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投资要点

板块市场表现

 板块涨跌幅：有色金属板块报收 4881.62，周变化 0.52%，排名第 7，跑

赢上证综指 0.78pct。

 子板块表现：黄金领涨，贵金属表现优秀。其中，子板块市场表现前三

名：黄金（2.89%）、磁性材料（1.63%）、白银（1.12%）；子板块市场表现后

三位：钨（0.13%）、稀土（-1.65%）、锡（-2.16%）。

金属价格表现

 基本金属：LME铜报收 8028美元/吨，周变动-2.84%；上期所阴极铜（活

跃合约）报收 65110元/吨，周变动-2.10%。LME铝报收 2369美元/吨，周变

动-1.50%；上期所铝（活跃合约）报收 19055元/吨，周变动 0.21%。

 贵金属：COMEX 黄金报收 1741.40美元/盎司，周变动-1.67%；国内黄

金期货价格（活跃合约）报收 404.66元/克，周变动-0.60%。COMEX白银报

收21.10美元/盎司，周变动-2.54%；国内白银期货价格（活跃合约）报收4859.00

元/千克，周变动-1.16%。

 能源金属：氢氧化锂价格 56.00万元/吨，周变动 0.00%；工业级碳酸锂

价格 54.50万元/吨，周变动 2.83%；电池级碳酸锂价格 57.00万元/吨，周变

动 2.33%。钴酸锂价格 43.85万元/吨，周变动 0.00%；电解钴价格 34.90万元

/吨，周变动 1.31%；硫酸钴价格 57.00元/千克，周变动-5.00%；四氧化三钴

价格 226.50元/千克，周变动-0.44%。LME镍收盘价 26100美元/吨，周变动

2.55%；SHFE镍收盘价 198360元/吨，周变动-2.05%；电池级硫酸镍价格 39500

元/吨，周变动 0.00%。

 小金属：镁锭价格 24450元/吨，周变动-2.00%；钯价格 498元/克，周变

动-5.32%；钛铁价格 36500元/吨，周变动-0.27%；金属硅价格 25700元/吨，

周变动-0.58%；镨钕氧化物价格 652500元/吨，周变动 0.77%。

投资建议

 基本金属方面，美联储加息预期放缓和国内疫情管控松动下双重支持下

的价格反弹暂告段落，欧美衰退预期、LME铜库存持续增加和国内电力基建

等进入消费淡季预期下，预计铜价再返震荡区间；铝价本周重回 1.9万元/吨，

创近 5个月新高，价格虽仍获低库存支撑，但受需求疲弱和疫情影响，预计

价格持续上行存压。

 能源金属方面，锂价较 2021年初已经涨了约 1058%，引发各界担忧，工

信部与国家市场监督总局联合提出严格查处锂电产业上下游囤货居奇、哄抬
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价格、不正当竞争等行为，并鼓励建设全国锂电统一大市场，在此影响下锂

价出现止涨；我们预计 2023年 Q1供需错配仍可能存在，关注后续在建项目

投达产进度。

 工信部等三部门联合印发《关于巩固回升向好趋势加力振作工业经济的

通知》，提出落实好 2.0升及以下排量乘用车阶段性减半征收购置税、新能源

汽车免征购置税延续等优惠政策，启动公共领域车辆全面电动化城市试点；

新能源需求持续高景气，建议关注相关金属企业：博威合金、博迁新材、金

力永磁、正海磁材、铂科新材等。

风险提示

美联储加息影响持续，国内疫情反复，经济下行风险；下游需求增速不及预

期；供给超预期释放；海外地缘政治风险。
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1. 本周观点

基本金属方面，美联储加息预期放缓和国内疫情管控松动下双重支持下的价格反弹暂告段落，欧美衰

退预期、LME铜库存持续增加和国内电力基建等进入消费淡季预期下，预计铜价再返震荡区间；铝价本周

重回 1.9万元/吨，创近 5个月新高，价格虽仍获低库存支撑，但受需求疲弱和疫情影响，预计价格持续上

行存压。

能源金属方面，锂价较 2021年初已经涨了约 1058%，引发各界担忧，工信部与国家市场监督总局联合

提出严格查处锂电产业上下游囤货居奇、哄抬价格、不正当竞争等行为，并鼓励建设全国锂电统一大市场，

在此影响下锂价出现止涨；我们预计 2023年 Q1供需错配仍可能存在，关注后续在建项目投达产进度。

工信部等三部门联合印发《关于巩固回升向好趋势加力振作工业经济的通知》，提出落实好 2.0升及以

下排量乘用车阶段性减半征收购置税、新能源汽车免征购置税延续等优惠政策，启动公共领域车辆全面电

动化城市试点；新能源需求持续高景气，建议关注相关金属企业：博威合金、博迁新材、金力永磁、正海

磁材、铂科新材等。

2. 市场表现

2.1 有色板块市场表现：板块周变化 0.52%，跑赢上证综指

本周,上证综指报收 3089.31，周变化-0.26%；有色金属板块报收 4881.62，周变化 0.52%，排名第 7，跑

输上证综指 0.78pct。

图 1：本周市场申万一级行业涨跌幅表现
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资料来源：Wind，山西证券研究所

