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[Table_Summary] 报告摘要： 

 每周随笔：Q1基金整体减仓有色板块，继续看好锂铜铝 

2021Q1 有色行业重仓股市值占基金持仓比例比由 2020Q4 的 1.63%下降至 1.39%。细分

板块中铝、稀土永磁获增持，铜、金银、钴锂均有不同程度减仓。个股方面，持仓市值

靠前个股为赣锋锂业、紫金矿业、华友钴业、天齐锂业等；环比增持靠前个股为神火股

份、明泰铝业、盛达资源、索通发展等。继续看好 1）锂精矿供应偏紧格局不变，精矿

涨价有望继续，重点关注锂战略资源价值融捷股份、赣锋锂业、天齐锂业；2）铜铝逐

步进入旺季，但供给扰动明显，持续看好价格上行，紫金矿业、神火股份。 

 本周观点 

基本金属：上周国内基本金属涨跌互现，铜、铝、铅、锡分别上涨 0.90%、0.80%、2.14%、

0.60%，锌、镍分别下跌 2.02%、2.22%。铜：4-5 月多家冶炼厂进行检修，供给扰动明

显；国网订单 Q2 逐步落地，同时地产、家电需求持续向上，铜价有望继续上行。铝：

本周电解铝库存下降 4.3 万吨至 114 万吨，本周行业平均开工率 72.3%，环比抬升 0.2pct，

铝型材、铝线缆开工率小幅提升，铝板带、铝箔维持高位；内蒙因能耗双控已经限产，

碳中和或持续影响供给增速，供给增加有限；铝价有望震荡向上。氧化铝维持过剩，吨

铝利润维持高位。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：上周贵金属涨跌互现。COMEX 黄金下跌 0.20%，伦敦现货黄金上涨 0.41%，

SHFE 黄金上涨 0.76%。COMEX 白银下跌 0.21%，伦敦现货白银下跌 0.06%，SHFE 白

银上涨 0.50%，伦敦铂下跌 3.75%，伦敦钯上涨 5.24%。美国 20 年期国债拍卖需求整体

稳健，美债收益率整体回落，美元走弱，黄金短期反弹，但受制于 1800 美元/盎司；经

济复苏预期尚未完全定价在金价当中，黄金短期维持震荡。依然看好 2021Q2 开始的美

国通胀上行，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，关注白银补涨。推荐

赤峰黄金、山东黄金、银泰黄金、盛达资源。 

小金属：电钴下跌跌 3.10%、钴盐下跌，锂盐持平，黑钨精矿上涨 0.52%、镁锭上涨 5.78%，

镨钕镝铽多数下跌。锂：澳矿供给收缩，Orocobre 与 Galaxy 合并加剧行业资源紧张担

忧，锂精矿供应偏紧局势不变，继续看好精矿价格上行，持续看好赣锋锂业，关注国内

锂矿资源重估的融捷股份。钴：原料供应紧张持续，边际有所缓解，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，关注洛阳钼业。 

 月度组合 

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

4 月组合上涨 6.94%，中信有色上涨 7.25%，沪深 300 上涨 1.73%。 

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。 
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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 
4 月 23 日 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

