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核心观点 

⚫ 宏观：房地产信贷有望边际宽松，板块或整体受益。央行在三季度货币政策

执行报告提出“维护房地产市场的平稳健康发展”，房地产信贷政策有望边

际宽松，房地产对金属原材料的需求有望回暖，钢铁、有色板块或整体受益。 

⚫ 钢：“粗钢压减”初见成效，1—10 月全国粗钢产量同比下降 0.7%。螺纹钢

产量环比明显下降 4.3%，消耗量环比大幅下降 13.12%。钢材社会库存和钢

厂库存总和环比明显下降 2.46%、同比明显上升 6.42%。 

⚫ 新能源金属：汽车需求持续高涨，新能源金属景气度延续。锂方面，本周国

产 56.5%氢氧化锂价格为 18.8 万元/吨，环比小幅上升 0.8%；国产 99.5%电

池级碳酸锂价格为 19.85 万元/吨，环比小幅上升 1.02%。本周 MB 标准级钴

环比小幅上升 0.77%，四氧化三钴环比小幅上升 0.59%。镍方面，本周 LME

镍现货结算价格为 19980 美元/吨，环比微幅上升 0.15%。 

⚫ 工业金属：“能耗双控”限产导致镁相对短缺，影响铝坯生产，铝供应紧张

或加剧。工业金属方面，本周铜冶炼厂 TC/RC 环比微幅上升，全球精炼铜产

量、原生精炼铜 7 月产量环比明显上升，电解铝 9 月开工率维持高位为 90%，

环比幅下降 0.94PCT；PMI 方面，10 月中国、美国 PMI 环比均下降；库存

方面，LME 铜库存环比大幅下降，LME 铝库存环比下降；价格方面，本周

LME 铜现价环比明显下降 2.37%，LME 铝现价环比小幅下降 0.56%；盈利

方面，本周新疆、云南、山东、内蒙电解铝盈利环比均下降。 

⚫ 金：美国通胀预期偏高，利好贵金属价格。本周 COMEX 金价环比小幅下降

1.12%，黄金非商业净多头持仓数量环比明显上升 3.84%；本周美国 10 年期

国债收益率为 1.54 %，环比微幅下降 0.04 PCT 。 

投资建议与投资标的 

⚫ 钢：普钢方面，建议一方面关注吨钢碳排放强度、吨能耗较低的上市公司，

建议关注宝钢股份(600019，未评级)、方大特钢(600507，未评级)、华菱钢

铁(000932，买入)，另一方面关注 PB 较低的上市公司，如马钢股份(600808，

未评级)、新钢股份(600782，未评级)、鞍钢股份(000898，未评级)、太钢不

锈(000825，未评级)；特钢方面，建议关注新能源核电、风电的特材供应企

业，如久立特材(002318，买入)。 

⚫ 新能源金属：建议关注赣锋锂业(002460，未评级)、永兴材料(002756，买

入)、盐湖股份(000792，未评级)等锂资源丰富的企业。 

⚫ 铜：建议关注受益于冶炼费和硫酸价格上涨，业绩有望超预期的铜陵有色

(000630，未评级)、紫金矿业(601899，买入)；及锂电铜箔生产企业：嘉元

科技(688388，未评级)、诺德股份(600110，未评级)等。 

⚫ 铝：建议关注布局绿铝的云铝股份(000807，未评级)、明泰铝业(601677，买

入)，及高端铝材企业南山铝业(600219，未评级)，华峰铝业(601702，买入)。 

⚫ 金：建议关注行业龙头紫金矿业(601899，买入)、山东黄金(600547，未评

级)、盛达资源(000603，未评级)等。 

风险提示 

⚫ 宏观经济增速放缓；原材料价格波动。 
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1. 核心观点：房地产信贷有望边际宽松，板块或整体
受益 

