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◼ 宏观：全球：2月全球制造业PMI为53.90，较1月上升0.3个百分点，连续

8个月站上荣枯线，从其子项看，2月产出、新订单指数分别为54.20、

53.80，分别连续4个月、8个月在荣枯线以上，产、需状况保持良好。美

国2月ISM制造业PMI为60.80，较1月上升2.10个百分点，连续9个月站上

荣枯线；中国官方制造业PMI连续3个月回落，2月降至50.6，但仍在荣枯

线上。 

◼ 基本金属：3月8日-3月12日：LME铜价+1.73%至9,133美元/吨，SHFE铜价

+1.52%至66,920元/吨，LME+SHFE+COMEX铜库存+7.54%%至328,438.49

吨。铜价格小幅上涨，库存继续回升，但仍处于历史低位。3月8日-3月

12日：LME铝价-0.57%至2,172美元/吨，SHFE铝价+0.38%至17,310元/吨，

LME+SHFE铝库存+38.62%至2,286,954.0吨。铝价格基本持平，库存大幅

上涨。建议关注：碳中和趋势下，生产成本有优势的水电铝标的神火股

份（000933）、云铝股份（000807），再生铝龙头怡球资源（601388）；关

注铜储量增加标的紫金矿业（601899），产量增加标的西部矿业

（601168），待补涨标的铜陵有色（000630）。 

◼ 钴：3月8日-3月12日，长江钴价格-4.80%至35.7万/吨，MB钴（标准级）

-1.18%至25.03美元/磅，MB钴（合金级）-1.19%至24.88美元/磅，3月12

日钴中间品折价系数为93%-93.5%，钴价格坚挺。供给端，南非运输效率

降低，原来供应偏紧带动成本上行，新能源车产销旺盛带动钴盐需求上

升，钴盐价格呈上涨趋势。 

◼ 锂：3月 8日-3月 15日，金属锂最低价+0%至 55.5万元/吨，电池级

碳酸锂最低价+0.00%至 8.22万元/吨，电池级氢氧化锂最低价+0.00%

至 9.05万元/吨，因国内大厂检修结束，市场供货增增加，碳酸锂价

格涨幅收窄。海外电动车产量高增长，氢氧化锂需求增加，预期价格

继续上涨。未来碳酸锂、氢氧化锂价格仍有上涨动能。 

◼ 稀土：3月 8日-3月 12日，氧化镝-1.97%至 2,990元/千克，氧化铽-

1.40%至 9850元/千克，氧化镨钕-4.03%至 571,000元/吨。下游企业

对氧化镨钕价格接受程度降低，采购热度降温。国外轻稀土增产有

限，电动车、变频空调带来需求高增长，预期未来氧化镨钕价格仍有

上涨空间。 

◼ 风险提示。经济复苏不及预期，美元超预期走强，美国国债长端

收益率大幅上升。 
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1. 行情回顾 

水电铝及再生铝企业周涨幅较大。3 月 8 日-3 月 12 日：沪深 300 指数-2.21%，中信

一级行业中电力及公用事业、钢铁、煤炭等涨幅居前，其中有色金属板块+0.59%，周涨

幅在中信一级行业排第 6 位（6/30）；有色金属各个子行业中铝、铜、黄金涨幅居前，分

别+8.42%、+1.42%、+1.30%，而镍钴锡锑板块跌幅最大，-4.01%；有色金属个股中，涨

幅前 10 位以电解铝及铝材个股为主，其中水电铝及再生铝企业周涨幅较大；跌幅前 10

位中盛和资源跌幅最大，回调显著；海内外矿业龙头方面，五矿资源（HKEX）+6.11%、

必和必拓（NYSE）-1.91%、嘉能可（LSE）+2.21%；铜期货价格小幅上涨，铝期货价格高

位持平，LME3 个月铜价格、LME3 个月铝价格分别+1.73%、-0.57%。 

表 1：中信一级行业收盘价及区间涨跌幅 
 2021/3/12 周涨跌幅 月涨跌幅 年初至今 2021/3/5 2021/2/12 2020/12/31 

电力及公用事业(中信) 2,431.48 4.60% 13.52% 5.53% 2,324.51 2,141.97 2,304.00 

钢铁(中信) 1,757.20 4.50% 20.56% 22.10% 1,681.56 1,457.50 1,439.18 

煤炭(中信) 1,862.20 2.89% 12.56% 5.75% 1,809.96 1,654.34 1,760.98 