600547.SH 山东黄金 20.10 0.28 0.53 1.16 72 38 17 推荐 

000975.SZ 银泰黄金 9.14 0.44 0.49 0.60 21 19 15 推荐 

000603.SZ 盛达资源 14.10 0.65 0.63 0.87 22 22 16 推荐 

603799.SH 华友钴业 76.00 1.03 0.68 1.14 74 112 67 推荐 

002460.SZ 赣锋锂业 101.25 0.79 0.41 0.80 128 247 127 推荐 

601899.SH 紫金矿业 10.78 0.25 0.25 0.43 43 43 25 推荐 

601677.SH 明泰铝业 18.86 1.43 1.98 2.33 13 10 8 推荐 

002182.SZ 云海金属 11.18 0.51 0.99 0.96 22 11 12 推荐 

002237.SZ 恒邦股份 12.27 0.34 0.53 0.62 36 23 20 推荐 

603260.SH 合盛硅业 54.60 1.18 1.40 2.00 46 39 27 推荐 

600456.SH 宝钛股份 39.15 0.56 0.73 0.97 70 54 40 推荐 

600711.SH 盛屯矿业 6.82 0.15 0.17 0.34 47 40 20 推荐 

601958.SH 金钼股份 6.05 0.18 0.16 0.19 34 38 32 推荐 

000933.SZ 神火股份 11.96 0.71 0.17 0.28 17 70 43 推荐 

002497.SZ 雅化集团 18.54 0.09 0.28 0.50 206 66 37 推荐 

600988.SH 赤峰黄金 16.08 0.13 0.47 1.04 2 34 15 推荐 

600362.SH 江西铜业 25.92 0.71 0.56 0.73 37 46 36 / 

002240.SZ 盛新锂能* 25.85 -0.11 0.22 0.36 -235 118 72 / 

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：Q1 整体减仓，持续看好锂铜铝 

基金整体减仓，增持铝、稀土，减仓铜金钴锂。从 Q1 重仓股来看，基金（普通股票型、

偏股混合型、灵活配置型和平衡混合型）对有色行业减仓，2021Q1 有色行业重仓股市值占基

金投资市值的 1.39%，环比 2020Q4的 1.63%下降 0.24个百分点。细分板块以铜、锂、钴（含

洛阳钼业）为主要持仓，其中铝、稀土永磁获增持，铜、金银、钴锂均有不同程度减仓。铝板

块增持主要系在碳中和背景下，电解铝产能释放或不及预期。 

继续看好铜铝复苏和锂板块投资机会。个股方面，持仓市值前十主要为赣锋锂业（163.60

亿元）、紫金矿业（162.0 亿元）、华友钴业（99.7 亿元）、天齐锂业（19.9 亿元）等。Q4

环比增持前十个股主要为神火股份（+5.51%）、明泰铝业（+4.82%）、盛达资源（+1.98%）、

索通发展（+1.90%）等。继续看好锂精矿涨价和铜铝复苏行情：1）锂精矿供应偏紧格局不变，

精矿涨价有望继续，重点关注锂战略资源价值融捷股份、赣锋锂业、天齐锂业；2）铜铝逐步

进入旺季，但供给扰动明显，持续看好价格上行，紫金矿业、神火股份；以及建议关注部分低

估值高成长加工股明泰铝业、云海金属、楚江新材、博威合金等。 

图 0-1：有色行业重仓市值占基金持股市值比重（%）  图 0-2：有色子板块季度重仓持仓变化（%） 

 

 

 

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：有色行业重仓市值前十个股（亿元）  图 0-4：有色行业 Q4 增持个股（%） 

 

 

 

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 3474.17 点，周涨幅 1.39%；中信有色金属指数收于 5702.62 点，周涨

幅 3.62%，在 29 个中信一级行业中排名第 5。中信有色金属二级板块中工业金属涨幅 0.72%，

贵金属板块涨幅 2.70%。 

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 3474.17  47.55  1.39  0.94  0.03  

399001.SZ 深证成指 14351.86  631.11  4.60  4.16  -0.82  

399005.SZ 中小板指 9228.05  471.24  5.38  3.80  -3.32  

399006.SZ 创业板指 2994.49  211.11  7.58  8.55  0.95  

CI005003.WI 有色金属（中信） 5702.62  199.00  3.62  7.25  7.61  

CI005107.WI 工业金属（中信） 3685.07  26.38  0.72  7.27  9.67  

CI005106.WI 贵 金 属（中信） 16323.69  429.90  2.70  6.96  4.59  

资料来源：公司公告，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合盛硅业、中矿资源、西藏珠峰、章源钨业、

天齐锂业（周涨幅分别为 27.51%、17.39%、11.76%、10.63%、10.35%），跌幅前三名个股分

别为龙宇燃油、吉翔股份、宏达股份（周跌幅分别为 9.03%、7.47 %、7.39%）。 

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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-15 -10 -5 0 5 10 15 20 25 30

合盛硅业

中矿资源

西藏珠峰

章源钨业

天齐锂业

西藏矿业

驰宏锌锗

宏达股份

吉翔股份

龙宇燃油



 

 

  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 8 

[Table_Page] 
周报/有色金属 

 

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，国内阴极铜、铝、铅、锡分别上涨 0.90%、0.80%、2.14%、