1.1 宏观：房地产信贷有望边际宽松，钢铁、有色板块或受益于
地产需求回暖 

11 月 19 日，中国人民银行发布《2021 年第三季度货币政策执行报告》，报告重申了货币政策“稳

字当头”的立场。强调货币政策基调“以我为主”，与美国 2013 年货币收紧的情形不同，发达经济

体政策调整对我国影响有限。我国是全球主要生产国，经济自给能力较强，当前通胀压力总体可控，

未来将更多采用结构性货币政策工具加大对科技创新、小微企业、绿色发展、制造业的支持力度。

《报告》坚持“房住不炒”的基本论调，同时表示“维护房地产市场的平稳健康发展”，开发贷、

房贷的政策有望边际宽松，房地产对金属原材料的需求有望回暖，钢铁、有色板块或整体受益。 

1.2 钢：“粗钢压减”初见成效，各地减量政策进一步执行中 

本周螺纹钢产量环比明显下降 4.3%，消耗量环比大幅下降 13.12%。钢材社会库存和钢厂库存总

和环比明显下降 2.46%、同比明显上升 6.42%。考虑一个月库存周期，长流程成本月变动明显上

升，短流程成本月变动明显上升，普钢综合价格指数月变动大幅下降，长流程、短流程螺纹钢毛利

月变动均大幅下降。据工信部发布的《2021 年 1-10 月钢铁行业运行情况》，今年 1—10 月，全国

累计粗钢产量 8.77 亿吨，同比下降 0.7%，压减粗钢产量工作取得积极成效。各地将进一步执行政

策，确保完成本地区粗钢产量压减目标任务，预计河北、山东、山西三省份全年粗钢产量较去年减

少 2661 万吨。普钢方面，建议一方面关注吨钢碳排放强度、吨能耗较低的上市公司，如宝钢股份

(600019，未评级)、方大特钢(600507，未评级)、华菱钢铁(000932，买入)，另一方面关注 PB 较

低的上市公司，如马钢股份(600808，未评级)、新钢股份(600782，未评级)、鞍钢股份(000898，

未评级)、太钢不锈(000825，未评级)；特钢方面，建议关注新能源核电、风电的特材供应企业，

如久立特材(002318，买入)。 

1.3 新能源金属：汽车需求高涨，新能源金属景气度延续 

锂方面，本周国产 56.5%氢氧化锂价格为 18.8 万元/吨，环比小幅上升 0.8%；国产 99.5%电池级

碳酸锂价格为 19.85 万元/吨，环比小幅上升 1.02%。本周 MB 标准级钴环比小幅上升 0.77%，四

氧化三钴环比小幅上升 0.59%。镍方面，本周 LME 镍现货结算价格为 19980 美元/吨，环比微幅

上升 0.15%。建议关注赣锋锂业(002460，未评级)、永兴材料(002756，买入)、盐湖股份(000792，

未评级)等锂资源丰富的企业。 

1.4 工业金属：金属镁短缺影响铝坯生产，铝供应紧张或加剧 

工业金属方面，本周铜冶炼厂 TC/RC 环比微幅上升，全球精炼铜产量、原生精炼铜 7 月产量环比

明显上升，电解铝 9 月开工率维持高位为 90%，环比小幅下降 0.94PCT；PMI 方面，10 月中国、

美国 PMI 环比均下降；库存方面，LME 铜库存环比大幅下降，LME 铝库存环比下降；价格方面，

本周 LME 铜现价环比明显下降 2.37%，LME 铝现价环比小幅下降 0.56%。我国生产全球超 80%

的镁，为达成“能耗双控”目标实行的限产导致了镁的短缺，镁是铝坯生产过程中必不可少的合金

元素，因此铝供应紧张的局面或加剧。铜方面，建议关注受益于冶炼费和硫酸价格上涨，业绩有望
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超预期的铜陵有色(000630，未评级)、紫金矿业(601899，买入)；及锂电铜箔生产企业：嘉元科技

(688388，未评级)、诺德股份(600110，未评级)等。铝方面，建议关注布局绿铝的云铝股份(000807，

未评级)、明泰铝业(601677，买入)，及高端铝材企业南山铝业(600219，未评级)，华峰铝业(601702，

买入)。 

1.5 金：美国通胀预期偏高，利好贵金属价格 

本周 COMEX 金价环比小幅下降 1.12%，黄金非商业净多头持仓数量环比明显上升 3.84%；截至

2021 年 11 月 19 日，美国 10 年期国债收益率为 1.54%，环比微幅下降 0.04PCT；11 月 4 日美

联储 Taper 如期而至，但美联储主席鲍威尔重申加息尚早，通胀或将持续，金价受益上涨。建议关

注行业龙头紫金矿业(601899，买入)、山东黄金(600547，未评级)、盛达资源(000603，未评级)等。 
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2.钢：“粗钢压减”初见成效，各地减量政策进一步
执行中 

2.1 供需：螺纹钢消耗量、产量均环比均下降 

本周螺纹钢消耗量环比大幅下降 13.12%。根据 Mysteel 数据及我们测算，本周全国螺纹钢消耗量

为 89 万吨，环比大幅下降 13.12%，同比大幅下降 45.47%。 

图 1：本周螺纹钢消耗量（单位：万吨） 

 数据来源：Mysteel、东方证券研究所 

备注：我们的测算方式为螺纹钢消耗量=螺纹钢当周产量-螺纹钢社会库存周增量-螺纹钢钢厂库存周增量 

 

本周铁水产量环比小幅下降 0.5%，螺纹钢产量环比明显下降 4.3%，热轧产量环比微幅上升 0.3%、

冷轧产量环比小幅下降 0.58%。根据 Mysteel 数据，本周 247 家钢企日均铁水产量 201.98 万吨，

环比小幅下降 0.5%；螺纹钢产量为 271 万吨，环比明显下降 4.3%；热轧板卷产量为 302 万吨，

环比微幅上升 0.3%；冷轧板卷产量为 79 万吨，环比小幅下降 0.58%。 

表 1：本周主要钢材品种周产量（单位：万吨） 

 本周产量 周变动 月变动 周同比 

247 家钢企铁水日均产量 201.98  -0.50% -5.87% -17.19% 

螺纹钢产量 271  -4.30% -0.83% -24.86% 

热轧板卷产量 302  0.30% 6.05% -9.33% 

冷轧板卷产量 79  -0.58% 2.62% -5.48% 

数据来源：Mysteel、东方证券研究所 

 

本周长流程螺纹钢产能利用率环比明显下降 2.63PCT，短流程螺纹钢产能利用率环比明显下降

2.77PCT。根据 Mysteel 数据，本周长流程螺纹钢产能利用率为 65.8%，环比明显下降 2.63PCT；

短流程螺纹钢产能利用率为 34.2%，环比明显下降 2.77PCT。 
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表 2：本周长、短流程螺纹钢产能利用率 

 本周 周变动 月变动 周同比 

螺纹钢产能利用率：长流程 65.8% -2.63% -1.99% -20.27% 

螺纹钢产能利用率：短流程 34.2% -2.77% 5.26% -17.08% 

数据来源：Mysteel、东方证券研究所 

 

图 2：合计产量季节性变化（单位：万吨）  图 3：长、短流程螺纹钢产能利用率（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Mysteel、东方证券研究所  数据来源：Mysteel、东方证券研究所 

 

2.2 库存：钢材库存环比明显下降、同比明显上升 

本周钢材社会库存环比明显下降、同比明显上升。根据 Mysteel 数据，本周钢材社会库存 1079 万

吨，环比明显下降 3.38%，同比明显上升 2.34%。其中，螺纹钢社会库存环比明显下降 5.7%。 

本周钢材钢厂库存环比小幅下降、同比大幅上升。根据 Mysteel 数据，本周钢材钢厂库存为 575 万

吨，环比小幅下降 0.68%，同比大幅上升 15.01%。其中，螺纹钢钢厂库存环比明显下降 2.06%。 

本周钢材社会和钢厂库存合计环比明显下降、同比明显上升。根据 Mysteel 数据，本周钢材社会库

存和钢厂库存总和为 1654 万吨，环比明显下降 2.46%、同比明显上升 6.42%。 

表 3：本周钢材库存指标表现（单位：万吨） 

 社会库存 钢厂库存 社会和钢厂库存合计 

 本周库存 周变动 月变动 周同比 本周库存 周变动 月变动 周同比 周变动 周同比 

合计 1079  -3.38% -11.08% 2.34% 575  -0.68% 14.28% 15.01% -2.46% 6.42% 

螺纹钢 474  -5.70% -19.60% -2.92% 280  -2.06% 15.41% 20.16% -4.38% 4.54% 

线材 136  -3.22% -1.30% 35.01% 93  -2.98% 26.65% 91.15% -3.12% 53.28% 

热轧板 241  -1.58% -6.44% -1.51% 92  3.31% 6.06% -11.72% -0.28% -4.56% 

冷轧板 123  -1.28% -1.16% 14.00% 34  4.31% 14.78% 10.05% -0.11% 13.11% 

中厚板 105  0.87% 0.80% -6.82% 76  0.60% 7.40% -8.66% 0.76% -7.60% 

数据来源：Mysteel、东方证券研究所 
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图 4：钢材社会库存季节性变化(单位：万吨)  图 5：钢材钢厂库存季节性变化(单位：万吨) 

