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2021 年 05 月 30 日 行业研究●证券研究报告 

有色金属 行业周报 

美 6 万亿美元预算案提振市场情绪，铜供给端

扰动频仍（2021/05/24-2021/05/28） 

投资要点 

 

◆ 本周观点：拜登政府提 6 万亿美元预算案提振工业金属市场情绪，铜供给端近

期扰动频仍：本周五拜登政府公布了 2022 财年 6 万亿美元预算案，受此影响，

海外工业金属价格明显走强，情绪提振明显，国内金属价格反弹力度有限。周内

美国公布的核心 PCE 指数同比上升 3.1%。我们认为短期受拜登政府预算案提

振的市场情绪可能仍有反复，同时市场也将在通胀和宽松收紧预期之间反复摇

摆。近期铜供给端扰动频仍，智利冰川法案、刚果（金）政府加强资源出口限制、

必和必拓两大矿山罢工事件都对铜精矿供给增添了较大的不确定性。库存方面，

周内工业金属去库明显，国内铜库存录得今年来最大下滑幅度，下游需求有所恢

复，预计主要工业金属品种价格仍将具备支撑。 

◆ 市场表现及估值：本周有色金属板块上涨 2.8%，在 28 个申万一级行业中排名

第 13 位；板块估值方面，板块估值方面，截至 05.28 日，有色金属板块 PE 估

值 35.2 倍，28 个申万一级行业中排名第 8，较上周持平。PB 估值 3.2 倍，28

个申万一级行业中排名第 11，较上周下降 1 位。整体来看，板块当前估值处于

合理偏低水平。 

◆ 本周有色金属行业各子板块市场表现来看：各子板块均不同程度上涨，工业金

属表现较弱。锂、其他稀有小金属、稀土分别上涨 5.4%、5.1%、4.2%，子板

块市场表现排名前三；铝、铜、铅锌分别上涨 0.9%、0.7%、0.6%，子板块市

场表现排名后三位。子板块估值方面：截至 05.28 日，锂（103.2X）、金属新

材料（62.5X）、稀土（52.0X）PE 估值排名前三；锂（13.6X）、稀土（6.0X）、

非金属新材料（3.9X）PB 估值排名前三。 

◆ 工业金属价格普遍上涨，库存持续下滑：铜：本周 LME 铜报收 10275 美元/吨，

相比上周（05.21）上涨 3.8%；铝：本周 LME 铝报收 2506 美元/吨，较上周（05.21）

上涨 5.3%；铅：本周 LME 铅报收 2200 美元/吨，相比上周（05.21）上涨 0.2%；

锌：本周 LME 锌报收 3074 美元/吨，相比上周（05.21）小幅上涨 3.6%；锡：

本周 LME 锡报收 30990 美元/吨，相比上周（05.21）上涨 4.8%。 

◆ 美国加码刺激政策，贵金属延续走强：黄金：COMEX 黄金本周报收 1906.3 美

元/盎司，较上周（05.21）上涨 1.30%；截至 05.21 日，SDPR 黄金 ETF 持仓

为 1043.2 吨，相较于上周（05.21）上涨 0.03%。白银：COMEX 白银本周报

收 28.1 美元/盎司，较上周（05.21）上涨 1.46%；截至 05.21 日，SLV 白银 ETF

持仓为 17936.6 吨，相较于上周（05.21）上涨 0.65%。  

◆ 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；稀土：总量管控超预期增加。 
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本周观点 

