  

铝 A00 元/吨 17280.0  5.17  15.90  29.05  

锌 0# 元/吨 21550.0  0.00  8.07  31.56  

铅 1# 元/吨 15575.0  0.97  1.47  7.41  

镍 1# 元/吨 142050.0  -0.59  4.56  39.44  

锡 1# 元/吨 186000.0  4.06  8.77  34.30  

资料来源：Wind，上海有色网，民生证券研究院 
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图 5：LME 铜价（美元/吨）  图 6：LME 铝价（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：LME，Wind，民生证券研究院                            资料来源：LME，Wind，民生证券研究院 

图 7：LME 锌价（美元/吨）  图 8：LME 铅价（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：LME，Wind，民生证券研究院                            资料来源：LME，Wind，民生证券研究院 

图 9：LME 镍价（美元/吨）  图 10：LME 锡价（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：LME，Wind，民生证券研究院                            资料来源：LME，Wind，民生证券研究院 
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3.1.2 全球交易所库存 

上周基本金属库存多数上涨。LME 铜上涨 0.69%，SHFE 铜上涨 31.18%，COMEX 铜上

涨 6.24%；LME 铝下跌 2.09%，SHFE 铝上涨 9.83%；LME 铅下跌 1.54%，SHFE 铅上涨 9.83%；

LME 锌下跌 2.44%，SHFE 锌上涨 12.82%；LME 镍上涨 0.66%，SHFE 镍上涨 0.12%；LME

锡上涨 28.15%，SHFE 锡上涨 12.98%。 

表 6：本期基本金属交易所库存数据  

品种 库存（吨） 周变动值 周变动（%） 月变动（%） 年变动（%） 

LME 铜 76225 525 0.69  -1.23  -65.33  

SHFE 铜 147958 35170 31.18  120.02  -50.45  

COMEX 铜 69556 4085 6.24  -7.37  140.32  

LME 铝 1325875 -28275 -2.09  -7.17  21.39  

SHFE 铝 334440 29927 9.83  41.54  -18.36  

LME 锌 269775 -6750 -2.44  -8.40  257.67  

SHFE 锌 114984 13065 12.82  165.92  -19.68  

LME 铅 94575 -1475 -1.54  -11.76  40.01  

SHFE 铅 40630 3636 9.83  -1.31  4.81  

LME 镍 251130 1650 0.66  0.90  9.25  

SHFE 镍 13306 16 0.12  4.62  -62.98  

LME 锡 1730 380 28.15  91.16  -77.21  

SHFE 锡 8362 961 12.98  62.31  23.28  

资料来源：Wind，LME，上期所，COMEX，民生证券研究院 

图 11：铜显性库存（吨）  图 12：铝显性库存（吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 13：锌显性库存（吨）  图 14：铅显性库存（吨） 

 

 

 资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 15：镍显性库存（吨）  图 16：锡显性库存（吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

3.2 贵金属 

3.2.1 国内外期、现货市场行情 

上周贵金属价格多数下跌。COMEX 黄金下跌 2.50%，伦敦现货黄金下跌 2.43%，SHFE

黄金下跌 1.07%。COMEX 白银下跌 2.03%，伦敦现货白银下跌 0.98%，SHFE 白银下跌 0.34%。

伦敦现货铂下跌 6.96%，伦敦现货钯上涨 4.32%。 
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表 7：本期贵金属价格 