 

 

 数据来源：Mysteel、东方证券研究所  数据来源：Mysteel、东方证券研究所 

 

2.3 成本：长流程成本环比微幅下降，短流程成本微幅下降 

本周国内铁精粉价格环比明显下降、进口矿价格总体环比明显下降。本周车板价:青岛港:澳大利

亚:PB 粉矿:61.5%价为 566 元/吨，环比明显下降 8.71%；铁精粉:66%:干基含税出厂价:唐山价 878

元/吨，环比明显下降 9.02%。 

表 4：本周国内矿和进口矿价格（单位：元/吨） 

 本周价格 周变动 月变动 年变动 

车板价:青岛港:澳大利亚:PB粉矿:61.5% 566  -8.71% -30.98% -36.26% 

铁精粉:66%:干基含税出厂价:唐山 878  -9.02% -15.98% -9.39% 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 6：铁矿（元/湿吨）和铁精粉价格（元/吨） 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 
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本周二级冶金焦价格环比大幅下降，喷吹煤价格环比持平，废钢价格环比大幅下降。本周唐山二级

冶金焦含税价 3160 元/吨，环比大幅下降 11.24%；山西阳泉产喷吹煤车板价为 2375 元/吨，环比

持平；唐山 6-8mm 废钢市场均价（不含税）为 2750 元/吨，环比大幅下降 13.11%。 

表 5：本周焦炭及废钢价格（单位：元/吨） 

 本周价格 周变动 月变动 年变动 

车板价:喷吹煤(Q7250 阳泉产):山西 2375  0.00% 0.00% 159.56% 

到厂价(含税):二级冶金焦

(A13.5%,0.7%S):唐山 
3160  -11.24% -24.04% 46.98% 

市场价(不含税):废钢:6-8mm:唐山 2750  -13.11% -22.64% 0.55% 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 7：喷吹煤和二级冶金焦价格（单位：元/吨）  图 8：废钢价格走势（单位：元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

长流程炼钢成本：各品种钢材长流程成本环比微幅下降。据我们测算，长流程螺纹钢成本为 4023

元/吨，环比微幅下降 0.25%。 

短流程炼钢成本：各品种钢材短流程成本环比微幅下降。据我们测算，短流程螺纹钢成本为 4021

元/吨，环比微幅下降 0.06%。 

备注：我们按照以下方法计算长、短流程成本： 

（1） 长流程吨钢成本=0.96 吨生铁+140kg 废钢+（合金+电极+耐火材料+辅助材料+电能+维检

和其他等费用）400 元； 

（2） 生铁成本=铁矿石（1/品味）吨+焦炭 340kg +喷吹煤粉 130kg +烧结矿煤焦 65kg+100 元

加工费（人力、水电等）；其中国产矿占比 10%，进口矿占比 90%；进口矿需加上港口

到厂区的运费，运费取 80 元/吨；焦炭 340kg 价格+烧结矿煤焦 65kg 价格≈450KG 焦炭

价格；人力、水电等约 100 元/吨。 

（3） 短流程吨钢成本=1.13*（80%×废钢均价+20%×铁水均价）+辅料费用 80+电费 210+耐

材承包费用 80+150-86+0.0038*石墨电极平均价格+150 
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（4） 短流程成本说明：①辅料成本包括石灰、活性石灰、萤石、碳硅粉、保护渣、电石、填充

料、热电偶、取样器、铁水取样器、覆盖剂、增碳剂、稻壳、电极、浸入式水口、大包长

水口、塞棒、中包水口、引流砂、氧管等，基本维持在 80 元/吨；②燃动力消耗-丙烷、液

氧、液氩、天然气、精炼电耗、动力电耗等，电弧炉吨钢耗电约 450 度，考虑环保和白天

夜晚电价差异因素，电费标准以工业用电谷时段 0.425 元/度计算，折合吨钢电费

（450*0.425=191）与卓创资讯网站测算电弧炉电费 210 元/吨基本相当；③耐材承包费

用基本在 80 元/吨；④公式常数项 150 中包含合金、石墨电极成本，有数据以来计算石墨

电极平均成本为 86，扣除 86 后再补加石墨电极时间序列价格*吨钢石墨电极消耗 0.0038t 

（5） 考虑钢厂一般维持一个月水平的库存，成本计算采用的原材料价格均为一个月前价格； 

（6） 钢材成本=1.03 吨粗钢，150 为轧制费； 

（7） 长、短流程分品种钢材成本计算方法为对应的螺纹钢成本与加工费之和，热卷、中板、冷

轧吨钢加工费为 160，180，760 元/吨。 

表 6：主要钢材品种长、短流程成本测算（单位：元/吨） 

 长流程 短流程 

 本周成本 周变动 月变动 年变动 本周成本 周变动 月变动 年变动 

螺纹钢 4023  -0.25% 7.39% 34.85% 螺纹钢 -0.06% 2.00% 33.04% 

热卷 4183  -0.24% 7.09% 33.07% 热卷 -0.06% 1.92% 31.38% 

中板  4203  -0.24% 7.05% 32.87% 中板  -0.06% 1.91% 31.18% 

冷轧 4783  -0.21% 6.14% 27.77% 冷轧 -0.05% 1.67% 26.40% 

数据来源：Mysteel、Wind、东方证券研究所 

 

图 9：长流程、短流程炼钢钢坯成本对比（单位：元/吨） 

 数据来源：Wind、东方证券研究所 
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图 10：铁水与废钢价差，即时（元/吨）  图 11：电炉-转炉成本差（元/吨） 

 

 

