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2021 年 06 月 27 日 行业研究●证券研究报告 

有色金属 行业周报 

利空落地工业金属价格反弹，电解铝有望持续

保持高景气（2021/06/21-2021/06/25） 

投资要点 

◆ 本周观点：利空落地工业金属价格反弹，电解铝有望持续保持高景气：本周内

由于美联储货币政策收紧、国储抛储两项利空纷纷落地后，且国储抛储的方式和

体量对供需关系的影响都较为有限，工业金属经历上周较大跌幅后迎来修复性行

情，主要工业金属品种普遍上涨，板块整体表现居于市场前列。站在目前我们认

为，在美联储政策预期逐步明朗、美元指数波动空间有限的情况下，市场对工业

金属价格的判断重心又将逐步回归到各品种自身的供需基本面情况。展望来看，

我们认为当前电解铝可能具备较高的确定性，主要由于长期而言电解铝 4400 万

吨产能天花板具备确定性，未来增量有限。同时 5 月份以来云南限电、内蒙古

双控等事件影响均进一步限制了整体电解铝的供给。在国内需求稳定，海外经济

复苏背景下，铝的供需矛盾有望在中长期延续，建议继续关注标的：云铝股份。 

◆ 市场表现及估值：本周有色金属板块上涨 4.1%，在 28 个申万一级行业中排名

第 6 位；板块估值方面，截至 06.25 日，有色金属板块 PE 估值 34.5 倍，28 个

申万一级行业中排名第 9，较上周上升 1 位。PB 估值 3.1 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：各子板块普遍上涨，仅非金属新材

料下跌，但跌幅较小。锂、稀土、其他稀有小金属涨幅分别为 9.4%、6.0%、5.7%，

子板块市场表现排名前三；铅锌、金属新材料、非金属新材料涨跌幅分别为 1.5%、

1.1%、-1.1%，子板块市场表现排名后三位。子板块估值方面：截至 06.25 日，

锂（111.6X）、金属新材料（59.9X）、稀土（52.7X）PE 估值排名前三；锂（15.0X）、

稀土（6.0X）、非金属新材料（4.1X）PB 估值排名前三。 

◆ 工业金属抛储落地带动情绪回暖，价格普遍上升：铜：本周 LME 铜报收 9435

美元/吨，相比上周（06.18）上涨 3.1%；铝：本周 LME 铝报收 2495 美元/吨，

较上周（06.18）上涨 4.6%；铅：本周 LME 铅报收 2232 美元/吨，相比上周（06.18）

上涨 3.6%；锌：本周 LME 锌报收 2910 美元/吨，相比上周（06.18）上涨 2.4%；

锡：本周 LME 锡报收 30850 美元/吨，相比上周（06.18）上涨 3.1%。 

◆ PCE 通胀走高带动贵金属价格小幅反弹：黄金：COMEX 黄金本周报收 1781.8

美元/盎司，较上周（06.18）小幅上涨 1.01%；截至 06.25 日，SDPR 黄金 ETF

持仓为 1042.9 吨，相较于上周（06.18）下跌-0.97%。白银：COMEX 白银本

周报收 26.2 美元/盎司，较上周（06.18）上涨 1.33%；截至 06.25 日，SLV 白

银 ETF 持仓为 17395.7 吨，相较于上周（06.18）下跌-1.85%。  

◆ 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 

➢ 利空落地工业金属价格反弹，电解铝有望持续保持高景气：本周内由于美联储货币政策

收紧、国储抛储两项利空纷纷落地后，且国储抛储的方式和体量对供需关系的影响都较

为有限，工业金属经历上周较大跌幅后迎来修复性行情，主要工业金属品种普遍上涨，

板块整体表现居于市场前列。站在目前我们认为，在美联储政策预期逐步明朗、美元指

数波动空间有限的情况下，市场对工业金属价格的判断重心又将逐步回归到各品种自身

的供需基本面情况。展望来看，我们认为当前电解铝可能具备较高的确定性，主要由于

长期而言电解铝 4400 万吨产能天花板具备确定性，未来增量有限。同时 5 月份以来云

南限电、内蒙古双控等事件影响均进一步限制了整体电解铝的供给。在国内需求稳定，

海外经济复苏背景下，铝的供需矛盾有望在中长期延续，建议继续关注标的：云铝股份。 

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 4.1%，排名第 6 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 4.1%，在 28 个申万一级行业中排