建材(中信) 9,553.00 0.88% -2.81% 7.33% 9,469.37 9,829.18 8,900.33 

建筑(中信) 3,077.79 0.66% 9.03% 5.00% 3,057.70 2,822.98 2,931.14 

有色金属(中信) 5,776.38 0.59% -2.40% 9.00% 5,742.65 5,918.54 5,299.29 

银行(中信) 8,966.10 0.29% -0.91% 11.74% 8,940.15 9,048.70 8,023.99 

交通运输(中信) 1,908.09 0.05% -0.02% 0.48% 1,907.14 1,908.54 1,898.99 

消费者服务(中信) 15,511.58 -0.22% -14.09% 4.74% 15,545.19 18,054.89 14,808.99 

电力设备及新能源(中信) 8,867.14 -0.53% -13.27% -3.78% 8,914.10 10,223.31 9,215.78 

房地产(中信) 6,144.74 -0.61% 6.39% -1.14% 6,182.47 5,775.47 6,215.31 

基础化工(中信) 5,953.56 -1.24% -6.50% 6.43% 6,028.59 6,367.60 5,593.75 

非银行金融(中信) 9,831.58 -1.49% 1.43% -8.72% 9,980.64 9,692.70 10,770.56 

石油石化(中信) 2,602.50 -1.82% -6.78% 14.01% 2,650.79 2,791.85 2,282.71 

家电(中信) 17,094.16 -1.93% -12.23% -8.27% 17,430.17 19,475.69 18,636.03 

综合(中信) 3,357.30 -2.12% 6.35% -2.11% 3,429.89 3,156.92 3,429.75 

沪深 300 5,146.38 -2.21% -11.39% -1.25% 5,262.80 5,807.72 5,211.29 

纺织服装(中信) 2,818.20 -2.30% 3.83% -3.01% 2,884.59 2,714.37 2,905.76 

食品饮料(中信) 32,795.19 -2.70% -22.00% -9.09% 33,704.74 42,046.43 36,074.07 

轻工制造(中信) 3,961.67 -2.74% -4.73% 3.09% 4,073.42 4,158.58 3,842.90 

商贸零售(中信) 3,862.87 -2.93% 1.76% -3.75% 3,979.58 3,796.19 4,013.42 

汽车(中信) 8,302.50 -3.18% -11.63% -5.72% 8,574.82 9,395.43 8,806.24 

医药(中信) 14,430.58 -3.84% -16.29% -6.57% 15,007.49 17,238.53 15,444.86 

传媒(中信) 2,443.55 -4.30% -2.22% -5.32% 2,553.36 2,499.04 2,580.97 

通信(中信) 3,826.35 -4.31% -1.43% -8.57% 3,998.75 3,881.99 4,184.96 

机械(中信) 6,419.74 -4.44% -7.30% -1.62% 6,717.81 6,925.34 6,525.75 

农林牧渔(中信) 7,196.84 -4.95% -6.78% 2.34% 7,571.77 7,720.40 7,032.44 

综合金融(中信) 860.89 -4.98% 6.39% -7.83% 906.03 809.15 934.00 

计算机(中信) 5,513.79 -6.40% -9.95% -11.63% 5,890.95 6,122.84 6,239.20 
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电子(中信) 7,749.20 -6.43% -7.78% -6.37% 8,281.73 8,402.57 8,276.48 