 数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

2.4 钢价：普钢综合价格指数环比明显下降 

本周普钢、钢坯价格指数环比下降。根据Wind 统计数据，普钢综合价格指数为 4974 元/吨，环比

明显下降 3.36 %；唐山钢坯价格指数为 4216 元/吨，环比明显下降 2.75%。 

本周大部分地区钢价环比下降。根据 Wind 数据，华北地区价格指数环比跌幅最小，为 4877 元/吨，

环比明显下降 3%；其次是东北地区价格指数，为 4941 元/吨，环比明显下降 3.14%。 

本周大部分品种钢价环比下降。根据 Wind 数据，本周冷板价格指数环比跌幅最大，为 5438 元/吨，

环比明显下降 4.96%；其次是热卷价格指数，为 4701 元/吨，环比明显下降 3.78%。 

表 7：综合价格指数、分区域价格指数与分品种价格指数（单位：元/吨） 

 本周价格 周变动 月变动 年变动 

综合价格指数 
价格指数：普钢：综合 4974  -3.36% -14.45% 15.11% 

价格指数：钢坯：唐山 4216  -2.75% -14.90% 15.51% 

分区域价格指数 

华东 4989  -3.39% -13.94% 13.86% 

华南 5065  -3.18% -13.76% 15.38% 

华北 4877  -3.00% -14.60% 18.26% 

中南 4942  -3.24% -14.81% 14.47% 

东北 4941  -3.14% -14.21% 24.53% 

西南 5031  -4.28% -15.56% 14.96% 

西北 5027  -3.86% -15.52% 20.18% 

分品种价格指数 

螺纹 4741  -2.47% -15.00% 12.95% 

线材 5113  -2.29% -13.93% 13.27% 

热卷 4701  -3.78% -16.37% 13.89% 

中厚 5046  -3.60% -12.59% 25.80% 

冷板 5438  -4.96% -14.69% 7.74% 
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镀锌 5994  -3.11% -12.07% 11.80% 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 12：综合价格指数与钢坯价格指数走势 

 数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

2.5 盈利：长流程、短流程螺纹钢毛利均环比大幅下降 

长流程、短流程螺纹钢毛利均环比大幅下降。根据上述测算的成本数据和价格指数，长流程螺纹钢

毛利 172 元/吨，环比大幅下降 36.08%；短流程螺纹钢毛利为 174 元/吨，环比大幅下降 37.64% 

表 8：分品种盈利情况（单位：元/吨） 

 本周盈利 周变动 月变动 

长流程螺纹钢毛利 172  -36.08% -85.52% 

长流程:热卷毛利 -23  -113.23% -102.15% 

长流程:中板毛利 262  -35.68% -77.83% 

长流程:冷轧毛利 29  -88.86% -97.45% 

短流程螺纹钢毛利 174  -37.64% -82.46% 

数据来源：Mysteel、Wind、东方证券研究所 
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图 13：螺纹钢分工艺盈利情况（单位：元/吨） 

 

数据来源：Mysteel、Wind、东方证券研究所 

 

2.6 重要行业及公司新闻 

2.6.1 工信部发布 1－10 月钢铁行业运行情况。 

一、累计粗钢产量实现同比下降。自 7 月以来，粗钢产量连续 4 月保持同比下降，据国家统

计局数据，10 月，全国粗钢产量 7158 万吨，同比下降 23.3%，日均产量 230.9 万吨，环比下降

6.1%，为 2018 年以来的日产最低。1—10 月，全国累计粗钢产量 8.77 亿吨，同比下降 0.7%，压

减粗钢产量工作取得积极成效。 

二、钢材价格持续回落。受原燃料价格下降等因素影响，近期钢材价格大幅回落。据中国钢

铁工业协会数据，11 月 12 日，国内钢材综合价格指数为 136.81 点，较 9 月底下降 13.2%，较去

年同期上涨 22.1%；螺纹钢价格为 4643 元/吨，较 9 月底下降 18.6%；热轧卷板价格为 5009 元/

吨，较 9 月底下降 14.9%。钢材价格已回落至今年 3 月初水平。 

三、钢材出口环比继续下降。据海关总署数据，10 月，我国出口钢材 449.7 万吨，环比下降

8.6%；进口钢材 112.7 万吨，环比下降 10.3%。1—10 月，我国累计出口钢材 5752 万吨，同比增

长 29.5%；累计进口钢材 1184 万吨，同比下降 30.3%。 

四、铁矿石价格震荡回归。据中国钢铁工业协会数据，11 月 12 日，进口铁矿石(62%品位)到

岸价格为 89.18 美元/吨，较 9 月底下降 24.8%，较年内最高点 230.59 美元/吨下降 61.3%。据海

关总署数据，1—10 月，我国累计进口铁矿石 9.33 亿吨，同比下降 4.2%，均价为 175.9 美元/吨，

同比上涨 73.6%。 

五、钢材企业库存同比略有增长，社会库存同比略有下降。据中国钢铁工业协会统计，10 月

下旬，重点统计企业钢材库存量为 1284 万吨，较 9 月下旬增长 7.5%，较去年同期增长 5.7%。20

个城市 5 大品种钢材社会库存 969 万吨，较 9 月下旬下降 9.0%，较去年同期下降 14.0%。 

 

2.6.2 中国宝武马钢投资建设 84.57 亿元新特钢项目 

马鞍山钢铁股份有限公司于 11 月 12 日以书面决议案形式召开了第九届董事会第五十二次会

议，会议审议通过了该公司新特钢项目立项及投资概算。项目建设内容涉及炼钢工程、连铸工程、

轧钢工程、红线内公辅、外部公辅与检化验设施，投资控制目标为建设投资人民币 845,711 万元

（不含税）。该项目通过淘汰该公司的 4 座 60 吨转炉和宝钢特钢有限公司的 2 座 40 吨电炉（粗钢
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产能共为 400 万吨/年），按照 1.25:1 减量置换建设 2 座 150 吨转炉（粗钢产能共为 320 万吨/年）。

工期目标为项目一期（包括新建 1 座 150t 转炉、2 台连铸机（大圆坯、小方坯）、新建 1 条精品线

材及大盘卷生产线）于 2023 年 6 月投产，项目二期（包括新建 1 座 150t 转炉、1 台大方坯连铸

机、1 条中棒轧制线及配套精整线）于 2024 年底投产。 
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3.新能源金属：汽车需求持续高涨，新能源金属景气度
延续 

3.1 供给：11 月碳酸锂环比上升 1.63%、氢氧化锂环比上升
0.93% 

锂方面，碳酸锂 11 月产量为 20115 吨，较去年同比大幅上升 35.45%，较 10 月环比明显上升

1.63%，氢氧化锂 11 月产量为 16614 吨，较去年同比大幅增长 39.26%，较 10 月环比小幅上升

0.93%。 

钴方面，钴矿 9 月进口量 1965 吨，同比大幅下降 62.96%，环比大幅下降 16.03%，年初以来已达

到 1.26 万吨；钴中间品 9 月进口量 2.74 万吨，同比大幅上升 32.92%，环比大幅上升 26.73%，

年初以来达到 24.82 万吨。 

图 14：碳酸锂、氢氧化锂产量（单位：实物吨）  图 15：钴矿、钴中间品进口量（单位：吨） 

  

 

  

数据来源：SMM、东方证券研究所  数据来源：SMM、东方证券研究所 

 

