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[Table_Summary] 报告摘要： 

 每周随笔：限产冲击供给，持续看好电解铝盈利 

近期云南电解铝企业再次收到限电要求，使原定的复产计划进一步推迟，在全国电力紧

张下，电解铝供给继续受冲击。我国电解铝总产能即将触及产能红线，在产能转移趋势

下，云南未来有望成为电解铝第一大省，但受西电东送需求和水电季节性扰动的影响，

新增产能投产进度或不及预期。电解铝库存处于近五年较低水平，随着央行下调存款准

备金率 0.5 个百分点，下游需求有望得到刺激。本轮电解铝价格上涨幅度大幅超过氧化

铝，随着电解铝产能向低电价区域集中，考虑到氧化铝长期处于供给过剩阶段，电解铝

高盈利能力有望持续，持续推荐神火股份。 

 本周观点 

基本金属：上周国内基本金属价格普遍上涨，其中阴极铜、铝、锌、铅、镍、锡分别上

涨 1.03%、3.56%、0.79%、1.02%、2.46%、5.12%。铜：本周 SHFE 铜库存下跌 9.16%，

海外铜精矿供给增加，近期各省实施限电政策对下游铜加工企业需求有较明显影响，但

流动性仍宽裕，预计短期铜价震荡。铝：本周 SHFE 铝库存下跌 3.89%，淡季去库持续，

但供给增量有限，云南限电持续，复产延后，且碳中和或对供给长期扰动，铝价短期偏

强，吨铝利润仍维持高位。随着降准释放后，整体市场情绪预计有所转暖，推荐紫金矿

业、神火股份；加工股推荐明泰铝业。 

贵金属：上周贵金属价格涨跌互现。COMEX 黄金下跌 0.10%，伦敦现货黄金上涨 1.01%，

SHFE 黄金上涨 0.82%。COMEX 白银下跌 2.04%，伦敦现货白银上涨 0.37%，SHFE 白

银上涨 0.81%，伦敦现货铂上涨 4.04%，伦敦现货钯下跌 3.36%。美国 6 月 CPI 上涨至

5.4%，高于预期的 5%，收紧预期升温下美元指数出现上涨，短期黄金面临震荡。美国经

济相对优势减弱、美元超发+利率长期低位+通胀预期上行下，维持贵金属长期上行判断。

推荐山东黄金、银泰黄金、恒邦股份。 

小金属：上周小金属价格多数上涨，其中硫酸钴上涨 1.25%，氯化钴上涨 2.22%，四氧化

三钴上涨 3.21%，氧化钴上涨 3.25%，三元前驱体上涨 1.68%，氢氧化锂上涨 1.04%。锂：

Altura2021Q4 复产不改锂精矿供应偏紧局面，继续看好精矿价格上行；欧洲新能源产销

逐步恢复+高镍车型占比提升，氢氧化锂价格有望继续上行；磷酸铁锂装机占比提升，碳

酸锂价格有望重回强势，持续看好赣锋锂业、雅化集团，以及部分锂盐湖标的。钴：原

料供应紧张持续，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。 

 月度组合 

7 月组合：紫金矿业（25%）、赣锋锂业（25%）、明泰铝业（25%）、嘉元科技（25%）。

6 月组合上涨 2.53%，中信有色上涨 1.34%，沪深 300 下跌 2.84%。 

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 震荡上行 震荡上行 

小金属 上行 上行 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。 

 

 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 
 

[Table_QuotePic] 行业与沪深 300 走势比较 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
 

[Table_Author] 分析师：李锋 

执 业

证号： 

S0100519070001 

电话： 021-60876718 

邮箱： fangyutao@mszq.com 

研究助理：张建业 

执 业

证号： 

S0100120080003 

电话： 010-85127604 

邮箱： zhangjianye@mszq.com 
 

[Table_docReport] 相关研究 

1.民生有色周报 20210712：供需持续紧

张，全面看好锂板块 

2.民生有色周报 20210705：继续看好锂

铜铝，铜箔涨价明显 
 

 

-4%

15%

33%

52%

70%

20-07 20-10 21-01 21-04 21-07

有色金属 沪深300

[Table_Title] 有色金属   

行业研究/周报 

限产冲击供给，持续看好电解铝盈利 

—有色金属周报 20210719 

有色金属周报 2021 年 07 月 19 日 



 

 

  

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 2 

[Table_Page] 
周报/有色金属 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[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 
7 月 16 日 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

