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重点股票  
2021A 2022E 2023E 

评级  
EPS（元）  PE（倍）  EPS（元）  PE（倍） EPS（元）  PE（倍）  

 

赤峰黄金 0.35 52.87 0.46 40.24 0.55 33.55 增持  

华友钴业 2.44 23.74 3.18 18.22 4.62 12.54 买入  
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 行情回顾：2022 年 9 月 26 日至 10 月 24 日，沪深 300 指数下跌 5.30%，

上证指数下跌2.41%，有色金属板块下跌 5.75%，有色金属指数落后大

盘 3.34 个百分点，落后沪深 300 指数 0.45 个百分点，在申万 31 个一

级子行业中排名第 26 位，排名靠后。 

 板块情况：（1）贵金属，黄金价格持续震荡，美元指数和美债实际收

益率维持高位，预计黄金价格短期内仍有下行趋势。考虑美国及欧洲

主要经济体通胀水平居高不下，美元指数存在走弱空间，国际地缘政

治形势复杂多变等多重因素，未来黄金价格有望得到支撑。（2）基本

金属，LME铝、铜、锌、镍、铅价格上涨，LME锡价格小幅下降。LME

库存变动方面，铝、铜、镍库存增加，锌、铅、锡库存减少。（3）小金

属，新能源汽车动力电池相关小金属锂、钴、镍等电池材料需求持续

旺盛，锂盐、镍盐、钴盐价格均向上攀升，磷酸铁锂、碳酸锂、氢氧

化锂、三元材料、镍盐以及钴盐价格持续上行。 

 新能源汽车销量再创新高，动力电池装机量维持高增长：2022年9月，

我国新能源汽车销量继续突破新高，达到70.8万辆，比上月增长 6.3%，

比上年同期增长 98.3%。动力电池装机量 31.63GWh，比上月增长

14.0%，比上年同期增长 101.5%。随着动力电池材料需求的持续释放，

锂、钴、镍等电池材料需求旺盛，叠加上游供应供应量提升有限，将

给相关材料价格带来支撑。 

 投资建议：贵金属领域建议关注赤峰黄金，小金属领域建议关注华友

钴业。维持行业同步大市评级。 

 风险提示：新冠疫情恶化；宏观经济恢复不及预期；行业竞争加剧。 
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1 行情回顾 

2022 年 9 月 26 日至 10 月 24 日，沪深 300 指数下跌 5.30%，上证指数下跌 2.41%，

有色金属板块下跌 5.75%，有色金属指数落后大盘 3.34 个百分点，落后沪深 300 指数 0.45

个百分点，在申万 31 个一级子行业中排名第 26 位，排名靠后。年初以来，上证指数下

跌 18.03%，沪深 300 指数下跌 26.12%，有色金属板块下跌 17.55%，表现优于大盘和沪

深 300 指数。 

图 1： 2022 年以来有色金属板块表现 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

 

图 2： 2022 年 9 月 26 日至 10 月 24 日有色金属板块表现 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 
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图 3： 2022 年 9 月 26 日至 10 月 24 日申万 31 个行业表现 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

有色金属板块 134 支个股中，44 支个股上涨，90 支个股下跌，上涨幅度排名前五的

个股为：合金投资（25.09%）、博迁新材（16.97%）、金贵银业（15.58%）、图南股份（13.69%）、

中钨高新（10.85%），涨幅排名后五位的个股为：华友钴业（-21.69%）、和胜股份（-20.34%）、

吉翔股份（-16.98%）、神火股份（-16.26%）、天山铝业（-15.89%）。 

图 4： 2022 年 9 月 26 日至 10 月 24 日有色板块涨幅前

十位公司  

 图 5： 2022 年 9 月 26 日至 10 月 24 日有色板块涨幅后

十位公司  

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

 

2 板块情况 

2.1 贵金属 

黄金价格继续震荡，短期内仍有下行趋势。9 月 26 日至 10 月 24 日，美元指数在

110.2156 至 114.1497 区间高位运行，均值达 112.4280，美元指数的持续走高给黄金价格

带来压力，十年期美国国债实际收益率在 1.38%至 1.73%区间运行，均值 1.59%，处于历
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史高位，也给黄金价格回升带来不利影响。9 月 26 日至 10 月 24 日，COMEX 黄金期货

结算价在 1633.4 美元/盎司至 1730.5 美元/盎司区间震荡，均价 1672.8 美元/盎司。鉴于美

元指数持续坚挺及美债收益率高位运行，预计黄金价格短期内仍有下行空间。考虑美国

及欧洲主要经济体通胀水平居高不下，美元指数存在走弱空间，国际地缘政治形势复杂

多变等多重因素，未来黄金价格有望得到支撑。 

图 6：黄金价格与美国实际利率 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

 

图 7：黄金价格与美元指数 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 
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图 8：黄金期货结算价格走势  