镍方面，矿端红土镍矿 9 月进口量 563 万吨，同比明显下降 8.63%，环比明显下降 1.9%，年初以

来合计总产量达 3259 万吨；冶炼端电解镍 11 月产量 1.45 万吨，同比明显上升 6.2%，环比持平，

年初以来合计 14.98 万吨；中国镍生铁产量同比大幅下降 19.9%，环比大幅上升 11.26%；印尼镍

生铁产量同比大幅上升 31.78%，环比明显上升 3.66%；硫酸镍产量同比大幅上升 88.03%，环比

明显上升 2.19%，年初以来产量已达到 26.11 金属量万吨。  
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图 16：红土镍矿进口量（单位：吨）  图 17：镍生铁产量（单位：金属量干吨） 

 

 

 数据来源：SMM、东方证券研究所  数据来源：SMM、东方证券研究所 

 

图 18：电解镍、硫酸镍产量（单位：吨） 

 
数据来源：SMM、东方证券研究所 

 

3.2 需求：10 月中国新能源汽车产销量环比分别上升
12.46%、7.33% 

10 月我国新能源汽车月产销量环比分别上升 12.46%、7.33%，同比大幅上升 144.52%、147.3%。

根据中汽协统计数据，2021 年 10 月我国新能源汽车月产量为 37.9 万辆，销量为 36.6 万辆，环比

分别上升 12.46%、7.33%，同比大幅上升 144.52%、147.3%。 

10 月中国动力电池产量同比增 154.79%，磷酸铁锂增 277.66%。据中国汽车工业协会信息发布会

数据，2021 年 10 月我国动力电池产量共计 25122MWH，同比增长 154.79%，环比增长 8.43%；

1-10 月，我国动力电池产量累计 140341MWH；中国 NCM动力电池装机量 10 月共计 6969MWH，

同比大幅增长 22.48%，环比大幅上升 13.52%，中国 LFP 动力电池装机量 10 月共计 8384MWH，

同比大幅增长 277.66%，环比大幅下降 12.14%。 

国务院常委会会议通过《新能源汽车产业发展规划》，有望刺激新能源汽车消费。由于疫情导致的

销售人员不能到岗、消费者减少出行等因素影响，一季度汽车消费量受明显压制。但受限于石油资

0

100

200

300

400

500

600

红土镍矿进口量（万吨）：印尼

红土镍矿进口量（万吨）：菲律宾

0

10

20

30

40

50

60

镍生铁产量（金属量千吨）:中国
镍生铁产量（金属量千吨）：印尼

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000
电解镍、硫酸镍产量

电解镍产量（吨） 硫酸镍产量（金属量吨）



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 有色、钢铁行业行业周报 ——  边际宽松或至，需求担忧或降 

 

19 

源的有限性，作为环保无污染的清洁能源，新能源车优势突出，得到全球各国产业政策支持，中长

期成长趋势不改。10 月国务院常委会会议通过《新能源汽车产业发展规划》，此次规划的战略部

署旨在促进新能源汽车产业发展，加快建设汽车强国，新能源汽车产业面临前所未有的发展机遇。 

 

图 19：中国新能源乘用车产量（单位：辆）  图 20：中国新能源乘用车销量（单位：辆） 

 

 

 数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 21：按电池类型中国动力电池产量（单位：MWH）  图 22：按电池类型中国动力电池装机量（单位：MWH） 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 
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图 23：中国动力电池产量（单位：MWH） 

 

数据来源：SMM、东方证券研究所 

 

镍铁需求方面，10 月中国不锈钢表观消费量达 223 万吨，同比大幅下降 16.76%，环比明显上升

5.4%；11 月印尼不锈钢产量达 44 万吨，同比大幅增长 46.67%，环比明显下降 6.38%。 

图 24：中国不锈钢表观消费量（单位：万吨）  图 25：印尼不锈钢产量（万吨） 

 

 

 

数据来源：SMM、东方证券研究所  数据来源：SMM、东方证券研究所 

 

3.3 价格：锂、钴、镍均环比上升 

锂方面：锂精矿(6%,CIF 中国)平均价环比明显上升，氢氧化锂价格环比小幅上升，碳酸锂价格环

比小幅上升。根据 Wind 数据，本周锂精矿(6%,CIF 中国)平均价为 1770 美元/吨，环比明显上升

6.31%，国产 56.5%氢氧化锂价格为 18.8 万元/吨，环比小幅上升 0.8%；国产 99.5%电池级碳酸

锂价格为 19.85 万元/吨，环比小幅上升 1.02%。 

钴方面：本周 MB 标准级钴环比小幅上升，国产≥20.5%硫酸钴环比持平，四氧化三钴环比小幅上

升。根据Wind 数据，本周 MB 标准级钴环比小幅上升 0.77%，国产≥20.5%硫酸钴价格为 9.25 万

元/吨，环比持平；本周四氧化三钴为 34.15 万元/吨，环比小幅上升 0.59%。 

镍方面：本周 LME 镍环比微幅上升。根据 Wind 数据，截至 2021 年 11 月 19 日，LME 镍现货结

算价格为 19980 美元/吨，环比微幅上升 0.15%；长江镍结算价格 14.85 万元/吨，长江硫酸镍结算
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价格 3.85 万元/吨，电池级硫酸镍平均价 3.6 万元/吨，环比持平，8-12%高镍生铁平均价 1473 元

/镍点，环比小幅下降 1.01%。 

表 9：新能源金属价格（单位：元/吨） 

  本周 周变动 月变动 年变动 

锂 

锂辉石精矿(6%,CIF 中国)-平均价（美元/吨） 1770  6.31% 51.93% 323.95% 

碳酸锂(99.5%电池级/国产)-平均价 198500  1.02% 4.47% 285.44% 

氢氧化锂(56.5% 电池级粗颗粒/国产)-平均价 188000  0.80% 2.73% 283.67% 

钴 

硫酸钴(>=20.5%/国产)-平均价 92500  0.00% 1.65% 60.87% 

四氧化三钴(≥72.8%/国产)-平均价 341500  0.59% 2.25% 60.33% 

平均价:MB 标准级钴（美元/磅） 29  0.77% 8.57% 88.78% 

镍 

电池级硫酸镍-平均价 35500  0.00% -0.70% 15.45% 

8-12%高镍生铁(出厂价-江苏)-平均价（元/镍点） 1473  -1.01% -2.64% 36.98% 

现货结算价:LME 镍（美元/吨） 19980  0.15% -1.84% 20.80% 

数据来源：SMM、Wind、东方证券研究所 

 