国防军工(中信) 7,845.30 -10.75% -13.55% -21.07% 8,790.46 9,075.14 9,939.37 
 

资料来源：wind，东莞证券研究所 

表 2：有色金属子行业收盘价及区间涨跌幅 
 2021/3/12 周涨跌幅 月涨跌幅 年初至今 2021/3/5 2021/2/12 2020/12/31 

铝(中信) 3,157.58 8.42% 13.47% 17.95% 2,912.45 2,782.78 2,677.07 

铜(中信) 2,603.41 1.42% 10.35% 12.82% 2,566.86 2,359.31 2,307.63 

黄金(中信) 16,986.63 1.30% -2.85% 8.84% 16,769.13 17,485.57 15,606.89 

钨(中信) 1,568.47 0.55% 4.67% 20.75% 1,559.84 1,498.56 1,298.94 

铅锌(中信) 3,391.08 0.38% 9.40% -1.40% 3,378.31 3,099.65 3,439.15 

锂(中信) 2,511.46 -1.76% -25.21% -1.98% 2,556.37 3,358.16 2,562.28 

其他稀有金属(中信) 1,478.36 -2.00% -4.01% -3.37% 1,508.46 1,540.10 1,529.85 

稀土及磁性材料(中信) 1,879.75 -3.59% 9.18% 51.68% 1,949.72 1,721.69 1,239.28 

镍钴锡锑(中信) 1,824.79 -4.01% -21.25% -7.91% 1,900.99 2,317.14 1,981.46 
 

资料来源：wind，东莞证券研究所 

表 3：有色金属个股涨幅及跌幅前 10名 
 2021/3/12 周涨跌幅 月涨跌幅 年初至今 2021/3/5 2021/2/12 2020/12/31 

神火股份 11.02 25.94% 35.88% 38.10% 8.75 8.11 7.98 

顺博合金 17.58 20.49% 38.53% 8.05% 14.59 12.69 16.27 

怡球资源 3.85 19.94% 24.19% 27.48% 3.21 3.1 3.02 

云铝股份 11.65 18.88% 23.02% 54.71% 9.8 9.47 7.53 

焦作万方 9.44 16.98% 28.26% 34.47% 8.07 7.36 7.02 

索通发展 18.64 12.22% 15.28% 36.36% 16.61 16.17 13.67 

四通新材 14.72 11.09% 26.03% 1.87% 13.25 11.68 14.45 

南山铝业 4.07 10.00% -2.86% 28.80% 3.7 4.19 3.16 

中钨高新 8.78 9.89% 22.28% 21.10% 7.99 7.18 7.25 

中国铝业 4.44 9.09% 23.68% 22.31% 4.07 3.59 3.63 
        

寒锐钴业 74.3 -8.00% -16.24% -21.72% 80.76 88.71 94.91 

园城黄金 4.07 -8.13% 28.39% -25.73% 4.43 3.17 5.48 

龙磁科技 47.62 -9.40% -0.77% -3.99% 52.56 47.99 49.6 

吉翔股份 5.33 -10.57% 35.28% 11.51% 5.96 3.94 4.78 

宝钛股份 37.39 -10.64% -17.24% -28.22% 41.84 45.18 52.09 

合金投资 6.6 -10.81% 13.79% 28.16% 7.4 5.8 5.15 

广晟有色 41.84 -10.83% 12.26% 38.68% 46.92 37.27 30.17 

博迁新材 50.21 -11.40% -14.05% 6.83% 56.67 58.42 47 

华钰矿业 9.24 -14.05% 16.37% -15.00% 10.75 7.94 10.87 

盛和资源 17.32 -18.95% -16.65% 94.83% 21.37 20.78 8.89 
 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
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图 1：LME铜、铝价格（美元/吨，美元/吨） 

 

数据来源：wind，东莞证券研究所 

2. 宏观动态 

全球：2 月全球制造业 PMI 为 53.90，较 1 月上升 0.3 个百分点，连续 8 个月站上荣

枯线，从其子项看，2 月产出、新订单指数分别为 54.20、53.80，分别连续 4 个月、8 个

月在荣枯线以上，产、需状况保持良好。 

美国：美国 2 月 ISM 制造业 PMI 为 60.80，较 1 月上升 2.10 个百分点，连续 9 个月

站上荣枯线，从其子项看，2 月产出、新订单指数分别为 63.20、64.80，分别连续 9 个

月、9 个月站上荣枯线，产出及订单持续增加，同时客户库存下降明显，2 月客户库存

指数为 32.50，较 1 月下降 0.60 个百分点，自 2020 年 4 月高位后持续下降，预示制造

业下游存在补库需求。3 月 10 日，美联储公布的《美国经济形势评价摘要》显示：随着

新冠疫苗的广泛接种，大多数联邦储备地区的经济活动略有好转。就业形势边际改善，

价格呈上涨态势。 

美国 2 月失业率（U3 口径）为 6.20%，较 1 月下降 0.1 个百分点；美国 2 月新曾非

农就业人数 37.9 万人，超出预期；2021 年美国失业率有望稳步下降，但今年或难回落

至疫情前水平（2020 年 3 月 U3 口径失业率为 4..4%），因此预期美联储将维持零利率至

表 4：矿业龙头收盘价及区间涨跌幅 
 2021/3/12 周涨跌幅 月涨跌幅 年初至今 2021/3/5 2021/2/12 2020/12/31 

五矿资源 4.86 6.11% 10.20% 44.21% 4.58 4.41 3.37 

嘉能可 289.25 2.21% 7.61% 24.14% 283.00 268.80 233.00 

必和必拓 60.98 -1.91% 6.48% 18.61% 62.17 57.27 51.41 
 

资料来源：wind，东莞证券研究所 

注：五矿资源为香港交易所收盘价，嘉能可为伦敦证券交易所收盘价，必和必拓为纽约证券交易所收盘。 
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2022 年，但其购债规模或有所调整，未来需关注美联储主席对货币政策的表态。美国 2