600547.SH 山东黄金 17.36 0.52 0.63 0.73 33 28 24 推荐 

603799.SH 华友钴业 135.48 1.03 1.98 2.52 132 68 54 推荐 

002460.SZ 赣锋锂业 165.00 0.79 1.69 2.18 209 98 76 推荐 

601899.SH 紫金矿业 10.00 0.25 0.25 0.43 40 40 23 推荐 

601677.SH 明泰铝业 23.56 1.43 1.92 2.34 16 12 10 推荐 

002237.SZ 恒邦股份 11.85 0.38 0.47 0.54 31 25 22 推荐 

600456.SH 宝钛股份 47.18 0.84 1.08 1.37 56 44 34 推荐 

000933.SZ 神火股份 11.56 0.19 1.29 1.50 61 9 8 推荐 

002497.SZ 雅化集团 26.70 0.33 0.43 0.57 81 62 47 推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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1 每周随笔：限产冲击供给，持续看好电解铝盈利 

限产持续，碳中和压制产能投放。近期云南电解铝企业再次收到限电要求，使原定的复产

计划进一步推迟，此外内蒙古继限电政策后，再传错峰用电要求，在全国电力紧张下，电解铝

供给继续受冲击。截至 5 月底，全国电解铝建成总产能 4280 万吨，产能逐步接近 4500 万吨红

线，未来供给增量有限。在产能转移趋势下，云南电解铝产能快速由 2019 年底的 227 万吨攀

升至 399 万吨，占比由 5.5%提升至 9.3%，未来有望成为电解铝第一大省，但受西电东送需求

和水电季节性扰动的影响，云南新增产能投产进度或不及预期。 

库存水平较低，盈利能力处历史高位。目前电解铝库存处于近五年较低水平，库存压力较

小，且随着央行下调存款准备金率 0.5 个百分点，下游需求有望得到刺激。本轮电解铝价格上

涨幅度大幅超过氧化铝，长江有色铝平均价从底部的 11300 元左右持续反弹至 18000 元以上，

而同期氧化铝均价基本在 2300-2600 元/吨波动，使吨铝盈利能力有显著提升。随着电解铝产

能向低电价区域集中，考虑到氧化铝长期处于供给过剩阶段，电解铝高盈利能力有望持续，持

续推荐电解铝布局不断优化的神火股份。 

图 0-1：电解铝产能逐步接近产能红线（万吨）  图 0-2：云南电解铝产能提升较快（万吨，%） 

 

 

 

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 0-3：电解铝库存处于历史低位（万吨）  图 0-4：电解铝、氧化铝价差持续走高（元/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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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 3239.30 点，周涨幅 0.43%；中信有色金属指数收于 7203.21 点，周涨

幅 2.75%，在 29 个中信一级行业中排名第 6。中信有色金属二级板块中工业金属涨幅 4.38%，

贵金属板块跌幅 2.28%。 

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 3539.30  15.22  0.43  -1.45  1.91  

399001.SZ 深证成指 14972.21  127.86  0.86  -1.25  3.47  

399005.SZ 中小板指 9713.50  2.44  0.03  -1.83  1.76  

399006.SZ 创业板指 3432.65  23.34  0.68  -1.28  15.72  

CI005003.WI 有色金属（中信） 7203.21  192.56  2.75  17.85  35.93  

CI005107.WI 工业金属（中信） 4110.30  172.47  4.38  12.92  22.32  

CI005106.WI 贵 金 属（中信） 15553.33  -363.09  -2.28  1.89  -0.34  

资料来源：wind，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 

2.2 个股行情 

有色金属板块（CS）涨幅前五名个股分别为西藏珠峰、西藏矿业、南山铝业、五矿稀土、

北方稀土（周涨幅分别为 39.40%、20.12%、19.22%、16.03%、14.14%），跌幅前五名个股分
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别为山东黄金、寒锐钴业、金贵银业、宜安科技、ST 园城（周跌幅分别为-10.19%、-8.01%、

-7.44%、-5.85%、-5.59%）。 

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 
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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普遍上涨，其中阴极铜、铝、锌、铅、镍、锡分别上涨 1.03%、3.56%、