图 26：锂辉石精矿(6%,CIF 中国)-平均价  图 27：碳酸锂、氢氧化锂价格 （单位：元/吨） 

 

 

 

数据来源：SMM、东方证券研究所  数据来源：SMM、东方证券研究所 
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图 28：硫酸钴（元/吨）和四氧化三钴（右轴，元/吨）价格  图 29：平均价:MB 标准级钴（单位：美元/磅） 

 

 

 

数据来源：SMM、东方证券研究所  数据来源：SMM、东方证券研究所 

 

图 30：电池级硫酸镍（元/吨）、8-12%高镍生铁价格（右

轴，元/镍点） 

 图 31：LME 镍价（美元/吨）和沪伦比（右轴） 

 

 

 

数据来源：SMM、东方证券研究所  数据来源：SMM、东方证券研究所 

 

3.4 重要行业及公司新闻 

3.4.1 川金诺拟新增“磷酸铁、磷酸铁锂”产品，拟与防城港市港口区政府签订合作协议。11 月 18

日晚，磷化工企业川金诺（300505）发布公告，公司根据实际经营需要及发展战略布局，拟新增

“磷酸铁、磷酸铁锂”的生产和销售。公告显示，川金诺对拟新增经营范围磷酸铁、磷酸铁锂生产

和销售表述为电子专用材料研发、销售、制造。自去年年底以来，新能源汽车和动力电池市场持续

高景气并长期向好，川金诺正借助新能源东风和自身产业优势，加速转型。川金诺通过对磷酸净化

技术不断创新、改进，实现了湿法磷酸的分级利用，并计划从工业级磷酸盐产品向电子级、电池级

精细磷酸盐产品积极推进。11 月 9 日，川金诺发布公告，公司与防城港市港口区人民政府拟于近

日签订《项目合作框架协议书》，双方计划发挥各自优势，在防城港市投资建设“5 万吨/年电池级

磷酸铁锂正极材料前驱体材料磷酸铁及配套 60 万吨/年硫磺制酸项目”、“10 万吨/年电池级磷酸

铁锂正极材料项目”。 
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3.4.2WBMS 报告显示 1-9 元全球镍短缺 10.85 万吨。外电 11 月 17 日消息，世界金属统计局

（WBMS）周三公布的报告显示，2021 年 1-9 月全球镍市供应短缺，表观需求量超过产量 10.85

万吨。在 2020 年全年，市场供应过剩 8.40 万吨。9 月末 LME 仓库持有的报告库存较去年年末减

少 11.7 万吨。2021 年 1-9 月精炼镍产量总计为 204.32 万吨，需求量为 215.17 万吨。2021 年 1-

9 月矿山镍产量为 197.33 万吨，较 2020 年同期增加 20.7 万吨。中国冶炼厂/精炼厂产量较 2020

年同期增加 8.10 万吨，表观需求量为 121.94 万吨，同比增加 21.1 万吨。印尼 2021 年 1-9 月冶

炼厂/精炼厂产量为 63.26 万吨，较 2020 年 1-9 月增加 43%，需求量接近翻番，为 28.79 万吨。

全球表观需求量同比增加 40万吨。在消费量统计中未计入未报告库存变动。需求以表观数据衡量，

全国性的封锁措施可能影响贸易统计数据。9 月镍精炼/冶炼厂产量为 25.32 万吨，需求量为 27.53

万吨。 

 

3.4.3 近日锂盐板块上涨或因下游节前备货。近日锂盐板块连掀高潮，东方财富盐湖提锂指数

（861378.EI）本月 17 日-18 日累计涨幅 6.02%。市场狂欢的背后，或与下游节前备货有关。财联

社记者多方采访了解到，日前下游电池厂节前储货已现，上游材料厂较往年库存更显紧张。分析师

对财联社记者表示，本轮储货需求海外市场或将更为明显。 
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4.工业金属：金属镁短缺影响铝坯生产，铝供应紧张
或加剧 

4.1 供给：TC、RC 环比微幅上升，电解铝开工率环比下降 

4.1.1 铜供给：TC、RC 环比微幅上升，7 月全球精铜产量环比上升 

本周铜冶炼厂粗炼费（TC）、精炼费（RC）环比微幅上升。根据 Mysteel 数据，现货中国铜冶炼

厂粗炼费为 63 美元/干吨，环比微幅上升 0.32%，精炼费为 6.3 美分/磅，环比微幅上升 0.32%。 

图 32：26%干净铜精矿：粗炼费（TC，美元/干吨） 

 

数据来源：ALD、东方证券研究所 

 

7 月全球精炼铜产量、原生精炼铜产量环比明显上升。根据 Wind 数据，7 月全球精炼铜产量(原生

+再生)同比去年明显上升 2.57%，环比明显上升 2.27%，原生精炼铜产量同比去年明显上升 1.77%，

环比明显上升 2.92%。 

图 33：ICSG:全球精炼铜产量(原生+再生)（单位：千吨）  图 34：ICSG:原生精炼铜产量（单位：千吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、国家统计局、东方证券研究所  数据来源：国家统计局、东方证券研究所 

 

9月废铜累计进口量环比大幅上升 12.23%，同比大幅上升 85.08%，年初以来增长幅度达到 30.73%。 
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图 35：进口数量:废铜:累计值（吨） 

 

数据来源：海关总署、东方证券研究所 

 

4.1.2 铝供给：电解铝 9 月开工率 90%，环比小幅下降 0.94PCT 

电解铝 9 月开工率维持高位为 90%，环比小幅下降 0.94PCT。9 月 22 日，云南省发改委宣布：全

面清理“两高”行业仙姑优惠政策，完善电解铝行业阶梯电价政策，已经实施的优惠电价政策立即

取消。也就是说，云南省电解铝企业不再享受 0.25 元/千瓦时的优惠电价。 

图 36：电解铝在产产能和开工率（右轴）  图 37：电解铝产量（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：ALD、东方证券研究所  数据来源：ALD、东方证券研究所 
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图 38：未锻造的铝及铝材累计进口数量（吨） 

 

数据来源：海关总署、东方证券研究所 

 