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

2.2 基本金属 

9 月 26 日至 10 月 24 日，铝、铜、锌、镍、铅价格上涨，LME 铝三个月期货收盘价

由 2134 美元/吨上涨到 2177 美元/吨，LME 铜的三个月期货收盘价由 7292 美元/吨上涨到

7572 美元/吨，LME 锌三个月期货收盘价由 2904 美元/吨上涨到 2974.5 美元/吨，LME 镍

三个月期货收盘价由 22055 美元/吨上涨至 22150 美元/吨，LME 铅三个月期货收盘价由

1752 美元/吨上涨到 1893.5 美元/吨；锡价格下降，LME 锡三个月期货收盘价由 20400 美

元/吨下跌到 18505 美元/吨。LME 库存变动方面，铝、铜、镍库存增加，锌、铅、锡库存

减少。 

图 9：LME铝价格及库存走势   图 10：SHFE铝价格及库存走势  

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 
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图 11：LME铜价格及库存走势   图 12：SHFE铜价格及库存走势  

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

 

图 13：LME锌价格及库存走势  图 14：SHFE锌价格及库存走势  

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

 

图 15：LME镍价格及库存走势  图 16：SHFE镍价格及库存走势  

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 
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图 17：LME铅价格及库存走势  图 18：SHFE铅价格及库存走势  

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

 

图 19：LME锡价格及库存走势  图 20：SHFE锡价格及库存走势  

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

 

2.3 新能源汽车相关小金属 

新能源汽车销量继续突破新高，动力电池需求保持旺盛。2022 年 9 月，我国新能源

汽车销量继续突破新高，达到 70.8 万辆，比上月增长 6.3%，比上年同期增长 98.3%。动

力电池装机量 31.63GWh，比上月增长 14.0%，比上年同期增长 101.5%。对锂、钴、镍等

电池材料的需求持续旺盛，锂盐、镍盐、钴盐价格均向上攀升。 

图 21：新能源汽车销量月度数据（万辆）  图 22：动力电池月度装机量（GWh）  

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，财信证券 
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随着动力电池材料需求的持续释放，锂、钴、镍等电池材料需求旺盛，叠加上游供应

量提升有限，磷酸铁锂、碳酸锂、氢氧化锂、三元材料、镍盐以及钴盐价格持续上行。

2022 年 9 月 26 日至 10 月 24 日，磷酸铁锂价格由 15.5 万元/吨上涨至 16 万元/吨，电池

级碳酸锂 99.5%价格由 50.4 万元/吨上涨至 53.5 万元/吨，氢氧化锂 56.5%价格由 49.4 万

元/吨上涨至 53.15 万元/吨，8 系、6 系、5 系三元材料价格分别由 38.55 万元/吨、36.3 万

元/吨、33.75 万元/吨上涨至 39.25 万元/吨、36.8 万元/吨、34.25 万元/吨。硫酸镍价格由

3.83 万元/吨上涨至 3.95 万元/吨。硫酸钴价格由 6 万元/吨上涨至 6.25 万元/吨。 

图 23：磷酸铁锂价格走势   图 24：电池级碳酸锂 99.5%价格走势 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

 

图 25：氢氧化锂 56.5%价格走势   图 26：三元材料价格走势（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 
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图 27：硫酸镍价格走势  图 28：硫酸钴价格走势 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

 

3 行业动态 

 1—8 月份有色金属冶炼和压延加工业利润总额同比下降 6.6% 

9 月 27 日，国家统计局发布数据显示，1—8 月份，全国规模以上工业企业实现利润

总额 55254.0 亿元，同比下降 2.1%（按可比口径计算)；在 41 个工业大类行业中，16 个

行业利润总额同比增长，25 个行业下降。主要行业利润情况如下：煤炭开采和洗选业利

润总额同比增长 1.12 倍，石油和天然气开采业增长 1.11 倍，电气机械和器材制造业增长

20.9%，化学原料和化学制品制造业增长 5.0%，专用设备制造业下降 1.8%，电力、热力

生产和供应业下降 2.0%，计算机、通信和其他电子设备制造业下降 5.6%，有色金属冶炼

和压延加工业下降 6.6%，石油、煤炭及其他燃料加工业下降 58.5%，黑色金属冶炼和压

延加工业下降 87.7%。 

资料来源：中国有色金属报 

 云铝股份分布式光伏接入电解铝直流系统试验示范项目成功投运 

9 月 28 日，云铝阳宗海绿色铝产业园绿色智慧能源项目二期 300 千瓦直流接入设备

试验项目成功投运。该项目是国内首例光伏直流电直接供给铝冶炼生产试验项目，成功

投运标志着云铝股份光伏发电直流接入电解铝生产用电取得重大突破，将为国内绿电转

化和新型电力系统提供经验和示范。 

我国电解铝企业多采用大电网向电解槽供电，电能变换环节多且复杂，电能损耗严

重。此前，云铝股份与云南国际等专业单位持续开展绿色能源项目合作，成功攻克和解决

了光伏发电效率不稳定，无法保证直流电恒流输出接入云铝股份电解生产线直流母排等

诸多科研难题，最终实现项目成功投运。该项目涵盖柔性直流装备集成、直流微电网技术

及多电源集成控制的设计和应用支持，实现了电解系列与光伏直流互联供电以及分布式

光伏就地消纳，提高了电解铝行业的可再生能源利用水平、能效水平，为绿电直供提供技

术支持，为电解铝绿色发展提供具有重大创新应用价值的案例。 

资料来源：中国有色金属报 
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 2022 年第四届中国汽车新材料应用高峰论坛圆满落幕 