➢ 拜登政府提 6 万亿美元预算案提振工业金属市场情绪，铜供给端近期扰动频仍：本周

五拜登政府公布了 2022 财年 6 万亿美元预算案，其中提出有约 2.3 万亿美元的“美国

就业计划”，相较往年，本次预算案更加注重对基础建设的投资力度。同时该预算案的

绝对规模也进一步推升了市场对于通胀的预期。受此影响，海外工业金属价格明显走强，

情绪提振明显，国内金属价格反弹力度有限。周内美国公布的核心 PCE 指数同比上升

3.1%，超出市场预期，美国财政部长耶伦周五发言表示仍然预计通胀将是暂时性的。

我们认为短期受拜登政府预算案提振的市场情绪可能仍有反复，同时市场也将在通胀和

宽松收紧预期之间反复摇摆。近期铜供给端扰动频仍，智利冰川法案、刚果（金）政府

加强资源出口限制、必和必拓两大矿山罢工事件都对铜精矿供给增添了较大的不确定性。

库存方面，周内工业金属去库明显，国内铜库存录得今年来最大下滑幅度，下游需求有

所恢复，预计主要工业金属品种价格仍将具备支撑。 

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 2.8%，排名第 13 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 2.8%，在 28 个申万一级行业中排

名第 13 位，整体市行情表现居于市场中间水平。 

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 05.28 日，有色金属板块 PE 估值 35.2 倍，28 个申万一级行业中排名

第 8，较上周持平。PB 估值 3.2 倍，28 个申万一级行业中排名第 11，较上周下降 1 位。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，板块当前估值处于合理偏低水平。 
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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：整体上涨，锂板块延续强势 

本周有色金属行业各子板块市场表现来看，各子板块均不同程度上涨，工业金属表现较弱。

锂、其他稀有小金属、稀土分别上涨 5.4%、5.1%、4.2%，子板块市场表现排名前三；铝、铜、

铅锌分别上涨 0.9%、0.7%、0.6%，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 05.28 日，锂（103.2X）、金属新材料（62.5X）、稀土（52.0X）

PE 估值排名前三；锂（13.6X）、稀土（6.0X）、非金属新材料（3.9X）PB 估值排名前三。整

体来看，锂、稀土、金属-非金属新材料板块当前估值排名靠前；工业金属铜、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：和胜股份（33.3%）、贵研铂业（21.1%）、宏创控

股（20.7%）、嘉元科技（17.9%）、中矿资源（11.7%）。 

有色板块本周涨跌幅后五公司分别为：沃尔核材（-2.7%）、盛达资源（-2.9%）、银泰黄

金（-3.4%）、合金投资（-5.1%）、龙磁科技（-7.5%）。 

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：价格普遍上涨，库存持续下滑 

1、铜：LME 铜上涨 3.8%  
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价格方面，本周 LME 铜报收 10275 美元/吨，相比上周（05.21）上涨 3.8%，较上周大幅上

涨，重新站上 10000 美元/吨；上期所阴极铜（活跃合约）报收 73350 元/吨，相比上周（05.21）

上涨 1.6%。国内期铜价格涨幅低于海外价格涨幅。 

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 122425 吨，相比上周（05.21）下滑-3.4%；上期所阴极铜

库存小计为 207821 吨，相比上周（05.21）下跌-6.02%，延续上周下滑趋势，并且下滑幅度进

一步扩大。 

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 铝上涨 5.3% 

价格方面，本周 LME 铝报收 2506 美元/吨，较上周（05.21）上涨 5.3%；上期所铝（活跃

合约）报收 18670 元/吨，相比上周（05.21）小幅下跌-0.2%。本周伦铝价格反弹明显，国内价

格整体震荡，国内外铝价走势产生一定分化。 

 

 

 



 

行业周报 

 

http://www.huajinsc.cn/8 / 18 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

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 1718300 吨，相比上周（05.21）下跌-1.8%，库存仍然延续

此前近一个月以来的下跌态势，跌幅有所收敛；上期所铝库存小计为329572吨，相比上周（05.21）

下跌-1.7%。 

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 铅上涨 0.2%  

价格方面，本周 LME 铅报收 2200 美元/吨，相比上周（05.21）小幅上涨 0.2%；上期所铅

（活跃合约）报收 15660 元/吨，相比上周（05.21）小幅下跌-0.1%。 
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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 97800 吨，相比上周（05.21）下滑-5.5%；上期所铅库存小