4.2 需求：10 月美国 PMI、中国 PMI 均环比下降 

10 月，美国 PMI、中国 PMI 均环比下降。根据 Wind 数据，2021 年 10 月美国、中国制造业 PMI

分别为 60.8、49.2，环比分别微幅下降 0.3PCT、微幅下降 0.4PCT；摩根大通制造业 PMI 为 54.3，

环比微幅上升 0.2PCT；欧洲制造业 PMI 为 58.3，环比微幅下降 0.3PCT。 

2021 年 1-10 月，疫情影响削弱，国内生产逐步恢复，国内房屋新开工面积累计同比明显下降 7.74%，

竣工面积累计同比大幅上升 16.35%。房地产新开工及竣工环比改善，将拉升国内房地产用电线、

电缆、电站以及白色家电用铜需求。 

图 39：美国、中国、欧元区、摩根大通 PMI  图 40：电网、电源基本建设投资完成额 

 

 

 

数据来源：Wind、国家统计局、东方证券研究所  数据来源：国家统计局、东方证券研究所 
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图 41：房屋新开工面积、竣工面积（万平方米）  图 42：汽车、新能源汽车产量（单位：万辆） 

 

 

 

数据来源：Wind、国家统计局、东方证券研究所  数据来源：国家统计局、东方证券研究所 

 

4.3 库存：LME 铜库存环比大幅下降，LME 铝库存环比下降 

本周 LME 铜总库存为 8.99 万吨，环比大幅下降 10.39%，COMEX 铜总库存为 5.8 万吨，环比明

显上升 1.43%，上期所铜总库存为 3.5 万吨，环比明显下降 8.2%；本周 LME 铝总库存为 94.87 万

吨，环比明显下降 2.67 %，上期所铝库存为 32.32 万吨，环比明显上升 5.01%。 

表 10：LME 铜、铝总库存 

 本周 周变动 月变动 年变动 

库存：LME 铜（吨） 89875  -10.39% -44.37% -42.88% 

库存：LME 铝（吨） 948650  -2.67% -12.70% -32.22% 

数据来源：LME、东方证券研究所 

注：如无特殊说明，本文“周变动”指环比上周变动，“月变动”指本月以来变动，“年变动”指今年以来变动，“周同

比” 比“指较去年同期变动，下同 

 

图 43：铜交易所库存（吨）：LME+COME+SHFE  图 44：LME 铝库存（吨） 

 

 

 

数据来源：LME、东方证券研究所  数据来源：LME、东方证券研究所 
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4.4 盈利：新疆、云南、山东、内蒙电解铝盈利环比均下降 

本周铝土矿价格环比微幅下降，动力煤价格环比下降。本周全国铝土矿价格为 4027 元/吨，环比微

幅下降 0.4%。内蒙鄂尔多斯产 5500 大卡动力煤价格为 1100 元/吨，环比持平；山西产 5500 大卡

动力煤秦皇岛价为 1090 元/吨，环比小幅下降 0.9%。新疆巴里坤哈萨克自治县 6600 大卡动力煤

坑口价为 785 元/吨，环比大幅下降 49.4%。 

图 45：氧化铝价（元/吨）  图 46：动力煤价（元/吨） 

 

数据来源：安泰科、东方证券研究所 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

考虑原材料一个月库存周期，本周云南、新疆、山东、内蒙电解铝成本环比上升。根据我们的测算，

本周新疆电解铝完全成本为 18355 元/吨，环比明显上升 9.46%，同比大幅上升 74.01%；云南电

解铝完全成本为 16579 元/吨，环比小幅上升 0.6%，同比大幅上升 45.02%；山东电解铝完全成本

为 24907 元/吨，环比明显上升 8.42%，同比大幅提升 102.72%；内蒙电解铝完全成本为 24846 元

/吨，环比明显上升 8.95%，同比大幅提升 102.39%。 

表 11：主要省份电解铝完全成本（元/吨） 

 本周 环比 同比 年变动 

电解铝完全成本：新疆 18355  9.46% 74.01% 72.99% 

电解铝完全成本：山东 24907  8.42% 102.72% 101.72% 

电解铝完全成本：内蒙 24846  8.95% 102.39% 102.25% 

电解铝完全成本：云南 16579  0.60% 45.02% 45.45% 

注：考虑一个月原材料库存； 

数据来源：Wind、东方证券研究所 
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图 47：主要省份电解铝完全成本（元/吨） 

 注：考虑一个月原材料库存； 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

备注：我们按照以下方法计算电解铝完全成本： 

（1） 单吨电解铝原材料现金成本=0.45 吨预焙阳极+1.94 吨氧化铝+0.03 吨氟化铝+0.05 吨冰

晶石+13300 度电； 

（2） 自备电厂发电成本=0.11 元/度制造费用+300 克标煤；云南 2021 年 10 月后电价假设为

0.37 元/度，之前为 0.25 元/度； 

（3） 完全成本=材料现金成本+人工 150 元/吨+维修 400 费元/吨+三费 1500 元/吨+折旧 300

元/吨； 

（4） 新疆额外考虑氧化铝和电解铝运输成本 1200 元/吨。 

本周新疆、云南、山东、内蒙电解铝盈利环比均下降。根据我们的测算，本周新疆电解铝盈利为 825

元/吨，环比大幅下降 67.55%，同比大幅下降 84.76%；山东电解铝盈利为-5727 元/吨，环比大幅

下降 56.39%；内蒙电解铝盈利为-5666 元/吨，环比大幅下降 62.1%；云南电解铝盈利为 2601 元

/吨，环比明显下降 8.11%，同比大幅上升 42.55%. 

表 12：主要省份电解铝盈利（元/吨） 

 本周 环比 同比 年变动 

电解铝单吨盈利：新疆 825  -67.55% -84.76% -83.73% 

电解铝单吨盈利：山东 -5727  -56.39% -- -- 

电解铝单吨盈利：内蒙 -5666  -62.10% -- -- 

电解铝单吨盈利：云南 2601  -8.11% 42.55% 39.25% 

数据来源：Wind、东方证券研究所 
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图 48：主要省份电解铝盈利（元/吨） 

 数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

4.5 价格：铜价、铝价环比均下降 

本周铜价、铝价环比均下降。根据 LME 数据，本周 LME 铜现货结算价为 9621 美元/吨，环比明

显下降 2.37%；本周上期所铝价、LME 铝价环比均下降，LME 铝现货结算价为 2661 美元/吨，环

比小幅下降 0.56%。 

表 13：LME 铜价和铝价（美元/吨） 

 本周 周变动 月变动 年变动 

现货结算价：LME 铜 9621  -2.37% -3.72% 34.02% 

现货结算价：LME 铝 2661  -0.56% -9.67% 34.12% 

数据来源：LME、东方证券研究所 

注：如无特殊说明，本文“周变动”指环比上周变动，“月变动”指本月以来变动，“年变动”指今年以来变动，“周同

比” 比“指较去年同期变动，下同 

 