0.60%，锌、镍分别下跌 2.02%、2.22%。国外基本金属价格涨跌互现，其中铜、铝、铅、镍、

锡分别上涨 3.70%、2.33%、0.54%、0.01%、0.88%，金属锌下跌 0.19%。 

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 69440.0  0.90  5.85  20.24  

铝 元/吨 18355.0  0.80  7.00  18.73  

锌 元/吨 21380.0  -2.02  -0.83  3.41  

铅 元/吨 15300.0  2.14  -0.55  4.62  

镍 元/吨 120240.0  -2.22  -0.34  -2.70  

锡 元/吨 183730.0  0.60  5.71  21.54  

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 9551.5  3.70  8.42  23.19  

铝 美元/吨 2369.0  2.33  7.07  19.62  

锌 美元/吨 2850.5  -0.19  1.50  3.69  

铅 美元/吨 2057.0  0.54  4.05  3.44  

镍 美元/吨 16365.0  0.01  1.52  -1.24  

锡 美元/吨 26850.0  0.88  6.44  31.94  

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 69120.0  0.83  4.61  64.65  

铝 A00 元/吨 18210.0  0.44  6.62  45.80  

锌 0# 元/吨 21410.0  -1.92  -1.06  33.31  

铅 1# 元/吨 15225.0  2.18  0.50  8.17  

镍 1# 元/吨 122250.0  -1.53  -0.16  22.86  

锡 1# 元/吨 183500.0  -2.00  5.46  40.34  

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 

上周基本金属库存普遍下跌。LME 铜下跌 5.82%，SHFE 铜下跌 0.01%，COMEX 铜下跌

2.74%；LME 铝下跌 1.50%，SHFE 铝下跌 1.93%；LME 锌下跌 0.42%，SHFE 锌下跌 8.28%；

LME 铅下跌 2.80%，SHFE 铅下跌 8.02%； LME 镍上涨 0.47%，SHFE 镍下跌 10.40%；LME

锡下跌 1.28%，SHFE 锡下跌 2.47%。 

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 155750 -9625 -5.82  27.72  -40.88  

SHFE 铜 202437 -27 -0.01  8.04  -33.27  

COMEX 铜 66992 -1885 -2.74  -7.32  58.14  

LME 铝 1796925 -27325 -1.50  -7.69  37.41  

SHFE 铝 377778 -7420 -1.93  0.59  -22.24  

LME 锌 293550 -1250 -0.42  8.18  193.33  

SHFE 锌 102416 -9247 -8.28  -16.34  -30.31  

LME 铅 112975 -3250 -2.80  -6.69  53.60  

SHFE 铅 60194 -5250 -8.02  18.83  663.11  

LME 镍 264198 1248 0.47  0.97  14.69  

SHFE 镍 8560 -994 -10.40  -18.96  -69.39  

LME 锡 1545 -20 -1.28  -8.31  -75.02  

SHFE 锡 7512 -190 -2.47  -14.91  96.24  

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 

上周贵金属价格涨跌互现。 COMEX 黄金下跌 0.20%，伦敦现货黄金上涨 0.41%，SHFE

黄金上涨 0.76%。COMEX 白银下跌 0.21%，伦敦现货白银下跌 0.06%，SHFE 白银上涨 0.50%，

伦敦现货铂下跌 3.75%，伦敦现货钯上涨 5.24%。 
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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 1776.70  -0.20  3.99  -6.57  

伦敦现货黄金 美元/盎司 1781.80  0.41  2.96  4.17  

SHFE 黄金（活跃合约） 元/克 375.20  0.76  4.99  -5.01  

上海金交所黄金现货 元/克 373.81  0.54  2.53  0.08  

COMEX 白银（活跃合约） 美元/盎司 26.05  -0.21  6.57  -1.79  

伦敦现货白银 美元/盎司 26.13  -0.06  3.69  75.22  

SHFE 白银（活跃合约） 元/千克 5431.00  0.50  7.50  -2.77  

上海金交所白银现货（T+D） 元/千克 5392.00  0.30  4.11  51.29  

伦敦现货铂 美元/盎司 1244.00  3.75  5.87  62.83  

伦敦现货钯 美元/盎司 2910.00  5.24  10.65  48.85  

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 

上周小金属价格中钨、镁上涨，钴、硅等下跌。其中钴 1#下跌 3.10%、硫酸钴下跌 2.60%、

氯化钴下跌 2.25%、四氧化三钴下跌 4.00%、氧化钴下跌 4.04%；黑钨精矿上涨 0.52%、钨铁

上涨 0.68%、钨粉上涨 4.07%、钨条上涨 2.91%；镁锭上涨 5.78%；金属硅下跌 0.34%。 

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 344000.00  -3.10  -2.82  39.84  

