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 川财周观点 

工业金属：美国 9 月 CPI 同比升 8.2%，回落不及预期，尽管长期来看金属价格还未见底，

但是短期内，由于美联储加息放缓的预期落空后，反而给金属价格带来一定的调整机会。主

要原因在于，首先此次经济周期国内国外的境况不同，国内当前在稳增长等刺激政策密集后，

4季度基建项目的落实，将在供需端对金属价格形成支撑。此外，正如之前我们提到的，当

前金属库存位置较低，需求回暖预期兑现的话，金属的蓄水功能将持续弱化。总言之，供需

面来看，矿端扰动风险仍然存在，消费端仍然处在季节性旺季，供需偏紧格局仍将持续。但

考虑到目前低库存背景下，供需由悲观预期向宽松转变的过程，需要时间较久。电解铝方面，

减产预期的落地请开需要重点关注，同时海内外正在形成合力，根据测算，如果减产规模继

续扩大，超过 30%，库存大概率维持去化。随着需求侧稳经济政策不断出台，铝价构成较强

支撑。建议关注：明泰铝业、神火股份、金诚信、南山铝业、索通发展、中国铝业、天山铝

业等。 

能源金属：钴近期受到供给端的约束，价格出现较大幅度反弹。自 7月份以来，钴价连续反

弹，涨幅超 40%。本次反弹主要原因在供给端厂商调整生产计划后带来的连锁反应。2019年

上半年，钴价价格持续低迷，钴矿企业在此影响下，不断调整生产计划，减少供给量，市场

供需缺口开始出现。2019 年，以嘉能可、萨林娜为代表的矿业公司扩产以及新项目不及预

期，行业的利润大降，所以大部分也在积极调整产量，此外，刚果（金）和赞比亚的湿法冶

炼项目推迟，利润偏低致使整体进程缓慢，总之当前钴价仍有上行空间。锰方面，需求上有

支撑。锰基正极材料及钠电池未来空间广阔，是电池锰新的需求增长点。具体而言，磷酸锰

铁锂的电压平台更高，较现有磷酸铁锂体系能量密度提高将近 20%；钠离子电池具有材料成

本优势和安全优势，同样有望拉动锰的需求。供给方面，环保和高能耗的因素，使锰行业扩

张仍存在一定限制。以二氧化锰为例，根据国家发展改革委发布的《产业结构调整指导目录

（2019 年本）》，新建电解二氧化锰属于限制类。整体供需缺口使得未来有较大的利润增长

点。相关标的：湘潭电化、红星发展、鹏欣资源、云铝股份、洛阳钼业。 

贵金属：随着美国非农就业数据落地，新增非农就业人数超预期，失业率也降低至较低水平，

当前已到 50 年低点。美联储货币政策的空间大大提升，美元及美债收益率有网上行。当前

美联储激进加息预期没有减弱，宏观氛围的持续偏弱对黄金价格形成打压，预计黄金价格继

续承压运行。 

 

 风险提示：宏观经济不及预期、疫情影响超预期、上游原材料价格过高。 
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一、有色金属行业本周表现 

图 1： 有色金属行业板块本周表现（%） 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所； 

 

本周沪深 300 上涨 0.99%,有色金属指数上涨 2.77%,有色金属板块在 28 个子行业中涨幅排

名第 12。子板块中稀有金属、黄金、工业金属和磁性材料分别变动 3.49%、2.49%、3.14%、

2.51%。 

 

图 2： 本周个股涨跌幅排名 

代码 名称 收盘价 周涨跌幅/% 月涨跌幅/% 6 月至今% 年初至今% 

000001.SH 上证综指 3071.99 1.57 1.57 -1.45 -1.02 
000300.SH 沪深 300 3842.47 0.99 0.99 10.01 16.08 
399001.SZ 深证成指 11121.72 3.18 3.18 12.74 9.28 
399006.SZ 创业板指 2434.22 6.35 6.35 38.02 24.06 
801050.SI 有色金属 4828.35 2.77 2.77 46.27 34.39 
801054.SI 稀有金属 17340.01 3.49 3.49 107.29 108.38 
801053.SI 黄金 11340.59 2.49 2.49 80.23 53.76 
801055.SI 工业金属 1391.15 3.14 3.14 -1.36 -10.98 
850522.SI 磁性材料 7498.53 2.51 2.51 65.61 43.49 

资料来源：iFinD，川财证券研究所； 
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图 3： 本周个股涨跌幅排名 