图 49：铜现货价（美元/吨）  图 50：铝现货价（美元/吨） 

 

 

 

数据来源：LME、东方证券研究所  数据来源：LME、东方证券研究所 
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4.6 重要行业及公司新闻 

4.6.1 LME 铜价反弹，铝现货大幅升水，美国经济数据乐观利好基本金属。外电 11 月 18 日消息，

伦敦金属交易所（LME）期铜周四反弹，打破了连续三个交易日的跌势，强劲的美国经济数据提振

了需求上升的希望，且目前库存较低。伦敦时间11月18日LME三个月期铜上涨35美元或0.37%，

结算价报收 9441.5 美元/吨，稍早曾触及 9,315 美元/吨，为 10 月 11 日以来最低。咨询公司 T-

Commodity 合伙人 Giancldio Torlizzi 表示，时至年底市场风险偏好有所下降，在中国经济相对疲

软的情况下，铜价维持当前水平是一个非常利多的信号。LME 铝现货较三个月期铝升水 10.73 美

元/吨，为 8 月 31 日以来最高，表明近期供应偏紧，两周前为贴水 23.5 美元/吨。美国劳工部公布

的数据显示，美国截至 11 月 13 日当周初请失业金人数为 26.8 万，预期为 26 万，前值为 26.70

万。美国 11 月费城联储制造业指数为 39，预期为 24，前值为 23.8。美国就业和制造业数据乐观，

表面经济正在恢复动能，或利好基本金属。 

 

4.6.2 关键原材料镁、硅的日益短缺或加剧铝的供应紧张局面。据彭博社报道，美国最大的铝坯生

产商 Matalco Inc.周三预警公告称，由于镁短缺，该公司最早可能在明年减产并限量交货。Matalco

表示，在过去几周镁的供应已经枯竭，无法购买所需的镁，以满足 2022 年的全部需求，暗示出如

果镁的供应短缺继续或进一步恶化，Matalco 可能需要在 2022 年削减产量，从而给我们的客户造

成影响。美国最大的原铝生产商美国铝业公司（Alcoa）也表达了对镁短缺的担忧，一些供应商一

直在发布所谓的不可抗力声明。销售合同中附有不可抗力条款，允许供应商因无法控制的情况而暂

停交货。此外，Matalco 和美国铝业都指出硅也存在供应不足，导致硅价在不到两个月的时间里上

涨了 300%。镁、硅都是铝坯生产过程中必不可少的合金元素，这些材料的短缺将加剧铝供应紧张

的局面，从而可能推动铝价进一步上涨。 
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5.金：美消费者信心指数下跌，高通胀预期利好金价 

5.1 价格与持仓：本周金价小幅下降、COMEX 黄金非商业净
多头持仓数量明显上升 

本周金价小幅下降、COMEX 黄金非商业净多头持仓量明显上升。据 COMEX 数据，2021 年 11

月 19 日 COMEX 活跃黄金合约收盘价为 1846.8 美元/盎司，环比小幅下降 1.12%；截至 11 月 16

日，COMEX 黄金非商业净多头持仓数量为 25.98 万张，环比明显上升 3.84%。 

表 14：COMEX 金价和总持仓 

 本周 周变动 月变动 年变动 

COMEX金价（美元/盎司） 1846.8 -1.12% 2.99% -1.22% 

COMEX黄金非商业净多头持仓

数量（张） 
259780 3.84% 34.36% 3.39% 

数据来源：LME、东方证券研究所 

  

图 51：COMEX 黄金非商业净多头持仓数量  图 52：COMEX 黄金收盘价 

 

 

 

数据来源：COMEX、东方证券研究所  数据来源：COMEX、东方证券研究所 

 

5.2 宏观指标：美消费者信心指数超预期下跌，通胀预期偏高 

10 月美国名义利率同比明显上升，核心 CPI 同比增长 4.6%，实际利率环比微幅下降。美国劳工

部周五报告显示，10 月非农就业上升 53.1 万人。根据美联储和美国劳工部数据，截至 2021 年 11

月 19 日，美国 10 年期国债收益率为 1.54 %，环比微幅下降 0.04 PCT；2021 年 10 月美国核心

CPI 较上月环比小幅上升 0.6PCT。以此计算，美国实际利率（名义利率-核心 CPI）环比微幅下降

0.04PCT。 

当地时间 11 月 12 日，美国密歇根大学更新 11 月美国消费者信心指数。数据显示，截至 12 日当

天，美国消费者信心指数从 10 月的 71.7 降至 11 月的 66.8，低于市场预期的 72.4。这也是自 2011

年 11 月以来，美国消费者信心指数的最低值。 
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图 53：美国 10 年期国债收益率  图 54：美国 CPI 当月同比 

 

 

 
数据来源：美联储、东方证券研究所  数据来源：美国劳工部、东方证券研究所 
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6.板块表现：本周有色、钢铁板块均表现良好 

板块表现方面，本周有色、钢铁板块均表现良好。根据 Wind 数据，本周申万有色板块环比明显上

升 1.69%，位居申万全行业第 8 名，比上证综指高 1.09 个百分点；本周申万钢铁板块环比明显上

升 2.84%，比上证综指高 2.24 个百分点，位居申万全行业第 3 名。 

表 15：有色板块、钢铁板块指数与上证指数比较 

 本周表现 周变动 月变动 年变动 

上证综指 3560  0.60% -0.34% 2.51% 

申万有色 5799  1.69% 0.24% 41.64% 

申万钢铁 2870  2.84% -7.26% 28.28% 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 55：有色板块指数与上证指数比较  图 56：钢铁板块指数与上证指数比较 

 

 

 数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 57：本周申万各行业涨幅排行榜 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

个股方面，本周西藏珠峰领涨申万有色板块，永兴材料领涨申万钢铁板块。本周申万有色板块涨幅
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前五的个股为：西藏珠峰，云海金属，中飞股份，国城矿业，宁波韵升；申万钢铁板块收益率前五

的个股为：永兴材料，乐通股份，久立特材，富安娜，普利特。 

图 58：有色板块涨幅前十个股  图 59：钢铁板块涨幅前十个股 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 
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宏观经济增速放缓。若国内宏观经济增速发生较大波动，则各种金属需求或将受到较大影响，相关

企业盈利存在波动风险。 

原材料价格波动。上游原材料价格波动或将引起金属价格波动，对行业供需关系和竞争格局造成影

响。 
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