硫酸钴（≥20.5%） 元/千克 75.00  -2.60  -13.79  63.04  

氯化钴（≥24.2%） 元/千克 87.00  -2.25  -13.86  58.18  

四氧化三钴（≥72%） 元/千克 288.00  -4.00  -14.54  66.47  

氧化钴（≥72%） 元/千克 285.00  -4.04  -14.67  66.67  

三元前驱体（523） 元/千克 105.00  0.00  -7.89  45.83  

钴酸锂（60%、4.35V） 元/千克 271.00  0.00  0.00  39.69  

金属锂（≥99%） 元/吨 585000.00  0.00  3.54  7.34  

碳酸锂（99.5%） 元/吨 90000.00  0.00  3.45  95.65  

氢氧化锂（56.5%） 元/吨 80000.00  0.00  15.94  42.86  

锑锭 1#（≥99.85%） 元/吨 64000.00  -4.48  -11.11  77.78  

黑钨精矿（≥65%） 元/吨 97000.00  0.52  3.74  31.08  

钨铁（≥70%） 元/吨 149000.00  0.68  0.68  5.67  

钨粉（≥99.7%：2-10μm） 元/千克 230.00  4.07  4.07  18.56  

钨条 1#（≥99.95%） 元/千克 265.00  2.91  3.92  12.77  

精铟（≥99.99%） 元/千克 1275.00  0.00  1.19  36.36  

锗锭（50Ω/cm） 元/千克 7200.00  0.70  1.41  5.11  

二氧化锗（99.999%） 元/千克 4450.00  0.00  2.30  5.95  

镓（≥99.99%） 元/千克 2220.00  -1.77  -9.39  119.80  

硒锭（≥99.99%） 元/千克 180.00  0.00  5.88  38.46  

碲（≥99.99%） 元/千克 567.50  0.89  3.65  52.35  

镁锭 1#（≥99.95） 元/吨 17400.00  5.78  6.42  22.54  

精铋（≥99.99%） 元/吨 50000.00  -1.96  0.00  56.25  

海绵锆（≥99%） 元/千克 142.50  0.00  0.00  -44.12  

铬 1#（≥99.2%：99A） 元/吨 52500.00  3.96  10.53  11.70  

金属硅（553#-2202#，长江

现货） 

元/吨 
14500.00  -0.34  -3.01  16.47  

钼精矿（45%） 元/吨 1690.00  -0.59  -2.87  15.75  

钼 1#（≥99.95%） 元/千克 275.00  0.00  0.00  2.80  

钼铁（Mo60B） 元/吨 113000.00  0.00  -0.88  13.00  

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

钒铁 50# 元/吨 120000.00  1.69  5.26  18.81  

铼（99.99%） 元/千克 22000.00  0.00  -2.44  -12.35  

海绵钛（≥99.6%） 元/千克 68.00  0.00  0.74  -2.16  

电解锰 1#（长江现货） 元/吨 17150.00  -0.58  0.88  51.10  

硫酸镍（长江现货） 元/吨 34000.00  0.00  -6.85  25.93  

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 

上周稀土磁材价格涨跌互现。其中氧化镨上涨 0.47%，氧化钕下跌 4.21%，氧化钆下跌

5.25%，氧化铽下跌 3.31%，氧化镝下跌 4.65%，氧化铒下跌 1.14%，镨钕氧化物下跌 2.20%。

金属镨上涨 2.16%，金属钕下跌 4.05%，金属铽下跌 1.79%，镝铁合金下跌 5.53%。  

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  0.00  0.00  24.00  

氧化镧 元/吨 8750.00  0.00  0.00  -20.45  

氧化铈 元/吨 9450.00  0.00  0.00  -14.09  

氧化镨 元/吨 537500.00  0.47  2.38  76.23  

氧化钕 元/吨 558000.00  -4.21  -18.54  100.00  

氧化钐 元/吨 13500.00  0.00  0.00  5.88  

氧化铕 元/千克 195.00  0.00  0.00  -7.14  

氧化钆 元/吨 207500.00  -5.25  -10.17  34.74  

氧化铽 元/千克 8750.00  -3.31  -11.97  122.93  

氧化镝 元/千克 2870.00  -4.65  -6.06  60.34  

氧化铒 元/吨 217500.00  -1.14  -1.14  42.62  

氧化钇 元/吨 35500.00  0.00  -13.41  77.50  

镨钕氧化物 元/吨 555000.00  -2.20  -4.72  112.64  

金属镧 元/吨 29500.00  0.00  0.00  -9.23  

金属铈 元/吨 31500.00  0.00  3.28  0.00  

金属镨 元/吨 710000.00  2.16  3.65  11.81  

金属钕 元/吨 710000.00  -4.05  -16.96  100.56  

金属铽 元/千克 10950.00  -1.79  -12.75  115.76  

金属镝 元/千克 3850.00  0.00  -1.91  65.59  

金属钇 元/千克 255.00  0.00  0.00  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  71.71  

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 2820000.00  -5.53  -7.39  57.54  

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 90.8295 美元兑人民币中间价收于 6.4934。 

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 1.58%，10 年期国债实际收益率收于-0.76%。 

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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