计为 93347 吨，相比上周（05.21）库存增长 10.4%，国内库存延续年初以来的上升态势，与海

外伦铝库存变动产生分化。 

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 3.6% 

价格方面，本周 LME 锌报收 3074 美元/吨，相比上周（05.21）上涨 3.6%；上期所锌（活

跃合约）报收 23045 元/吨，相比上周（05.21）小幅上涨 2.8%。 
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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 284250 吨，相比上周（05.21）下滑-0.3%；上期所锌库存

小计为 75219 吨，相比上周（05.21）下降-9.4%，延续了 3 月末以来的持续快速下滑趋势。 

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 4.8% 

价格方面，本周 LME 锡报收 30990 美元/吨，相比上周（05.21）上涨 4.8%；上期所锡（活

跃合约）报收 207900 元/吨，相比上周（05.21）上涨 5.4%。 
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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 825 吨，相比上周（05.21）大幅下滑-33.2%；上期所锡库

存小计为 5241 吨，相比上周（05.21）下滑-13.0%。 

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：美国加码刺激政策，贵金属延续走强 

1、黄金：COMEX 黄金上涨 1.30% 

黄金价格方面，COMEX 黄金本周报收 1906.3 美元/盎司，较上周（05.21）上涨 1.30%，

为 2021 年 1 月以来首次站上 1900 美元/盎司；国内黄金期货价格（活跃合约）本周报收 391.4

元/克，较上周（05.21）小幅上涨 0.25%。 
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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 05.28 日， SDPR 黄金 ETF 持仓为 1043.2 吨，相较于上周（05.21）小幅上涨 0.03%，

持仓绝对值增加 0.29 吨。  

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 1.46% 

白银价格方面，COMEX 白银本周报收 28.1 美元/盎司，较上周（05.21）上涨 1.46%；国

内白银期货价格（活跃合约）本周报收 5725.0 元/千克，较上周（05.21）上涨 0.69%。 
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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 05.28 日，SLV 白银 ETF 持仓为 17936.6 吨，相较于上周（05.21）上涨 0.65%，持

仓绝对值增加 115.4 吨。 

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：镁价格大幅回落，钯价格小幅下跌 

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 / 353000 元/吨 0.0% 1.7% 26.5% 

镁 镁锭 19450 元/吨 -11.0% 6.3% 17.5% 

钯 钯:Pd>99.95% 647 元/克 -2.4% -4.3% 15.7% 

钛 钛铁 30000 元/吨 0.0% 0.0% 7.1% 

硅 金属硅 15200 元/吨 0.0% 4.8% 2.4% 

稀土（镨钕） 镨钕氧化物 487500 元/吨 1.0% -9.6% 19.6% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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三、宏观&货币政策：国内外 PPI、CPI 先后走强，PMI 回落 

