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美刺激法案落地带动通胀预期进一步上行，铜

供给端再添扰动（2021/03/08-2021/03/12） 

 

投资要点 

 

◆ 本周观点：美刺激法案落地带动通胀预期进一步上行，铜供给端再添扰动：3

月 11 日，美国 1.9 万亿刺激法案正式落地，全球通胀预期进一步升温。铜价格

居于高位近日供给端又再添扰动，智利多处矿山受到社区封锁和罢工影响，受影

响的 4 座矿山产能约 94 万吨，对全球铜供给预期有较大影响。工业金属整体而

言，全球经济复苏强劲，我们认为当前价格有明显支撑，短期内主要工业金属价

格可能仍呈现震荡态势，后续需要进一步关注国内需求及去库存情况。 

◆ 市场表现及估值：本周有色金属板块上涨 0.5%，所有申万一级行业中排名第 5

位；板块估值方面，截至 03.12 日，有色金属板块 PE 估值 50.6 倍，28 个申万

一级行业中排名第 4，较上周上升 1 位。PB 估值 3.3 倍，28 个申万一级行业中

排名第 11，较上周持平。整体来看，板块估值当前高于历史中枢水平。 

◆ 本周有色金属行业各子板块市场表现来看，整体表现产生分化格局，内部轮动

效应明显。铝、金属新材料、铜分别上涨 9.6%、4.0%、2.6%；子板块市场表

现排名前三。上周表现强势的磁性材料、稀土、其他稀有小金属分别下跌-4.8%、

-4.3%、-3.4%，子板块市场表现排名后三位。子板块估值方面，子板块估值方

面，截至 03.12 日，锂（298.8X）、稀土（140.1X）、稀有小金属（64.1X）

PE 估值排名前三；锂（11.0X）、稀土（7.8X）、黄金（4.6X）PB 估值排名前

三。整体来看，锂、稀土、其他稀有小金属板块当前估值排名靠前；铜、铝、铅

锌板块估值较低。 

◆ 价格高位震荡，显性库存有所攀升：铜：本周 LME 铜报收 9133 美元/吨，相比

上周（03.05）上涨 1.7%；铝：本周 LME 铝报收 2172 美元/吨，较上周（03.05）

下跌-0.6%；铅：本周 LME 铅报收 1971 美元/吨，相比上周（03.05）下跌-1.7%；

锌：本周 LME 锌报收 2812 美元/吨，相比上周（03.05）上涨 1.5%；锡：本周

LME 锡报收 25400 美元/吨，相比上周（03.05）上涨 5.0%。 

◆ 美债收益率回落，贵金属价格有所反弹：黄金：COMEX 黄金本周报收 1725.8

美元/盎司，较上周（03.05）上涨 1.6%；截至 03.05 日，SDPR 黄金 ETF 持仓

为 1052.1 吨，相较于上周（03.05）下跌-1.6%。白银：COMEX 白银本周报收

26.0 美元/盎司，较上周（03.05）上涨 2.8%；截至 03.05 日，SLV 白银 ETF

持仓为 18426.9 吨，相较于上周（03.05）下降-0.7%。  

◆ 风险提示：基本金属：1，经济复苏进展不及预期；2，全球疫情再次升级；贵

金属：全球流动性超预期收紧；锂钴：新能源车销售不及预期 
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本周观点 