名第 6 位，受益于顺周期板块本周整体回暖，整体行情表现强于市场，排名靠前。 

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 06.25 日，有色金属板块 PE 估值 34.5 倍，28 个申万一级行业中排名

第 9，较上周上升 1 位。PB 估值 3.1 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，板块当前估值处于合理偏低水平。 

图 2：有色板块估值情况（PE_TTM）  图 3：有色板块估值情况（PB_LF） 
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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：普遍上涨，锂板块领先 

本周有色金属行业各子板块市场表现来看，各子板块普遍上涨，仅非金属新材料下跌，但跌

幅较小。锂、稀土、其他稀有小金属涨幅分别为 9.4%、6.0%、5.7%，子板块市场表现排名前三；

铅锌、金属新材料、非金属新材料涨跌幅分别为 1.5%、1.1%、-1.1%，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 06.25 日，锂（111.6X）、金属新材料（59.9X）、稀土（52.7X）

PE 估值排名前三；锂（15.0X）、稀土（6.0X）、非金属新材料（4.1X）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。 

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） 
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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：鼎胜新材（21.6%）、天齐锂业（21.5%）、东方锆

业（16.9%）、五矿稀土（12.8%）、西部材料（12.1%）。 

有色板块本周涨跌幅后五公司分别为：云南锗业（-4.9%）、合盛硅业（-5.2%）、神火股

份（-5.3%）、中飞股份（-5.9%）、吉翔股份（-8.8%）。 

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：抛储落地带动情绪回暖，价格普遍回升 

1、铜：LME 铜上涨 3.1%  

价格方面，本周 LME 铜报收 9435 美元/吨，相比上周（06.18）上涨 3.1%；上期所阴极铜

（活跃合约）报收 68700 元/吨，相比上周（06.18）上涨 2.1%。 
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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 210975 吨，相比上周（06.18）大幅增加 25.1%，海外库存

快速累库，延续上周以来的库存迅速增加趋势；上期所阴极铜库存小计为 153804 吨，相比上周

（06.18）下跌-10.85%，为连续第 6 周下滑，去库速度较快。 

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 4.6% 

价格方面，本周 LME 铝报收 2495 美元/吨，较上周（06.18）上涨 4.6%；上期所铝（活跃

合约）报收 18930 元/吨，相比上周（06.18）上涨 3.0%。 

 

 

 

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 
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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 1596450 吨，相比上周（06.18）下跌-1.5%，库存仍然延续

此前一个多月以来的下跌态势；上期所铝库存小计为 288741 吨，相比上周（06.18）下跌-1.5%，

延续 4 月以来的去库趋势。 

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 3.6%  

价格方面，本周 LME 铅报收 2232 美元/吨，相比上周（06.18）上涨 3.6%，近两周呈现宽

幅震荡走势；上期所铅（活跃合约）报收 15650 元/吨，相比上周（06.18）上涨 4.0%。 

 

 

 

 

 

 

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 
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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 85175 吨，相比上周（06.18）下滑-2.8%；上期所铅库存小

计为 118608 吨，相比上周（06.18）库存增加 1.7%，库存仍处于 2013 年以来的较高水平。 

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 2.4% 

价格方面，本周 LME 锌报收 2910 美元/吨，相比上周（06.18）上涨 2.4%；上期所锌（活

跃合约）报收 21760 元/吨，相比上周（06.18）下跌-0.8%。 
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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 257450 吨，相比上周（06.18）下滑-1.5%；上期所锌库存