月核心 CPI 分别为 1.30%，较 1 月下降 0.1 个百分点，仍处于较低水平。随着经济加快复

苏，租金、医疗和必需消费品价格上升，将推高 CPI，未来或阶段性高于 2%的政策目标。

3 月 11 日，1.9 万亿美元的新冠疫情纾困法案或众议院通过，标志国会正式通过该纾困

法案。3 月 12 日，美国 10 年期国债到期收益继续上行，达 1.64%，财政部长耶伦表示

这是对经济复苏的预期反映。美联储暂未对长端国债收益率过快上升表示担忧。未来美

联储需要控制长端国债收益率，根据历史，美联储或采取两类操作：一类是扭曲操作（OT），

另一类是收益率曲线控制（YCC）。 

西欧：欧元区 2 月制造业 PMI 为 57.9，较 1 月上升了 3.1 个百分点，连续 8 个月站

上荣枯线，显示制造业持续复苏。英国、德国、法国 2 月制造业 PMI 分别为 55.1、60.7、

56.1，较 1 月分别上升 1 个百分点、3.6 个百分点、4.50 个百分点，分别连续 9 个月、8

个月、6 个月站上荣枯线。欧央行延长紧急抗疫救助计划（PEPP）9 个月，从 2021 年 6

月延长至 2022 年 3 月，同时购置规模增加 5000 亿欧元至 1.85 万亿欧元。随着疫情好

转，抗疫封锁措施解除，及购债规模加码，欧元区将步入经济复苏加速+流动性充裕的宏

观环境。 

中国：中国官方制造业 PMI 连续 3 个月回落，2 月降至 50.6，但仍在荣枯线上；从

分项指标看，2 月制造业 PMI 生产、新订单双双回落，预示制造业扩张有所放缓。2021

年 1-2 月我国外贸进出口增幅显著，呈现“淡季不淡”，近期出口企业反映出口订单增

加，对未来 2-3 个月出口形势表示乐观比例均有所提升。 

海外经济复苏加速，预期美国 10 年期国债到期收益率仍将上性，促使市场担忧美

联储货币政策边际收紧，但从美联储主席最新表态，未见政策转向迹象。中国 2 月社融

存量同比增速回升，显示实体经济对资金需求旺盛，国内经济运行良好。在海外经济加

速复苏+中国经济增速回归常态+全球流动性充裕背景下，预期基础金属需求保持旺盛。 

美国宏观数据： 

图 2：美国 ISM制造业、服务业 PMI（%）  图 3：美国 ISM制造业 PMI 子项（%） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 
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图 4：美国 ECRI领先指标  图 5：美国 MBA抵押贷款购买指数 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 6：消费者信心指数  图 7：美国失业率（%） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 

注：1966年1季=100 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 8：美国非农就业人数（千人）  图 9：美国工业部门设备使用率（%） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 
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图 14：EIA商业原油库存、原油钻进数量（千桶、部） 

 

数据来源：wind，东莞证券研究所 

中国宏观数据： 

图 10：美国核心 CPI、PPI（%）  图 11：美国 M1、M2同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 12：美国 10年期国债利率（%）  图 13：美国 GDP同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 
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图 15：OECD中国领先指标  图 16：中国制造业 PMI、非制造业 PMI（%） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 17：中国制造业 PMI生产、库存、新订单（%）  图 18：中国财新 PMI（%） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 19：中国季度 GDP同比增速（%）  图 20：中国工业增加值累计同比（%） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 
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其他地区宏观数据： 

图 21：中国出口金额（亿美元，%）  图 22：中国 M1、M2同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 23：中国 PPI同比增速（%）  图 24：中国 CPI同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 25：欧元区 19国经济领先指标（%）  图 26：欧元区 PMI（%） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 
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图 31：全球制造业 PMI子项（%） 

 

数据来源：wind，东莞证券研究所 

图 27：欧元区季度 GDP同比增速（%）  图 28：欧元区 M1、M2同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 29：欧元区 CPI（%）  图 30：全球制造业 PMI（%） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 
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3. 基本金属 