➢ 美刺激法案落地带动通胀预期进一步上行，铜供给端再添扰动：3 月 11 日，美国总统

拜登签署了 1.9 万亿美元的新冠纾困救助法案，该法案正式生效，叠加后续可能的 2 万

亿基建升级，全球通胀预期进一步升温。铜价格居于高位近日供给端又再添扰动，安托

法加斯塔旗下 LosPelambres 铜矿员工投票通过罢工，嘉能可旗下秘鲁 Antapaccay 铜

矿，因遭到当地社区封锁，矿山被迫停止运营，并对 Las Bambas、 Constancia 运输

造成阻碍，受影响的 4 座矿山产能约 94 万吨，对全球铜供给预期有较大影响。 

➢ 经济复苏背景下工业金属价格有支撑，后续中国需求数据可能成为关注重点：工业金属

整体而言，全球经济复苏强劲，我们认为当前价格有明显支撑。当前市场对工业金属较

大担忧可能来自于中国的需求疑虑，由于中国信贷边际收紧较早，前两月制造业景气度

环比有所下滑，国内需求可能需要后续进一步的数据验证。我们认为短期内主要工业金

属价格可能仍呈现震荡态势，后续需要进一步关注国内需求及去库存情况。 

一、有色板块市场表现及估值 

（一）板块整体市场表现及估值：板块周涨幅 0.5%，排名第 5 位 

板块整体市场表现方面，本交易周内有色金属板块涨幅为 0.5%，在 28 个申万一级行业中排

名第 5 位，市场整体弱势行情下板块表现较为活跃。 

图 1：本周市场申万一级行业涨跌幅表现 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

板块估值方面，截至 03.12 日，有色金属板块 PE 估值 50.6 倍，28 个申万一级行业中排名

第 4，较上周上升 1 位。PB 估值 3.3 倍，28 个申万一级行业中排名第 11，较上周持平。整体来

看，有色金属板块 PE 估值较为靠前（主要由于新能源相关的锂、钴板块估值水平较高），PB

估值居于中间水平。相较于板块 PE 估值历史中枢 42 倍，板块估值当前高于历史中枢水平。 
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图 2：有色板块估值情况（PE_TTM）  图 3：有色板块估值情况（PB_LF） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所；PE 统计剔除负值  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）各子板块市场表现及估值：市场表现分化，轮动效应明显 

本周有色金属行业各子板块市场表现来看，整体表现产生分化格局，内部轮动效应明显。铝、

金属新材料、铜分别上涨 9.6%、4.0%、2.6%；子板块市场表现排名前三。上周表现强势的磁性

材料、稀土、其他稀有小金属分别下跌-4.8%、-4.3%、-3.4%，子板块市场表现排名后三位。 

图 4：有色板块子行业本周市场表现 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

子板块估值方面，截至 03.12 日，锂（298.8X）、稀土（140.1X）、稀有小金属（64.1X）

PE 估值排名前三；锂（11.0X）、稀土（7.8X）、黄金（4.6X）PB 估值排名前三。整体来看，

锂、稀土、其他稀有小金属板块当前估值排名靠前；铜、铝、铅锌板块估值较低。 
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图 5：有色板块子行业估值情况（PE_TTM）  图 6：有色板块子行业估值情况（PB_LF） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所；PE 统计剔除负值  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（三）上市公司表现 

有色板块本周涨跌幅前五公司分别为：神火股份（25.9%）、顺博合金（20.5%）、怡球资

源（19.9%）、云铝股份（18.9%）、焦作万方（17.0%）。 

有色板块本周涨跌幅后五公司分别为：菲利华（-11.0%）、中科三环（-12.0%）、华钰矿

业（-14.0%）、西部超导（-14.5%）、盛和资源（-19.0%）。 

图 7：有色板块上市公司周涨跌幅前五  图 8：有色板块上市公司周涨跌幅后五 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所；PE 统计剔除负值  资料来源：Wind，华金证券研究所 

二、本周数据追踪 

（一）工业金属：价格高位震荡，显性库存有所攀升 

1、铜：LME 铜小幅上涨 1.7%，国内累库速度边际放缓 
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价格方面，本周 LME 铜报收 9133 美元/吨，相比上周（03.05）上涨 1.7%；上期所阴极铜

（活跃合约）报收 66920 元/吨，相比上周（03.05）上涨 1.5%。铜价本周内较上周有所反弹。 

图 9：LME3 个月铜期货收盘价（电子盘）  图 10：上期所期货收盘价（活跃合约）：阴极铜 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

库存方面，本周 LME 铜总库存 79025 吨，相比上周（03.05）上涨 3.7%；上期所阴极铜库

存小计为 171794 吨，相比上周（03.05）上涨 5.4%。本周国内上期所显性库存累库速度较上周

再度放缓。 

图 11：LME 铜总库存  图 12：上期所阴极铜库存小计 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