0.79%、1.02%、2.46%、5.12%。国外基本金属价格涨跌互现，其中锌、镍、锡分别上涨 0.37%、

1.78%、6.09%，铜、铝、铅下跌 0.76%、0.58%、0.69%。 

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 69340.0  1.03  1.39  20.07  

铝 元/吨 19470.0  3.56  3.56  25.94  

锌 元/吨 22465.0  0.79  2.28  8.66  

铅 元/吨 15895.0  1.02  -0.97  8.68  

镍 元/吨 141370.0  2.46  2.40  14.40  

锡 元/吨 228260.0  5.12  6.36  51.00  

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 9447.0  -0.76  0.71  21.84  

铝 美元/吨 2487.0  -0.58  -1.43  25.57  

锌 美元/吨 2988.0  0.37  0.50  8.69  

铅 美元/吨 2314.5  -0.69  2.12  16.39  

镍 美元/吨 19080.0  1.78  4.63  15.15  

锡 美元/吨 33610.0  6.09  8.18  65.16  

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 69660.0  1.25  0.58  35.95  

铝 A00 元/吨 19420.0  3.08  3.08  33.65  

锌 0# 元/吨 22500.0  0.09  -1.36  25.70  

铅 1# 元/吨 15700.0  1.62  3.46  3.80  

镍 1# 元/吨 142950.0  3.25  9.62  34.07  

锡 1# 元/吨 229000.0  4.33  10.36  62.70  

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 

上周基本金属库存涨跌互现。LME 铜上涨 3.40%，SHFE 铜下跌 12.26%，COMEX 铜下跌

3.79%；LME 铝下跌 3.24%，SHFE 铝下跌 0.60%；LME 锌下跌 0.99%，SHFE 锌下跌 9.25%；

LME 铅下跌 2.98%，SHFE 铅上涨 13.14%；LME 镍下跌 2.35%，SHFE 镍上涨 3.20%；LME

锡上涨 20.05%，SHFE 锡上涨 12.00%。 

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 224175 7375 3.40  57.18  40.28  

SHFE 铜 113593 -15876 -12.26  -37.23  -17.29  

COMEX 铜 45355 -1788 -3.79  -16.80  -48.73  

LME 铝 1457800 -48875 -3.24  -10.41  -12.63  

SHFE 铝 265945 -1602 -0.60  -9.58  24.48  

LME 锌 248725 -2475 -0.99  -6.27  103.00  

SHFE 锌 30053 -3063 -9.25  -46.89  -67.09  

LME 铅 67500 -2075 -2.98  -23.32  7.06  

SHFE 铅 150301 17459 13.14  26.43  455.89  

LME 镍 223248 -5364 -2.35  -6.92  -4.98  

SHFE 镍 7797 242 3.20  4.36  -73.57  

LME 锡 2305 385 20.05  17.30  -40.21  

SHFE 锡 3649 391 12.00  -20.03  21.67  

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 

上周贵金属价格多数上涨。COMEX 黄金下跌 0.10%，伦敦现货黄金上涨 1.01%，SHFE 黄

金上涨 0.82%。COMEX 白银下跌 2.04%，伦敦现货白银上涨 0.37%，SHFE 白银上涨 0.81%，

伦敦现货铂上涨 4.04%，伦敦现货钯下跌 3.36%。 
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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 1812.50  0.10  2.37  -4.69  

伦敦现货黄金 美元/盎司 1824.30  1.01  -1.96  1.09  

SHFE 黄金（活跃合约） 元/克 381.48  0.82  3.80  -3.42  

上海金交所黄金现货 元/克 379.24  0.68  -0.49  -5.28  

COMEX 白银（活跃合约） 美元/盎司 25.70  -2.04  -2.11  -3.11  

伦敦现货白银 美元/盎司 26.11  0.37  -5.79  35.05  

SHFE 白银（活跃合约） 元/千克 5491.00  0.81  2.12  -1.70  

上海金交所白银现货

（T+D） 

元/千克 
5418.00  1.29  -3.54  18.71  

伦敦现货铂 美元/盎司 1134.00  4.04  -1.22  36.13  

伦敦现货钯 美元/盎司 2706.00  -3.36  -3.32  38.27  

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 

上周小金属价格多数上涨。其中钴 1#上涨 1.08%，硫酸钴上涨 1.25%，氯化钴上涨 2.22%，

四氧化三钴上涨 3.21%，氧化钴上涨 3.25%，三元前驱体上涨 1.68%，氢氧化锂上涨 1.04%，

黑钨精矿上涨 0.96%，钨铁上涨 2.68%，钨粉上涨 1.91%，钨条 1#上涨 1.85%，镁锭 1#上涨

3.47%，钼精矿上涨 2.90%，钼 1#上涨 1.45%，钼铁上涨 2.65%，电解锰 1#上涨 3.67%；镓下

跌 0.71%，硒锭下跌 1.39%，碲下跌 1.29%，铬 1#下跌 0.85%。 

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 376000.00  1.08  7.43  49.21  