涨幅前五   跌幅前五   

股票代码 股票简称 涨跌幅% 股票代码 股票简称 涨跌幅% 

603688.SH 石英股份 25.41 300666.SZ 江丰电子 -13.1  
601958.SH 金钼股份 22.22 000933.SZ 神火股份 -8.3  
603663.SH 三祥新材 15.72 603993.SH 洛阳钼业 -5.5  
300428.SZ 立中集团 15.11 000795.SZ 英洛华 -4.6  
000878.SZ 云南铜业 14.14 603799.SH 华友钴业 -4.2  

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所； 
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二、川财观点：关注供给端收缩的电解铝板块 

工业金属：美国 9 月 CPI 同比升 8.2%，回落不及预期，尽管长期来看金属价格还未见底，

但是短期内，由于美联储加息放缓的预期落空后，反而给金属价格带来一定的调整机会。主

要原因在于，首先此次经济周期国内国外的境况不同，国内当前在稳增长等刺激政策密集后，

4季度基建项目的落实，将在供需端对金属价格形成支撑。此外，正如之前我们提到的，当

前金属库存位置较低，需求回暖预期兑现的话，金属的蓄水功能将持续弱化。总言之，供需

面来看，矿端扰动风险仍然存在，消费端仍然处在季节性旺季，供需偏紧格局仍将持续。但

考虑到目前低库存背景下，供需由悲观预期向宽松转变的过程，需要时间较久。电解铝方面，

减产预期的落地请开需要重点关注，同时海内外正在形成合力，根据测算，如果减产规模继

续扩大，超过 30%，库存大概率维持去化。随着需求侧稳经济政策不断出台，铝价构成较强

支撑。建议关注：明泰铝业、神火股份、金诚信、南山铝业、索通发展、中国铝业、天山铝

业等。 

能源金属：钴近期受到供给端的约束，价格出现较大幅度反弹。自 7月份以来，钴价连续反

弹，涨幅超 40%。本次反弹主要原因在供给端厂商调整生产计划后带来的连锁反应。2019年

上半年，钴价价格持续低迷，钴矿企业在此影响下，不断调整生产计划，减少供给量，市场

供需缺口开始出现。2019 年，以嘉能可、萨林娜为代表的矿业公司扩产以及新项目不及预

期，行业的利润大降，所以大部分也在积极调整产量，此外，刚果（金）和赞比亚的湿法冶

炼项目推迟，利润偏低致使整体进程缓慢，总之当前钴价仍有上行空间。锰方面，需求上有

支撑。锰基正极材料及钠电池未来空间广阔，是电池锰新的需求增长点。具体而言，磷酸锰

铁锂的电压平台更高，较现有磷酸铁锂体系能量密度提高将近 20%；钠离子电池具有材料成

本优势和安全优势，同样有望拉动锰的需求。供给方面，环保和高能耗的因素，使锰行业扩

张仍存在一定限制。以二氧化锰为例，根据国家发展改革委发布的《产业结构调整指导目录

（2019 年本）》，新建电解二氧化锰属于限制类。整体供需缺口使得未来有较大的利润增长

点。相关标的：湘潭电化、红星发展、鹏欣资源、云铝股份、洛阳钼业。 

贵金属：随着美国非农就业数据落地，新增非农就业人数超预期，失业率也降低至较低水平，

当前已到 50 年低点。美联储货币政策的空间大大提升，美元及美债收益率有网上行。当前

美联储激进加息预期没有减弱，宏观氛围的持续偏弱对黄金价格形成打压，预计黄金价格继

续承压运行。 
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三、有色金属行业核心数据 

1.基本金属 

图 4： 近期铜价格及库存  图 5： 近期铝价格及库存 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所；  资料来源：iFinD，川财证券研究所； 

 本周基本金属方面，LME 铝，LME 铜，LME 锌，LME 铅，LME 锡，LME 镍价格变动分别为

4.40%，0.36%，-0.89%，3.33%，-0.07%，0.08%。库存方面,LME 铝,LME 铜,LME 锌,LME

铅,LME锡,LME镍库存变动分别为 7.41%，1.13%，-2.90%，-1.57%，-2.56%，0.64%。 

 

图 6： 近期锌价格及库存  图 7： 近期铅价格及库存 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所；  资料来源：iFinD，川财证券研究所； 

图 8： 近期锡价格及库存  图 9： 近期镍价格及库存 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所；  资料来源：iFinD，川财证券研究所； 
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2.贵金属 

图 10： 近期黄金价格及库存  图 11： 近期银价格及库存 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所；  资料来源：iFinD，川财证券研究所； 

 

 本周贵金属方面，COMEX 黄金，白银价格变动分别为-2.55%，-8.43%。库存方面,COMEX

黄金，白银库存变动分别为-1.68%，-1.07%。 

 

3.小金属 

图 12： 近期镝价格  图 13： 近期镨钕氧化物价格 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所；  资料来源：iFinD，川财证券研究所； 