2、铝：LME 铝下跌-0.6% 

价格方面，本周 LME 铝报收 2172 美元/吨，较上周（03.05）小幅下跌-0.6%；上期所铝（活

跃合约）报收 17310 元/吨，相比上周（03.05）小幅上涨 0.4%。伦铝、沪铝本周内基本维持高

位震荡态势。 
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图 13：LME3 个月铝期货收盘价  图 14：上期所期货收盘价（活跃合约）：铝 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

库存方面，本周 LME 铝总库存 1923025 吨，相比上周（03.05）大幅上升 48.0%，LME 铝

库存的突然暴增或主要是由于隐性库存显性化所引起；上期所铝库存小计为 363929 吨，相比上

周（03.05）上涨 3.8%。 

图 15：LME 铝总库存  图 16：上期所铝库存总计 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

3、铅：LME 铅下跌-1.7%  

价格方面，本周 LME 铅报收 1971 美元/吨，相比上周（03.05）下跌-1.7%；上期所铅（活

跃合约）报收 14855 元/吨，相比上周（03.05）下跌-1.5%。 
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图 17：LME3 个月铅期货收盘价（电子盘）  图 18：上期所期货收盘价（活跃合约）：铅 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

库存方面，本周 LME 铅总库存 122900 吨，相比上周（03.05）大幅上升 30.5%；上期所铅

库存小计为 58070 吨，相比上周（03.05）大幅上涨 29.9%。  

图 19：LME 铅总库存  图 20：上期所铅库存小计 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

4、锌：LME 锌上涨 1.5% 

价格方面，本周 LME 锌报收 2812 美元/吨，相比上周（03.05）上涨 1.5%；上期所锌（活

跃合约）报收 21870 元/吨，相比上周（03.05）上涨 3.0%。 
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图 21：LME3 个月锌期货收盘价（电子盘）  图 22：上期所期货收盘价（活跃合约）：锌 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

库存方面，本周 LME 锌总库存 267175 吨，相比上周（03.05）下滑-0.6%；上期所锌库存

小计为 123218 吨，相比上周（03.05）上涨 4.2%，延续了 1 月末以来的快速上升趋势。 

图 23：LME 锌总库存  图 24：上期所锌库存总计 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

5、锡：LME 锡上涨 5.0% 

价格方面，本周 LME 锡报收 25400 美元/吨，相比上周（03.05）上涨 5.0%；上期所锡（活

跃合约）报收 180370 元/吨，相比上周（03.05）上涨 4.1%。 
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图 25：LME3 个月锡期货收盘价（电子盘）  图 26：上期所期货收盘价（活跃合约）：锡 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

库存方面，本周 LME 锡总库存 1800 吨，相比上周（03.05）上升 6.5%，海外显性库存为 2

月份以来首次环比下滑；上期所锡库存小计为 8853 吨，相比上周（03.05）上升 1.3%。 

图 27：LME 锡总库存  图 28：上期所锡库存总计 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）贵金属：美债收益率回落，贵金属价格反弹 

1、黄金：COMEX 黄金本周上涨 1.6% 

黄金价格方面，COMEX 黄金本周报收 1725.8 美元/盎司，较上周（03.05）上涨 1.6%；国

内黄金期货价格（活跃合约）本周报收 360.8 元/克，较上周（03.05）上涨 1.2%。 
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图 29：COMEX 黄金期货收盘价  图 30：国内黄金期货价格（活跃合约） 

 

 

 
资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

截至 03.12 日， SDPR 黄金 ETF 持仓为 1052.1 吨，相较于上周（03.05）下跌-1.6%。  

图 31： SDPR 黄金 ETF 持仓量 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

2、白银：COMEX 白银本周上涨 2.8% 

白银价格方面，COMEX 白银本周报收 26.0 美元/盎司，较上周（03.05）上涨 2.8%；国内

白银期货价格（活跃合约）本周报收 5344.0 元/千克，较上周（03.05）上涨 3.0%。 
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图 32：COMEX 白银期货收盘价  图 33：国内白银期货价格（活跃合约） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