小计为 35314 吨，相比上周（06.18）大幅下降-30.0%，延续了 3 月末以来的持续快速下滑趋势，

库存重新回落至近年来底部区间。 

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 3.1% 

价格方面，本周 LME 锡报收 30850 美元/吨，相比上周（06.18）上涨 3.1%；上期所锡（活

跃合约）报收 209900 元/吨，相比上周（06.18）上涨 4.3%。 

 

 

 

 

 

 



 

行业周报 

 

http://www.huajinsc.cn/11 / 18 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

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 2190 吨，相比上周（06.18）增长 7.1%，回落至底部后持

续快速累库；上期所锡库存小计为 3418 吨，相比上周（06.18）下滑-23.1%，仍处于 3 月末以

来的下滑趋势中。 

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：PCE 通胀走高带动价格小幅反弹 

1、黄金：COMEX 黄金上涨 1.01%，ETF 持仓下滑 

黄金价格方面，COMEX 黄金本周报收 1781.8 美元/盎司，较上周（06.18）小幅上涨 1.01%，

周内价格基本维持震荡，周五美国公布 PCE 通胀数据后价格快速走高；国内黄金期货价格（活

跃合约）本周报收 371.4 元/克，较上周（06.18）小幅下跌-0.06%。 
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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 06.25 日， SDPR 黄金 ETF 持仓为 1042.9 吨，相较于上周（06.18）下滑-0.97%，

持仓绝对值减少 10.19 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 1.33% 

白银价格方面，COMEX 白银本周报收 26.2 美元/盎司，较上周（06.18）小幅反弹 1.33%；

国内白银期货价格（活跃合约）本周报收 5464.0 元/千克，较上周（06.18）小幅反弹 0.85%。 
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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 06.25 日，SLV 白银 ETF 持仓为 17395.7 吨，相较于上周（06.18）下跌-1.85%，持

仓绝对值减少 328.78 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：钴、钯价格上涨 

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 / 360000 元/吨 2.6% 2.0% 29.0% 