铜：价格小幅上涨，库存继续回升。3 月 8 日-3 月 12 日：LME 铜价+1.73%至 9,133

美元/吨，SHFE 铜价+1.52%至 66,920 元/吨，LME+SHFE+COMEX 铜库存+7.54%%至

328,438.49 吨，其中 LME 铜库存+18.25%至 93,450 吨，SHFE 铜库存+5.38%至 171,794 吨，

COMEX 铜库存-0.28%至 63,194.49 吨。铜库存仍处于历史低位。 

宏观：3 月 11 日，1.9 万亿美元的新冠疫情纾困法案或众议院通过，标志 1.9 万亿

正式落地。3 月 10 日，美联储公布的《美国经济形势评价摘要》显示：随着新冠疫苗的

广泛接种，大多数联邦储备地区的经济活动略有好转；就业形势边际改善，价格呈上涨

态势。中国 2 月新增社融 17100 亿元，同比多增 8363 亿元，存量同比+13.30%，显示市

场资金需求旺盛。2 月全球、美国 ISM、中国官方、欧元区制造业 PMI 分别为 53.9、60.80、

50.60、57.90，连续多月处于景气区间。3、4 月消费旺季，铜、铝需求端有望获得支撑。

此外，碳中和带来火电铝生产成本上升预期，及高成本企业逐步被淘汰，行业集中度将

提升，支撑铝价格。 

需求：3 月下游企业需求回暖，铜杆订单持续回升，铜管订单保持稳定，铜板带箔

订单保持旺盛，漆包线订单回暖。2 月中国：汽车产量 150.2 万辆，同比+427.88%，环

比-37.09%，2 月汽车销量 145.5 万辆，同比+369.44%，环比-41.87%。 

供应：据上海有色数据，2 月 SMM 中国电解铜产量环比+2.89%，同比增加+20.31%；

1-2 月铜矿砂及其精矿进口同比+0.9%，1-2 月未锻轧铜及铜材进口同比+4.7%。 

铜矿供给增速低位，海外经济强劲复苏，铜价有望保持高位运行。 

铝：价格基本持平，库存大幅上涨。3 月 8 日-3 月 12 日：LME 铝价-0.57%至 2,172

美元/吨，SHFE 铝价+0.38%至 17,310 元/吨，LME+SHFE 铝库存+38.62%至 2,286,954.0 吨，

其中 LME 铝库存+48.02%至 1,923,025 吨，SHFE 铝库存+3.77%至 363,929 吨。LME 铝库

存跳涨，主要是 LME 铜现货较 3 月期货从升水转贴水，致使交割仓库存短期上升。 

美国 1.9 万亿刺激方案落地，海内外经济复苏带来需求旺盛。国内总产能红线逼近

4500 红线，国内启动“碳达峰”及“碳中和”规划，或带来产能红线下降，未来电解铝

新增产能有限。 

建议关注：碳中和趋势下，生产成本有优势的水电铝标的神火股份、云铝股份，再

生铝龙头怡球资源；关注铜储量增加标的紫金矿业，产量增加标的西部矿业，待补涨标

的铜陵有色。 

表 5：基本金属价格变动 

金属 单位 2021/3/12 周涨跌幅 月涨跌幅 年初至今 2021/3/5 2021/2/12 2020/12/31 

LME 铜 美元/吨 9,133 1.73% 9.79% 17.79% 8,977 8,318 7,753.50 

SHFE 铜 元/吨 66,920 1.52% 10.07% 15.88% 65,920 60,800 57,750.00 

LME 铝 美元/吨 2,172 -0.57% 3.83% 9.64% 2,184 2,092 1,980.50 
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SHFE 铝 元/吨 17,310 0.38% 8.87% 11.97% 17,245 15,900 15,460.00 