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 

美国 2021/05/25 

美联储理事布雷纳德：美国经济正处于前所未有反弹之中；由于基数效应，预计近期会

出现更高的通胀数据；如果确实看到通胀持续高于 2%的目标，美联储也有工具引导通

胀回落。 

美国 2021/05/26 

美联储副主席克拉里达：在即将召开的会议上，美联储可能会讨论缩减购买规模的问题，

这取决于数据流；目前的数据仍然与通胀预期保持一致；不认为加密货币是一种价值存

储或交易媒介；加密货币“可能发挥作用，也可能没有”，它不是货币的替代品；目前

的金融稳定风险是可控的。 

中国 2021/05/27 

国家统计局：1-4 月，全国规模以上工业企业实现利润总额 25943.5 亿元，同比增长 1.06

倍，比 2019 年 1-4 月份增长 49.6%，两年平均增长 22.3%；1-4 月份，规模以上工业企

业中，国有控股企业实现利润总额 8380.7 亿元，同比增长 1.87 倍。 

美国 2021/05/28 

美国总统拜登将提出一项规模为 6 万亿美元的预算案，以促进基础设施建设、大幅扩大

社会保障网络等，未来 10 年赤字额将超过 1.3 万亿美元。此外，拜登表示，在未来几周

内会应对供应链压力；将解决建筑材料的供应问题。 

美国 2021/05/28 

美国财长耶伦呼吁继续加大支出，并强调通胀上升是暂时的。耶伦表示，美国经济复苏

仍有“漫长的路要走”，敦促国会领导人增加支出；近期所看到的通胀是暂时性的，预

计高通胀仅仅会持续数月时间，可能会贯穿年底。 

美国 2021/05/29 

美国 4 月 PCE 物价指数同比升 3.6%，预期 3.5%，前值 2.3%；核心 PCE 物价指数同

比升 3.1%，创 1992 年 7 月以来新高，预期 2.9%，前值 1.8%；4 月核心 PCE 物价指

数环比升 0.7%，创 2001 年 10 月以来新高，预期 0.6%，前值 0.4%。 

资料来源：Wind，华金证券研究所整理 

 

图 35：欧美制造业 PMI4 月回落明显  图 36：美国 CPI 水平快速走高 

 

 

 

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：工业增加值累计同比增速放缓 

 

 

 

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 水平自低位开始回升  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 

美国 2021/05/24 

美国稀土和德克萨斯矿产资源公司(OTCQB: TMRC)日前宣布，美国稀土已行使其期权，

收购在得克萨斯州 Hudspeth 县的 Round Top 重稀土、锂和关键矿产项目 80%。该项目

拥有多种的关键重稀土元素，高科技金属，包括锂，镓，锆，铪和铍。 

智利 2021/05/25 

世界最大的铜生产商——智利国营 Codelco 公司在给国会议员的一封信中说，如果一项

限制冰川附近矿山开采的法案得以推进，该公司多达 40％的铜产量将面临危险。 

Codelco 在给参议院采矿和能源委员会的信中指出，该法案中的“绝对禁令”将影响其

三个主要矿山的运营，分别是 Andina，El Teniente 和 Salvador 铜矿，合计占到 Codelco

铜矿产量的近 40%。 

智利 2021/05/28 
必和必拓在智利的 Escondida 和 Spence 铜矿的远程工人工会在周四早些时候开始罢

工，此前该公司与管理层达成劳动合同的努力失败了。必和必拓集团有限公司（BHP 
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Group Ltd）周三表示，将在其运营中采取应急措施，并表示其其余工人和承包商将继续

执行其日常任务。 

刚果（金） 2021/05/28 

据 Fastmarkets 报道，刚果民主共和国周三向矿商发出的一项命令已禁止铜和钴精矿出

口。该数据提供商表示，已向在刚果(金)经营铜矿和钴矿的三家公司证实，他们都收到

了由刚果民主共和国 Katanga 省海关和消费税局长 Bernard Bosele pilipilii 签署的通知。 

周四，该国海关文件显示允许已获得批准豁免的矿业公司出口。 

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 

紫金矿业 

601899.SH 
2021/05/27 其他公告 

紫金矿业集团股份有限公司与加拿大艾芬豪矿业公司 （Ivanhoe Mines Ltd.）及刚果（金）

政府合作的刚果（金）卡莫阿-卡库拉（Kamoa-Kakula）铜矿项目一期工程第一序列年

处理 380 万吨矿石选厂提前投产，于 2021 年 5 月 25 日正式启动铜精矿生产。根据年度

生产计划，卡莫阿-卡库拉项目 2021 年预计生产铜精矿含铜金属 8-9.5 万吨。 

盛和资源 

600392.SH 
2021/05/29 增发预案 

公司拟非公开发行 A 股股票的数量不超过 106,000,000 股（含），即不超过本次发行前

总股本的 6.04%，募集资金总额不超过 136,770.38 万元（含）。本次非公开发行募集资

金将主要用于：1，盛和资源（江苏）稀土有限公司稀土冶炼分离生产线建设项目；2，

稀土金属加工技改扩产项目；3，研发中心及信息中心建设项目；4，环保设施升级项目；

5，补充流动资金。 

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；稀土：总量管控超预期增加。 
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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； 

 

分析师声明  

    杨立宏声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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