 

图 14： 近期碳酸锂价格  图 15： 近期电解钴价格 
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资料来源：iFinD，川财证券研究所；  资料来源：iFinD，川财证券研究所； 

四、 行业动态 

 财联社 10月 14日电，经济日报文章指出，前段时间，环渤海港口下水煤现货交易价格

上涨较快。迎峰度冬高峰期即将到来，稳定煤炭市场和价格对保障能源安全稳定、保持

经济社会平稳运行尤为重要。煤价稳，则电价稳、企业用能成本稳。要进一步加强煤炭

价格监管工作，持续加力保供稳价。相关企业要严格执行已签订的电煤中长期合同价格。

煤炭中长期合同在保供稳价过程中，始终发挥着重要的“压舱石”作用。监管部门要积

极开展专项调查和监督。保供稳价要靠前发力，在问题产生前加以预警。煤炭供给端也

应持续加力。各地要强化落实煤炭保供措施，做好生产协调，不搞区域内煤矿“一刀切”

停产，为经济平稳运行提供有力支撑。（财联社） 

 据上海企事业单位环境信息公开平台官网，为满足市场需求和公司自身的发展，比亚迪

拟投资 500 万元建设上海比亚迪有限公司扩建项目，利用 A5 厂房对新型锂电池产品增

加双折边和喷码工序，项目建成后预计每年可处理新型锂电池 7200 万只，全厂新型锂

电池产品产量不变。上海比亚迪有限公司现有厂区位于上海市松江区,主要从事锂电池、

太阳能电池组件等电子元件制造以及有色金属复合材料、新型合金材料加工等。（上海

企事业单位环境信息公开平台官网） 

 10 月 13 日，中国汽车工业协会在全国团体标准信息平台上发布 2022 年第三批团体标

准。由湘投集团湖南金天铝业高科技股份有限公司与广州汽车集团股份有限公司共同牵

头起草的《电动乘用车铝基复合材料制动盘性能要求及测试方式》团体标准正式公开。

据悉，这是全球汽车用铝基复合材料制动盘团体标准，填补了铝基复合材料制动盘在电

动乘用车领域的技术及标准。它的发布，有望助力我国电动汽车轻量化材料的更新迭代，

促进铝基制动盘的商业化应用。（科技日报） 

 10 月 12 日晚间，龙佰集团公告称，年产 20 万吨电池材料级磷酸铁项目（一期 5 万吨/

年磷酸铁）、年产 20 万吨锂离子电池材料产业化项目（一期 5 万吨/年磷酸铁锂）生产

线均已建成投产，自投产以来，产量逐月提升，品质趋于稳定，目前已达标达产。记者
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注意到，近年来多家钛白粉上市企业跨界进入新能源赛道，部分企业已实现盈利。中核

钛白 8月初在互动问答中表示，公司年产 50万吨磷酸铁锂一期之 10万吨磷酸铁项目已

开工建设，计划 2022 年底带料试生产，随后根据生产及产品验证情况批量量产。公司

与兰石集团合作建设的纳米磷酸铁锂电池材料示范项目已顺利建成开车，其中磷酸铁产

品已送至正极材料制造商验证，磷酸铁锂产品将送样至电池制造企业验证。安纳达在中

报中表示，公司积极顺应新能源行业发展趋势，谋划延伸产业链布局，磷酸铁产品在主

营业务收入比重得到较大提升，产业营业收益逐步趋向新能源行业偏重。公司通过产业

链延伸，产品结构调整，实现报告期内营业收入、净利润的持续稳定增长。不过，随着

越来越多的企业进军新能源赛道，市场也对产能过剩问题表示了关注。在龙佰集团 9月

初的投资者关系活动记录中，就被问及如何看待未来产能过剩的情况。龙佰集团表示，

新能源汽车、储能的高速增长，带来了整个行业高景气度的发展，近一两年多个行业都

跨界布局磷酸铁、磷酸铁锂和石墨负极材料，但产能是否过剩还需要客观分析企业是否

有足够的资金实力和技术储备带动相关投资项目实际落地。企业转型的前提是要保证原

有主营业务的稳定发展，并且能与新产业产生协同效应并提供充足的资金、技术、人才

支撑，虽然目前市场预期产能规模很大，但目前真正能投资落地的项目并不多。磷酸铁

锂价格当前仍在高位运行。10 月 13 日，大宗商品咨询机构百川盈孚发布数据显示，磷

酸铁锂当日价格为 163000元/吨，而去年同期价格为 84000元/吨。（经济参考网） 

 

 风险提示：宏观经济不及预期、疫情影响超预期、上游原材料价格过高。 
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