LME 锡 美元/吨 25,400 5.00% 8.06% 24.82% 24,190 23,505 20,350.00 

SHFE 锡 元/吨 180,370 4.14% 10.14% 19.32% 173,200 163,760 151,170.00 

LME 镍 美元/吨 16,005 -2.26% -14.04% -3.41% 16,375 18,620 16,570.00 

SHFE 镍 元/吨 120,950 -0.37% -11.21% -2.13% 121,400 136,220 123,580.00 

LME 铅 美元/吨 1,971 -1.70% -7.46% -0.88% 2,005 2,130 1,988.50 

SHFE 铅 元/吨 14,855 -1.49% -3.73% 1.57% 15,080 15,430 14,625.00 

LME 锌 美元/吨 2,812 1.48% -0.88% 2.29% 2,771 2,837 2,749.00 

SHFE 锌 元/吨 21,870 2.97% 6.71% 5.78% 21,240 20,495 20,675.00 
 

资料来源：wind，东莞证券研究所 

表 6：基本金属库存变动 

金属 单位 2021/3/12 周涨跌幅 月涨跌幅 年初至今 2021/3/5 2021/2/10 2020/12/31 

LME 铜 吨 93,450.00 18.25% 25.14% -13.43% 79,025.00 74,675.00 107,950.00 

SHFE 铜 吨 171,794.00 5.38% 118.65% 98.20% 163,025.00 78,571.00 86,679.00 

COMEX 铜 吨 63,194.49 -0.28% 2.24% -10.23% 63,372.30 61,810.13 70,396.63 

铜库存合计 吨 328,438.49 7.54% 52.72% 23.93% 305,422.30 215,056.13 265,025.63 
         

LME 铝 吨 1,923,025.0 48.02% 38.35% 42.89% 1,299,150.0 1,389,975.0 1,345,800.0 

SHFE 铝 吨 363,929.0 3.77% 33.81% 62.30% 350,694.0 271,971.0 224,235.0 

铝库存合计 吨 2,286,954.0 38.62% 37.61% 45.66% 1,649,844.0 1,661,946.0 1,570,035.0 
         

LME 铅 吨 122,900.00 30.54% 32.97% -7.92% 94,150.00 92,425.00 133,475.00 

SHFE 铅 吨 58,070.00 29.90% 60.08% 26.62% 44,702.00 36,276.00 45,863.00 

铅库存合计 吨 180,970.00 30.33% 40.61% 0.91% 138,852.00 128,701.00 179,338.00 
         

LME 锌 吨 267,175.00 -0.60% -7.50% 32.12% 268,775.00 288,850.00 202,225.00 

SHFE 锌 吨 123,218.00 4.15% 77.63% 331.12% 118,305.00 69,366.00 28,581.00 

锌库存合计 吨 390,393.00 0.86% 8.98% 69.14% 387,080.00 358,216.00 230,806.00 
         

LME 锡 吨 1,800.00 6.51% 127.85% -4.76% 1,690.00 790.00 1,890.00 

SHFE 锡 吨 8,853.00 1.29% 19.62% 61.70% 8,740.00 7,401.00 5,475.00 

锡库存合计 吨 10,653.00 2.14% 30.06% 44.64% 10,430.00 8,191.00 7,365.00 
         

LME 镍 吨 260,730.00 0.14% 4.85% 5.68% 260,376.00 248,664.00 246,708.00 

SHFE 镍 吨 12,603.00 10.62% -2.85% -30.41% 11,393.00 12,973.00 18,111.00 

镍库存合计 吨 273,333.00 0.58% 4.47% 3.22% 271,769.00 261,637.00 264,819.00 
 

资料来源：wind，东莞证券研究所 

注：1 短吨=0.90718474 吨 

图 32：LME铜价格及库存（美元/吨，吨）  图 33：SHFE铜价格及库存（元/吨，吨） 
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图 34：铜库存（吨） 

 

数据来源：wind，东莞证券研究所 

图 37：铝库存（吨） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 35：LME铝价格及库存（美元/吨，吨）  图 36：SHFE铝价格及库存（元/吨，吨） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 
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数据来源：wind，东莞证券研究所 

图 38：LME铅价格及库存（美元/吨，吨）  图 39：SHFE铅价格及库存（元/吨，吨） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 40：LME锌价格及库存（美元/吨，吨）  图 41：SHFE锌价格及库存（元/吨，吨） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 42：LME锡价格及库存（美元/吨，吨）  图 43：SHFE锡价格及库存（元/吨，吨） 
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图 48：美国 10年期国债收益率、美元指数（%） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 44：LME镍价格及库存（美元/吨，吨）  图 45：SHFE镍价格及库存（元/吨，吨） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 46：硫酸镍价格（元/吨）  图 47：镍库存（吨） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 
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数据来源：wind，东莞证券研究所 

4. 贵金属 

3 月 8 日-3 月 12 日，COMEX 黄金价格+1.63%至 1,725.80 美元/盎司，SHFE 黄金价

格+1.17%至 360.76 元/克，黄金价格小幅反弹。今年以来，美国 10 年期国债收益率上涨

速度大于预期通胀率，导致 10 年期国债实际收益率上行，带动黄金价格下跌。欧美新

冠新增感染人数回落，疫苗供应增加，经济复苏加速，提振市场风险偏好，黄金价格承

压。 

 