截至 03.12 日，SLV 白银 ETF 持仓为 18426.9 吨，相较于上周（03.05）下跌-0.7%。 

图 34： SLV 白银 ETF 持仓量 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

（三）小金属：钴、镨钕氧化物本周价格下跌 

表 1：当期小金属价格数据汇总表 

品种 名称 现货价 周涨跌幅（%） 本月以来（%） 年初至今（%） 

钴 / 357000 元/吨 -4.8% -11.2% 28.0% 

镁 镁锭 16550 元/吨 0.0% 3.8% 0.0% 

钯 钯:Pd>99.95% 547 元/克 0.2% -2.8% -2.1% 

钛 钛铁 28000 元/吨 0.0% 0.0% 0.0% 

硅 金属硅 14950 元/吨 0.7% 1.4% 0.7% 

稀土（镨钕） 镨钕氧化物 571000 元/吨 -4.0% 2.9% 40.1% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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三、宏观&货币政策：海外经济复苏，通胀预期上行 

表 2：全球宏观&货币政策本周重要动态汇总 

所在国家/地区 公布日期 内容摘要 

中国 2021/03/08 

中国今年前两个月进出口实现创纪录增长。海关总署公布数据显示，前 2 个月，我国货

物贸易进出口总值 5.44 万亿元人民币，同比增长 32.2%。其中，出口增长 50.1%，进

口增长 14.5%，贸易顺差 6758.6 亿元，去年同期为逆差 433 亿元。按美元计价，前 2

个月，我国进出口总值 8344.9 亿美元，增长 41.2%。其中，出口增长 60.6%，进口增

长 22.2%，贸易顺差 1032.5 亿美元，去年同期为逆差 72.1 亿美元。 

中国 2021/03/11 

中国 2 月 CPI 同比下降 0.2%，连续 2 个月出现负增长。据测算，去年价格变动翘尾影

响约为-1.8 个百分点，新涨价影响约为 1.6 个百分点。受去年同期基数较高影响，猪肉

价格同比下降 14.9%。2 月 PPI 同比上涨 1.7%，涨幅比 1 月扩大 1.4 个百分点。其中，

生产资料价格上涨 2.3%，涨幅扩大 1.8 个百分点。 

中国 2021/03/11 

中国 2 月社融、信贷增量均超预期，M2 增速较快回升。央行公布数据显示，2 月份，社

会融资规模增量为 1.71 万亿元，新增规模创历年 2 月新高，比上年同期多 8392 亿元；

人民币贷款增加 1.36 万亿元，同比多增 4529 亿元；M2 同比增长 10.1%，增速分别比

1 月末和上年同期高 0.7 个和 1.3 个百分点。 

美国 2021/03/12 

美国总统拜登签署了 1.9 万亿美元的新冠纾困救助法案，标志着该法案正式生效。该法

案是拜登政府任内的首个重大立法项目，同时也标志着拜登完成了此前对选民的承诺—

—上任 100 天内为符合条件的美国人分发 1400 美元的支票。新一轮刺激法案将耗资 1.9

万亿美元，包含向个人分发支票、延长失业保险、向州和地方政府拨款、提高疫苗接种

和检测能力等多个方面。 

美国 2021/03/13 

美国 2 月 PPI 环比升 0.5%，预期升 0.5%，前值升 1.30%；2 月 PPI 同比升 2.8%，预

期升 2.7%，前值升 1.70%。美国 2 月核心 PPI 同比升 2.5%，预期升 2.6%，前值升 2%；

2 月核心 PPI 环比升 0.2%，预期升 0.2%，前值升 1.2%。 

资料来源：Wind，华金证券研究所整理 

 

图 35：欧美制造业 PMI 水平回升  图 36：美国 CPI 逐步水平逐步恢复 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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图 37：中国 PMI 持续回升  图 38：中国工业增加值累计同比尚未完全恢复至疫情前 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 39：中国 CPI 水平持续回落至低位运行  图 40：中国流动性边际收紧  