硫酸钴（≥20.5%） 元/千克 81.00  1.25  12.50  76.09  

氯化钴（≥24.2%） 元/千克 92.00  2.22  10.84  67.27  

四氧化三钴（≥72%） 元/千克 289.00  3.21  9.47  66.09  

氧化钴（≥72%） 元/千克 286.00  3.25  9.58  66.28  

三元前驱体（523） 元/千克 121.00  1.68  16.35  68.06  

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

金属锂（≥99%） 元/吨 620000.00  0.00  0.00  30.53  

碳酸锂（99.5%） 元/吨 88000.00  0.00  0.00  120.00  

氢氧化锂（56.5%） 元/吨 97000.00  1.04  5.43  94.00  

锑锭 1#（≥99.85%） 元/吨 57500.00  0.00  6.48  64.29  

黑钨精矿（≥65%） 元/吨 105500.00  0.96  8.76  30.25  

钨铁（≥70%） 元/吨 153000.00  2.68  3.38  12.50  

钨粉（≥99.7%：2-10μ

m） 

元/千克 
240.50  1.91  6.18  24.94  

钨条 1#（≥99.95%） 元/千克 275.00  1.85  3.77  17.02  

精铟（≥99.99%） 元/千克 1115.00  0.00  -2.62  21.20  

锗锭（50Ω/cm） 元/千克 7700.00  0.00  1.99  10.79  

二氧化锗（99.999%） 元/千克 4800.00  0.00  1.05  12.94  

镓（≥99.99%） 元/千克 2100.00  -0.71  -2.10  113.20  

硒锭（≥99.99%） 元/千克 177.50  -1.39  -2.74  44.90  

碲（≥99.99%） 元/千克 572.50  -1.29  -1.72  41.36  

镁锭 1#（≥99.95） 元/吨 20850.00  3.47  6.11  48.40  

精铋（≥99.99%） 元/吨 43000.00  0.00  -3.37  25.55  

海绵锆（≥99%） 元/千克 137.50  0.00  -5.50  -46.08  

铬 1#（≥99.2%：99A） 元/吨 58000.00  -0.85  -0.85  23.40  

金属硅（553#-2202#，长

江现货） 

元/吨 
15300.00  0.00  2.00  25.41  

钼精矿（45%） 元/吨 2305.00  2.90  8.73  87.40  

钼 1#（≥99.95%） 元/千克 350.00  1.45  12.90  30.84  

钼铁（Mo60B） 元/吨 155000.00  2.65  0.00  80.23  

钒（≥99.5%） 元/千克 2350.00  0.00  -9.62  -9.62  

钒铁 50# 元/吨 145000.00  0.00  13.28  36.79  

铼（99.99%） 元/千克 22000.00  0.00  0.00  -12.35  
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海绵钛（≥99.6%） 元/千克 69.00  0.00  1.47  18.97  

电解锰 1#（长江现货） 元/吨 19750.00  3.67  15.84  81.19  

硫酸镍（长江现货） 元/吨 37500.00  0.00  2.74  37.61  

资料来源：上海有色网，长江有色网， Wind，民生证券研究院 

3.3.2 稀土磁材价格变动 

上周稀土磁材价格普涨。其中氧化镨上涨 1.58%，氧化钆上涨 10.99%，氧化铽上涨 2.21%，

氧化镝上涨 3.48%，氧化钇上涨 4.69%，镨钕氧化物上涨 6.10%，金属钕上涨 1.53%，金属铽

上涨 1.53%，金属铽上涨 5.74%，镝铁合金上涨 3.51%。 

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 29000.00  0.00  0.00  16.00  

氧化镧 元/吨 8750.00  0.00  0.00  -20.45  

氧化铈 元/吨 9150.00  0.00  -3.17  -16.82  

氧化镨 元/吨 545000.00  1.58  3.32  82.27  

氧化钕 元/吨 525000.00  0.00  9.38  69.35  

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  -13.33  

氧化钆 元/吨 252500.00  10.99  34.67  41.06  

氧化铽 元/千克 6950.00  2.21  11.20  50.43  

氧化镝 元/千克 2525.00  3.48  9.54  37.60  

氧化铒 元/吨 197500.00  0.00  8.22  17.91  

氧化钇 元/吨 33500.00  4.69  15.52  67.50  

镨钕氧化物 元/吨 565000.00  6.10  20.47  91.85  

金属镧 元/吨 28000.00  0.00  -5.08  -3.45  

金属铈 元/吨 29250.00  0.00  -7.14  2.63  

金属镨 元/吨 710000.00  0.00  5.19  12.70  

金属钕 元/吨 665000.00  1.53  11.76  70.08  

金属铽 元/千克 8750.00  5.74  10.06  50.86  

金属镝 元/千克 3150.00  0.00  0.00  32.63  

金属钇 元/千克 225.00  0.00  0.00  0.00  

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  52.76  

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 2505000.00  3.51  9.39  35.41  

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 92.7101，较上周上涨 0.66%，美元兑人民币中间价收于 6.4705。 

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 1.31%,较上周下降 0.06 个百分点，10 年期国债实际收

益率收于-1.02%，较上周下降 0.11 个百分点。 

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 
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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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