品种 单位 价格 
周涨跌幅

（%） 

月涨跌幅

（%） 

年涨跌幅

（%） 

COMEX 黄金（活跃合约） 美元/盎司 1733.00  -2.50  -6.31  -8.87  

伦敦现货黄金 美元/盎司 1742.85  -2.43  -6.13  6.60  

SHFE 黄金（活跃合约） 元/克 369.50  -1.07  -4.85  -6.45  

上海金交所黄金现货 元/克 368.26  -0.65  -4.44  -0.94  

COMEX 白银（活跃合约） 美元/盎司 26.70  -2.03  -1.33  0.66  

伦敦现货白银 美元/盎司 26.69  -0.98  5.96  47.63  

SHFE 白银（活跃合约） 元/千克 5552.00  -0.34  1.33  -0.61  

上海金交所白银现货（T+D） 元/千克 5472.00  0.05  4.73  25.36  

伦敦现货铂 美元/盎司 1204.00  -6.96  12.73  31.01  

伦敦现货钯 美元/盎司 2465.00  4.32  6.62  -9.04  

资料来源：COMEX，SHFE，伦敦金市，上海金交所，Wind，民生证券研究院 

图 17：COMEX 黄金价格（美元/盎司）  图 18：COMEX 白银价格（美元/盎司） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

3.2.2 贵金属 ETF 持仓情况 

图 19：黄金 ETF 持仓（吨）  图 20：白银 ETF 持仓（吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 
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3.3 稀有金属 