9 月 26 日至 28 日，2022 第四届中国汽车新材料应用高峰论坛暨镁产业链高峰论坛

圆满落幕。本次汽车新材料应用高峰论坛在上海有色金属行业协会、上海市汽车工程协

会、苏州市压铸技术协会的大力支持下，汽车汽车产业链上下游同仁们齐聚一堂，通过面

对面的交流，让行业同仁借此机会拓展更为广泛的人脉资源，发掘潜在商机。在会议期

间，低碳新材料、镁合金材料、线束连接器材料、新能源铝板带箔、铝挤压型材、大型一

体化压铸六大论坛行业精英齐聚，就领域内热点话题、行业现状等展开了讨论。行业权威

针对行业政策背景、市场供需现状、行情走向预测、工艺技术及行业发展前景进行了分析

和展望。 

资料来源：上海有色网 

 五部门：加快发展电池动力船舶，重点推动纯电池动力技术在中短途内河货船

等应用 

9 月 28 日，工信部、发改委、财政部、生态环境部、交通运输部日前联合发布《关

于加快内河船舶绿色智能发展的实施意见》。《意见》提出，积极稳妥发展液化天然气动力

船舶。重点推动液化天然气动力技术在沿海、长江干线、西江干线、京杭运河等中长距离

2000 载重吨以上货船、工程船等应用。加快发展电池动力船舶。加强船用动力电池、电

池管理系统等技术集成和优化，推进高效节能电机、电力系统组网、船舶充换电等技术研

究。 

资料来源：上海有色网 

 我国首个金属非金属矿山充填工程国家标准发布 

住房和城乡建设部关于发布国家标准《金属非金属矿山充填工程技术标准》的公告

（2022 年第 137 号），批准《金属非金属矿山充填工程技术标准》为国家标准，编号为

GB/T51450-2022，自 2022 年 12 月 1 日起实施。该标准是国内外首部金属非金属矿山充

填工程技术标准，适用于金属非金属地下矿山充填采矿工程，对矿山充填工程设计、生产

作业与质量检测进行了科学、系统、明确的规定。该标准改变了我国金属非金属地下矿山

充填工程缺乏规范标准指导的现状，填补了国内地下矿山充填工程国家标准的空白，对

于提高我国金属非金属矿山充填技术水平、保障矿山采矿作业安全、促进矿业科技进步

具有重要意义。 

资料来源：中国有色金属报 

 财政部、工信部、税务总局发布《关于延续新能源汽车免征车辆购置税政策的

公告》 

财政部、工信部、税务总局发布《关于延续新能源汽车免征车辆购置税政策的公告》

（以下简称《公告》），对购置日期在 2023 年 1 月 1 日至 2023 年 12 月 31 日期间的新能

源汽车，免征车辆购置税。原本于今年底到期的新能源汽车免征购置税政策再次延长一
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年，明年消费者购买新能源汽车依然可以享受政策优惠。新能源汽车免征购置税政策自

2014 年 9 月实施以来，分别于 2017 年和 2020 年先后进行了两次延期。此次，已经是新

能源汽车免征购置税政策第三次延期。 

资料来源：长江有色网 

 南美三国欲打造“锂业欧佩克” 

10 月 20 日，阿根廷外交部消息人士表示，阿根廷、玻利维亚和智利正在草拟一份文

件，以推动建立一个锂矿行业的“石油输出国组织”（欧佩克），从而在锂矿价值波动的情

况下达成“价格协议”。这三个国家都拥有巨大的锂矿储量和生产潜力。根据阿根廷国家

矿业秘书处的数据，阿根廷、玻利维亚和智利构成了所谓的“锂三角”，占世界已探明锂

矿储量的近 65%，产量在 2020 年达到了世界总产量的 29.5%。 

资料来源：埃菲社布宜诺斯艾利斯 

 

4 投资建议 

高通胀带来实际利率的降低和美元指数走低预期会给黄金价格到来支撑，贵金属领

域建议关注赤峰黄金；新能源汽车销量的持续旺盛会给镍、钴等电池材料带来持续的需

求，小金属领域建议关注华友钴业。维持行业同步大市评级。 

5 风险提示 

（1）新冠疫情恶化；（2）宏观经济恢复不及预期；（3）行业竞争加剧。 
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以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 
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