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

四、行业及公司动态 

（一）行业动态 

表 3：有色金属板块本周重要行业动态汇总 

所在国家/地区 公布日期 内容摘要 

中国 2021/03/08 

中国海关总署周日公布的数据显示，2021 年前两个月，中国未锻造铜及其制成品的进口

量为 884,010 吨，较去年同期的 844,723 吨提高 4.7%。1 至 2 月份的铜精矿进口量为

379 万吨，同比增长 0.9%。 

全球 2021/03/09 

SAVANT 监测数据显示，全球铜冶炼活动在 1 月大幅下降后，2 月继续萎缩，主因中国

春节期间冶炼活动减少，全球除中国以外其它国家冶炼活动在上月之后继续回升。 2021

年 2 月，全球冶炼厂活动指数为 45.8，低于 1 月的 46.5。 中国指数从上个月的 50.3 降

至 42.0，因为中国新年停产严重影响了活动水平。 北美在前两个月的活动水平极低，2

月为 44.1 高于 1 月的 33.2，恢复到常态的表象。 欧洲指数从 1 月的 41.3 回升至 43.0。 

智利 2021/03/09 智利 Antofagasta 旗下 Los Pelambres 铜矿工会成员以 98.5%的投票结果拒绝矿山提供



 

行业周报 

 

http://www.huajinsc.cn/16 / 18 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

的未来 36 个月的劳资合同，赞成罢工。原合同于 2021 年 3 月 9 日到期。根据智利劳工

规则，在罢工开始之前，政府还可介入调解，做最后的努力。Los Pelambres2020 年铜

产量为 37.21 万吨。 

秘鲁 2021/03/10 

秘鲁能源和矿业部长 Jaime Galvez 在新闻发布会上说，预计 2020 年秘鲁铜产量达到

250 万吨，大部分的新增产品将来自马可布雷（Marcobre）运营的 Mina Justa， 其将

于四月或五月开始运营，Mina Justa 的年产量约为 180,000 吨。 这位部长还预测，从

2023 年到 2025 年，秘鲁的铜产量将约为每年 300 万吨。 该官员还补充说，由于对环

境影响的修正案将于本月获得批准，因此 Toromocho 扩建二期工程将于 4 月或 5 月重

新开始。 

资料来源：Wind，长江有色，百川盈孚网，华金证券研究所整理 

（二）上市公司动态 

表 4：有色金属行业本周上市公司动态汇总 

公司简称/代码 披露日期 类型 内容摘要 

新疆众和 

600888.SH 
2021/03/10 年度报告 

公司发布 2020 年年度报告：报告期公司实现营业收入 57.17 亿元，同比增长 20.42%；

实现归属于母公司股东的净利润 3.51 亿元，同比增长 149.82%；经营活动产生的现金

流量净额为 30,697.30 万元，同比增长 50.93%。公司业绩增长的主要原因为：2020 年，

铝电解电容器用铝箔材料和高性能铝合金材料行业同样受到新冠疫情冲击，但由于电子

消费品、新能源、航空、航天及国防等领域需求的增长，在一定程度上抵消了疫情的影

响并呈现出较好的发展态势。 

南山铝业 

600219.SH 
2021/03/12 其他公告 

公司发布关于持股 5%以上股东大宗交易完成公告：南山铝业股份有限公司（以下简称

“公司”）于 2021 年 3 月 11 日收到公司控股股东一致行动人怡力电业致函，其于当日

通过大宗交易的方式减持公司 2,285 万股股份，占公司总股本的 0.19%。截至本公告日，

怡力电业已完成本次减持计划，实际减持比例为 1.93%，未超过公司总股本的 2%，符

合相关法律法规的规定。本次交易前，怡力电业持有公司 2,603,894,590 股股份，占公

司总股本的 21.79%；本次交易后，怡力电业持有公司 2,581,044,590 股股份，占公司总

股本的 21.60%。 

资料来源：Wind，华金证券研究所整理 

五、风险提示 

基本金属：1，经济复苏进展不及预期；2，全球疫情再次升级；贵金属：全球流动性超预

期收紧；小金属：钛与高温合金：军品放量不及预期；锂钴：新能源车销售不及预期 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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