3.3.1 小金属价格变动 

上周小金属价格多数上涨。电钴、硫酸钴、氯化钴、四氧化三钴、氧化钴、三元前驱体、

分别上涨 13.24%、10.59%、15.79%、17.06%、17.24%、6.19%；碳酸锂上涨 5.19%；氢氧化

锂上涨 4.92%；黑钨精矿上涨 5.56%；钨铁上涨 3.89%；钨粉上涨 4.02%；钨条上涨 2.97%；

镁锭上涨 1.62%；硫酸镍上涨 5.56%。 

表 8：本期小金属价格 

品种 单位 价格 周涨跌幅（%） 月涨跌幅（%） 年涨跌幅（%） 

钴 1#（长江现货） 元/吨 402000.00  13.24  28.43  44.60  

硫酸钴（≥20.5%） 元/千克 94.00  10.59  30.56  62.07  

氯化钴（≥24.2%） 元/千克 110.00  15.79  34.15  59.42  

四氧化三钴（≥72%） 元/千克 343.00  17.06  31.42  63.33  

氧化钴（≥72%） 元/千克 340.00  17.24  31.78  65.85  

三元前驱体（523） 元/千克 120.00  6.19  13.21  36.36  

钴酸锂（60%、4.35V） 元/千克 271.00  0.00  1.88  26.05  

金属锂（≥99%） 元/吨 525000.00  0.00  6.06  -11.76  

碳酸锂（99.5%） 元/吨 81000.00  5.19  17.39  65.31  

氢氧化锂（56.5%） 元/吨 64000.00  4.92  10.34  16.36  

锑锭 1#（≥99.85%） 元/吨 59000.00  9.26  18.00  42.17  

黑钨精矿（≥65%） 元/吨 95000.00  5.56  6.15  1.06  

钨铁（≥70%） 元/吨 147000.00  3.89  5.76  -4.85  

钨粉（≥99.7%：2-10μm） 元/千克 220.00  4.02  4.76  -1.35  

钨条 1#（≥99.95%） 元/千克 260.00  2.97  4.00  1.96  

精铟（≥99.99%） 元/千克 1385.00  4.53  6.95  45.03  

锗锭（50Ω/cm） 元/千克 7100.00  0.00  0.00  3.65  

二氧化锗（99.999%） 元/千克 4350.00  0.00  0.00  3.57  

镓（≥99.99%） 元/千克 2025.00  2.53  5.19  109.84  

硒锭（≥99.99%） 元/千克 117.50  0.00  0.00  -4.08  

碲（≥99.99%） 元/千克 507.50  1.50  3.57  47.10  

镁锭 1#（≥99.95） 元/吨 15700.00  1.62  1.29  -3.09  

精铋（≥99.99%） 元/吨 43000.00  6.83  7.50  21.99  

海绵锆（≥99%） 元/千克 142.50  3.64  3.64  -44.12  

铬 1#（≥99.2%：99A） 元/吨 45500.00  0.00  0.00  -14.15  

金属硅（553#-2202#，长江

现货） 

元/吨 
14750.00  1.37  1.37  6.12  

钼精矿（45%） 元/吨 1770.00  9.26  18.00  12.03  

钼 1#（≥99.95%） 元/千克 280.00  3.70  7.69  4.67  

钼铁（Mo60B） 元/吨 117000.00  7.34  13.59  10.38  

钒（≥99.5%） 元/千克 2600.00  0.00  0.00  0.00  

钒铁 50# 元/吨 113000.00  7.62  13.00  9.71  

铼（99.99%） 元/千克 22550.00  0.00  0.00  -10.16  

海绵钛（≥99.6%） 元/千克 66.00  0.00  0.00  -17.50  

电解锰 1#（长江现货） 元/吨 16800.00  0.00  -0.59  23.99  

硫酸镍（长江现货） 元/吨 38000.00  5.56  10.95  38.18  

资料来源：上海有色网，长江有色网， Wind，民生证券研究院 
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3.3.2 稀土磁材价格变动 

上周稀土磁材价格多数上涨。其中碳酸稀土上涨 36.26%；金属镨上涨 2.38%；金属钕上

涨 17.61%；金属铽上涨 6.19%；金属镝上涨 8.16%；金属钇上涨 7.37%；镝铁合金上涨 14.23%；

氧化镨、氧化钕、氧化钆、氧化铽、氧化镝、氧化铒、氧化钇、镨钕氧化物分别上涨 16.87%、

18.28%、17.72%、8.26%、13.64%、8.70%、50%和 17.21%；氧化镧、氧化铈、氧化铕分别下

跌 10.26%、5.13%、7.14%。  

表 9：本期稀土价格 

品种 单位 价格 
周涨跌幅

（%） 

月涨跌幅

（%） 

年涨跌幅

（%） 

碳酸稀土 元/吨 31000.00  36.26  36.26  24.00  

氧化镧 元/吨 8750.00  -10.26  -10.26  -25.53  

氧化铈 元/吨 9250.00  -5.13  -7.50  -19.21  

氧化镨 元/吨 485000.00  16.87  18.29  51.56  

氧化钕 元/吨 682500.00  18.28  19.11  133.33  

氧化钐 元/吨 11500.00  0.00  0.00  -9.80  

氧化铕 元/千克 195.00  -7.14  -7.14  -7.14  

氧化钆 元/吨 232500.00  17.72  17.72  37.57  

氧化铽 元/千克 9500.00  8.26  8.26  131.71  

氧化镝 元/千克 2750.00  13.64  25.00  51.10  

氧化铒 元/吨 187500.00  8.70  9.01  19.05  

氧化钇 元/吨 43500.00  50.00  64.15  117.50  

镨钕氧化物 元/吨 555000.00  17.21  22.65  96.46  

金属镧 元/吨 28500.00  0.00  0.00  -17.39  

金属铈 元/吨 29500.00  0.00  0.00  -10.61  

金属镨 元/吨 645000.00  2.38  2.38  -0.77  

金属钕 元/吨 835000.00  17.61  17.61  124.46  

金属铽 元/千克 12000.00  6.19  9.09  133.01  

金属镝 元/千克 3180.00  8.16  9.66  35.32  

金属钇 元/千克 255.00  7.37  13.33  13.33  

富铈金属 元/吨 28000.00  0.00  0.00  -22.22  

镨钕合金 元/吨 567500.00  0.00  0.00  58.96  

镨钕镝合金 元/吨 373500.00  0.00  0.00  0.00  

电池级混合稀土金属 元/吨 145000.00  0.00  0.00  0.00  

镝铁合金 元/吨 2730000.00  14.23  23.25  52.51  

资料来源：上海有色网，Wind，民生证券研究院 
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4 宏观数据跟踪 

4.1 汇率走势 

上周美元指数收于 90.1989，美元兑人民币中间价收于 6.4713。 

图 21：美元指数  图 22：美元兑人民币中间价 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

4.2 利率走势 

上周美国 10 年期国债收益率收于 1.44%，10 年期国债实际收益率收于-0.71%。 

图 23：美国国债收益率（%）  图 24：美国国债实际收益率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

5 风险提示 

需求回暖不及预期、供给超预期释放、政策不确定性增强。 
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