表 7：贵金属价格变动 

金属 单位 2021/3/12 周涨跌幅 月涨跌幅 年初至今 2021/3/5 2021/2/10 2020/12/31 

COMEX 黄金 美元/盎司 1,725.80 1.63% -6.42% -9.24% 1,698.20 1,844.20 1,901.60 

SHFE 黄金 元/克 360.76 1.17% -6.46% -8.66% 356.60 385.66 394.98 

COMEX 白银 美元/盎司 26.01 2.83% -4.00% -1.94% 25.30 27.10 26.53 

SHFE 白银 元/克 5,344.00 3.03% -4.69% -4.33% 5,187.00 5,607.00 5,586.00 
 

资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 49：COMEX黄金、白银价格（美元/盎司）  图 50：金银比  
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5. 钴、锂、镍 

钴：3 月 8 日-3 月 12 日，长江钴价格-4.80%至 35.7 万/吨，MB 钴（标准级）-1.18%

至 25.03 美元/磅，MB 钴（合金级）-1.19%至 24.88 美元/磅，3 月 12 日钴中间品折价系

数为 93%-93.5%，钴价格坚挺。供给端，南非运输效率降低，原来供应偏紧带动成本上

行，新能源车产销旺盛带动钴盐需求上升，钴及钴盐价格呈上涨趋势。 

锂：3 月 8 日-3 月 15 日，金属锂最低价+0%至 55.5 万元/吨，电池级碳酸锂最低价

+0.00%至 8.22万元/吨，电池级氢氧化锂最低价+0.00%至 9.05万元/吨，因国内大厂检

修结束，市场供货增增加，碳酸锂价格涨幅收窄。海外电动车产量高增长，氢氧化锂需

求增加，预期价格继续上涨。未来碳酸锂、氢氧化锂价格仍有上涨动能。 

镍：3 月 8 日-3 月 12 日：LME 镍价-2.26%至 16,005 美元/吨，SHFE 镍价-0.37%至

120,950 元/吨，LME+SHFE 镍库存+0.58%至 273,333 吨，其中 LME 镍库存+0.14%至 260,730

吨，SHFE 镍库存+10.62%至 12,603 吨。高冰镍试制成功的消息影响，带来供应端紧张缓

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 

注：金银比均值、20%百分位、80%百分位从1990年1月3日

统计至今 

图 51：SHFE黄金、白银价格（元/克，元/千克）  图 52：美国国债利率与黄金价格（%，美元/盎司） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 
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解预期，对镍价形成拖累，但高冰镍制造工艺成熟度、制造成本是否有优势仍需观察。 

建议关注：赣锋锂业、永兴材料、华友钴业、洛阳钼业。 

 

表 8：钴、锂价格变动 

金属 单位 2021/3/12 
周涨跌

幅 

月涨跌

幅 

年初至

今 
2021/3/5 2021/2/10 2020/12/24 

MB 标准级钴 
美元/

磅 
25.03 -1.18% 12.85% 60.42% 25.33 22.18 15.60 

MB 合金级钴 
美元/

磅 
24.88 -1.19% 12.30% 58.19% 25.18 22.15 15.73 

长江有色市场:平

均价:钴:1# 
元/吨 357000 -4.80% 6.57% 33.21% 375,000 335,000 268000 

市场价:四氧化三

钴(Co3O4:≥72%,

电池级,上海/浙

江):中国 

元/吨 375000 0.00% 31.58% 82.04% 
375,000.0

0 
285,000.00 206,000.00 

市场价:硫酸钴

(七水合硫酸

钴)(Co:≥20%,上

海):上海 

元/公

斤 
98.00 0.00% 27.27% 75.78% 98.00 77.00 55.75 

         

金属 单位 2021/3/15 
周涨跌

幅 

月涨跌

幅 

年初至

今 
2021/3/8 2021/2/9 2020/12/31 

最低价:金属锂:

≥99%:上海 
元/吨 555,000 0.00% 8.82% 15.63% 555,000 510,000 480,000 

最高价:金属锂:

≥99%:上海 
元/吨 575,000 0.00% 8.49% 15.00% 575,000 530,000 500,000 

最低价:碳酸锂:

电池级 99.5%:四

川 

元/吨 82,200 0.00% 17.09% 57.47% 82,200 70,200 52,200 

最高价:碳酸锂:

电池级 99.5%:四

川 

元/吨 85,200 0.00% 16.39% 54.35% 85,200 73,200 55,200 

最低价:氢氧化

锂:电池级 99%:

四川 

元/吨 90,500 0.00% 24.83% 86.60% 90,500 72,500 48,500 

最高价:氢氧化

锂:电池级 99%:

四川 

元/吨 92,500 0.00% 24.16% 83.17% 92,500 74,500 50,500 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
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图 53：LME镍价格及库存（美元/吨，吨）  图 54：SHFE镍价格及库存（元/吨，吨） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 55：硫酸镍价格（元/吨）  图 56：镍库存（吨） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 57：长江钴价格（元/吨）  图 58：MB钴价格（美元/磅） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：镍钴网，东莞证券研究所 
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图 61：金属锂价格（元/吨） 

 

数据来源：wind，东莞证券研究所 

图 59：四氧化三钴价格（元/吨）  图 60：硫酸钴价格（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所 
 
资料来源：iFind，东莞证券研究所 

图 62：电池级氢氧化锂价格（元/吨）  图 63：电池级碳酸锂价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 
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6. 稀土、小金属 

3 月 8 日-3 月 12 日，氧化镝-1.97%至 2,990 元/千克，氧化铽-1.40%至 9850 元/千

克，氧化镨钕-4.03%至 571,000 元/吨。下游企业对氧化镨钕价格接受程度降低，采购

热度降温。国外轻稀土增产有限，电动车、变频空调带来需求高增长，预期未来氧化镨

钕价格仍有上涨空间。 

建议关注：北方稀土、五矿稀土。 

表 9：稀土、小金属价格变动 

稀土价格         

金属 
单

位 

2021/3/1

2 

周涨跌

幅 

月涨跌

幅 

年初至

今 

2021/3/

5 

2021/2/1

0 

2020/12/3

1 

价格:氧化镝:99.5-

99.9%:上海 

元/

千

克 

2,990 -1.97% 24.07% 54.52% 3,050 2,410 1,935 

价格:氧化铽:99.9-

99.99%:上海 

元/

千

克 

9,850 -1.40% 12.25% 36.33% 9,990 8,775 7,225 

价格:氧化钕:Nd2O3/TREO 

99.0-99.9%:上海 

元/

吨 
675,000 -2.88% 17.80% 32.35% 695,000 573,000 510,000 

价格:氧化

镨:Pr6O11/TREO 99.0-

99.5%:上海 

元/

吨 
520,000 -1.89% 26.83% 44.44% 530,000 410,000 360,000 

上海有色:现货均价(含

税):镨钕氧化

物:((Nd2O3+Pr6O11)/TRE

O≥75.0%) 

元/

吨 
571,000 -4.03% 21.88% 40.12% 595,000 468,500 407,500 

小金属价格         

金属 
单

位 

2021/3/1

2 

周涨跌

幅 

月涨跌

幅 

年初至

今 

2021/3/

5 

2021/2/1

0 

2020/12/3

1 

价格:海绵钛:≥99.6%:国

产 

元/

千

克 

66.00 0.00% 0.00% 3.13% 66.00 66.00 64.00 

价格:钛精矿:>50%:四川 
元/

吨 
2,000 0.00% 0.00% 0.00% 2,000 2,000 2,000 

价格:钛精矿:>50%:澳大

利亚 

元/

吨 
1,800 0.00% 0.00% 0.00% 1,800 1,800 1,800 

安泰科:平均价:黑钨精

矿:65%:国产 

万

元/

吨 

9.70 1.04% 4.30% 11.49% 9.60 9.30 8.70 
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图 66：氧化镨钕价格（元/吨） 

 

数据来源：iFind，东莞证券研究所 

安泰科:平均价:白钨精

矿:65%:国产 

万

元/

吨 

9.50 1.06% 4.40% 11.76% 9.40 9.10 8.50 

安泰科:平均价:钼精

矿:45%-50%:国产 

万

元/

吨 

1,760 -0.56% 13.55% 17.33% 1,770 1,550 1,500 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 64：氧化镝、金属镝价格（元/千克）  图 65：氧化铽、金属铽价格（元/千克） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 67：海绵钛价格（元/千克）  图 68：钛精矿价格（元/吨） 
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7. 投资建议 

基本金属：碳中和趋势下，生产成本有优势的水电铝标的神火股份（000933）、云铝

股份（000807），再生铝龙头怡球资源（601388）；关注铜储量增加标的紫金矿业（601899），

产量增加标的西部矿业（601168），待补涨标的铜陵有色（000630）。 

钴、锂：建议关注赣锋锂业（002460）、永兴材料（002756）、华友钴业（603799）、

洛阳钼业（603993）。 

稀土：建议关注北方稀土（600111）、五矿稀土（000831）。 

8. 风险提示 

经济复苏不及预期，美元超预期走强，美国国债长端收益率大幅上升。  

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 69：钨精矿价格（万元/吨）  图 70：钼精矿价格（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所 
 
资料来源：wind，东莞证券研究所 
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