镁 镁锭 20550 元/吨 -1.0% 5.7% 24.2% 

钯 钯:Pd>99.95% 622 元/克 5.8% -4.2% 11.3% 

钛 钛铁 30000 元/吨 0.0% 0.0% 7.1% 

硅 金属硅 15300 元/吨 0.3% 2.0% 3.0% 

稀土（镨钕） 镨钕氧化物 469000 元/吨 0.0% -3.8% 15.1% 

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 

全球 2021/06/21 

联合国贸发会议发布《2021 世界投资报告》称，2020 年全球外国直接投资额约为 1 万

亿美元，相比于 2019 年的约 1.5 万亿美元下降 35%。其中，发达国家 2020 年外国直

接投资额同比下降 58%，发展中国家仅下降 8%。亚洲地区上升 4%，是唯一实现正增

长的地区，约占全球 2020 年外国直接投资额的一半，中国占 1490 亿美元，同比增长

6%。 

美国 2021/06/22 

美联储主席鲍威尔：最近几个月通胀显着上升；五月份失业率有所上升，但就业增长应

该会加快；疫情继续对经济前景构成风险；通胀预期将会回落到美联储的目标水平；经

济活动以及就业持续加强；美联储将竭尽所能支持经济完成复苏。 

美国 2021/06/23 

美联储主席鲍威尔：最近几个月通胀显着上升；五月份失业率有所上升，但就业增长应

该会加快；疫情继续对经济前景构成风险；通胀预期将会回落到美联储的目标水平；经

济活动以及就业持续加强；美联储将竭尽所能支持经济完成复苏。 

中国 2021/06/24 

财政部：1-5 月份，国有企业营业总收入 282164.4 亿元，同比增长 30.5%，两年平均增

长 8.9%；利润总额 17939.3 亿元，同比增长 1.7 倍，两年平均增长 13.5%；5 月末，国

有企业资产负债率 64.3%，同比下降 0.2 个百分点。 

美国/欧洲 2021/06/24 

美国 6 月 Markit 制造业 PMI 初值 62.6，续创 2012 年有纪录以来新高，预期 61.4，前

值 62.1；服务业 PMI 初值 64.8，预期 70，前值 70.4。 

欧元区 6 月制造业 PMI 初值 63.1，维持在历史高位附近，预期 62.1，前值 63.1；服务

业 PMI 初值 58，预期 57.8，前值 55.2。 

中国 2021/06/25 
中汽协公布数据显示，6 月上中旬，11 家重点企业汽车生产完成 86.4 万辆，同比下降

37.7%。其中，乘用车生产同比下降 38.1%；商用车生产同比下降 35.7%。 

美国 2021/06/25 

美国 5 月核心 PCE 物价指数同比升 3.4%，续创 1992 年以来新高，预期升 3.4%，前值

升 3.1%；环比升 0.5%，预期升 0.6%，前值升 0.7%。美国 5 月个人支出环比持平，预

期升 0.4%，前值由升 0.5%修正为升 0.9%。 

资料来源：Wind，华金证券研究所整理 

 

图 35：欧美制造业 PMI 维持高位，欧洲势头开始强于美国  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 

全球 2021/06/21 

国际铜业研究组织(ICSG)周一公布的数据显示，2021 年 3 月全球精炼铜市场供应短缺

1.9 万吨，2 月为过剩 10.8 万吨。 

ICSG 表示，2021 年 1-3 月，全球精炼铜市场供应过剩 12.9 万吨，去年同期为过剩 15.4

万吨。 

全球、中国 2021/06/22 

2021 年 5 月全球原铝产量为 574.4 万吨，环比增长 3.63%，同比增长 5.78%，今年 4

月该值为 554.3 万吨，去年同期该值为 543 万吨；2021 年 1-5 月全球原铝产量累计达

到 2794.2 万吨，同比增长 4.35%。中国是世界上最大的原铝生产国，2021 年 5 月中国

原铝产量为 334.4 万吨，环比增长 3.98%，同比增长 9%；2021 年 1-5 月中国原铝产量

累计达到 1621.1 万吨，同比增长 7.27%。 
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中国 2021/06/22 

国家物资储备调节中心公告，决定近期开始投放 2021 年第一批铝国家储备、第一批锌

国家储备、一批铜国家储备。 

其中，国家储备铝第一批销售总量为 5 万吨，国家储备锌第一批销售总量为 3 万吨，国

家储备铜第一批销售总量为 2 万吨。 

资料来源：Wind，SMM，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 

和胜股份 

002824.SZ 
2021/06/23 股权激励 

公司拟向激励对象授予 151.7175 万股限制性股票，涉及的标的股票种类为 A 股普通股，

约占本激励计划草案公告时公司股本总额 18,353.103 万股的 0.83%。本激励计划的行权

考核年度为 2021 年-2023 年三个会计年度，首次授予的股票期权各年度业绩考核目标安

排为：以 2020 年营业收入为基数，2021 年、2022 年、2023 年营收同比增长分别不得

低于 30%、70%、120%。 

天山铝业 

002532.SZ 
2021/06/25 业绩预告 

公司发布 2021 年半年度业绩预告：公司预计 2021 年 H1 实现归母净利润 196000 万元，

同比增长 200.15%。公司业绩增长的主要原因为：（1）2021 年上半年，铝行业保持高

景气度，铝锭需求旺盛，报告期铝锭市场价格同比大幅上涨约 31%；（2）得益于公司

铝上下游全产业链布局，在上半年铝价持续走强的情况下，公司电解铝、高纯铝、氧化

铝、发电、碳素等均保持满负荷稳定生产；公司稳定的低电力成本，子公司阿拉尔市南

疆碳素新材料有限公司碳素项目的达标达产，进一步降低了公司铝生产成本，强化了公

司的低成本优势，公司自产铝锭毛利率进一步提高，使公司盈利大幅提升。 

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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本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 
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