2.2 子板块市场表现：黄金涨势明显

本周有色金属行业各子板块市场表现来看，黄金领涨，贵金属表现优秀。其中，子板块市场表现前三

名：黄金（2.89%）、磁性材料（1.63%）、白银（1.12%）；子板块市场表现后三位：钨（0.13%）、稀土（-1.65%）、

锡（-2.16%）。

图 2：本周市场申万有色子板块涨跌幅表现
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资料来源：Wind，山西证券研究所

2.3 上市公司市场表现：万顺新材涨幅居前

有色板块本周涨跌幅前五公司分别为：万顺新材（16.63%）、中一科技（13.39%）、铜冠铜箔（10.69%）、

横店东磁（8.18%）、浩通科技（7.47%）。

有色板块本周涨跌幅后五公司分别为：*ST 利源（-6.76%）、*ST荣华（-6.41%）、万邦德（-4.88%）、

博迁新材（-3.83%）、西部材料（-3.49%）。

图 3：有色板块本周涨跌幅前五名公司 图 4：有色板块本周涨跌幅后五名公司

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所
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3. 行业数据跟踪

3.1 基本金属：价格震荡偏弱，低库存形成支撑

3.1.1 铜：价格再次承压，伦铜累库明显

价格方面，本周 LME铜报收 8028美元/吨，周变动-2.84%；上期所阴极铜（活跃合约）报收 65110元/

吨，周变动-2.10%。

库存方面，本周 LME 铜总库存 91525吨，周变动 20.39%；上期所阴极铜库存小计为 36054吨，周变

动-38.92%。

图 5：LME铜价格及库存 图 6：SHFE 铜价格及库存

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 7：铜矿 TC/RC加工费情况 图 8：电池级铜箔加工费情况

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所
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3.1.2 铝：价格小幅震荡，库存持续去化

价格方面，本周 LME铝报收 2369美元/吨，周变动-1.50%；上期所铝（活跃合约）报收 19055元/吨，

周变动 0.21%。

库存方面，本周LME铝总库存 509450吨，周变动-2.85%；上期所铝库存小计为 39328吨，周变动-26.34%。

图 9：LME铝价格及库存 图 10：SHFE 铝价格及库存

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

3.2 贵金属：价格均小幅下行

3.2.1 黄金：价格小幅下跌

黄金价格方面，COMEX黄金本周报收 1741.40美元/盎司，周变动-1.67%；国内黄金期货价格（活跃合

约）本周报收 404.66元/克，周变动-0.60%。

截至 11月 24日，SPDR黄金 ETF持仓为 906.93吨，周变动 0.06%，持仓绝对值变化 0.58吨。

图 11：COMEX黄金价格及库存 图 12：SHFE 黄金价格及库存

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所
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图 13：SPDR黄金 ETF 持有量

资料来源：Wind，山西证券研究所

3.2.2 白银：价格小幅下行

白银价格方面，COMEX白银本周报收 21.10美元/盎司，周变动-2.54%；国内白银期货价格（活跃合约）

本周报收 4859.00元/千克，周变动-1.16%。

截至 11月 24日，SLV白银 ETF 持仓为 14921.86吨，周变动 1.26%，持仓绝对值变动 186.12吨。

图 14：COMEX白银价格及库存 图 15：SHFE 白银价格及库存

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所
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图 16：SLV白银 ETF持有量

资料来源：Wind，山西证券研究所

3.3 能源金属：供需偏紧俏支撑价格

3.3.1 锂：电碳价格持续上行

本周，氢氧化锂价格 56.00万元/吨，周变动 0.00%；工业级碳酸锂价格 54.50万元/吨，周变动 2.83%；

电池级碳酸锂价格 57.00万元/吨，周变动 2.33%。

图 17：氢氧化锂价格（元/吨） 图 18：碳酸锂价格（万元/吨）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所
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3.3.2 钴：钴酸锂价格周内持平

本周，钴酸锂价格 43.85万元/吨，周变动 0.00%；电解钴价格 34.90万元/吨，周变动 1.31%；硫酸钴价

格 57.00元/千克，周变动-5.00%；四氧化三钴价格 226.50元/千克，周变动-0.44%。

图 19：钴酸锂价格（元/吨） 图 20：电解钴、硫酸钴、四氧化三钴价格

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

3.3.3 镍：电池级硫酸镍价格周内持平

本周，LME镍收盘价 26100美元/吨，周变动 2.55%；SHFE 镍收盘价 198360元/吨，周变动-2.05%；电

池级硫酸镍价格 39500元/吨，周变动 0.00%。

图 21：LME镍价格（美元/吨） 图 22：SHFE 镍价格（元/吨）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所
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图 23：电池级硫酸镍价格（元/吨）

资料来源：Wind，山西证券研究所

3.4 小金属：价格普跌，稀土逆势微涨

本周，镁锭价格 24450 元/吨，周变动-2.00%；钯价格 498 元/克，周变动-5.32%；钛铁价格 36500 元/

吨，周变动-0.27%；金属硅价格 25700元/吨，周变动-0.58%；镨钕氧化物价格 652500元/吨，周变动 0.77%。

表 1：稀贵金属及小金属价格表现

资料来源：Wind，山西证券研究所

4. 宏观政策

表 2：宏观政策汇总

日期 地区 主要内容

2022/11/25 中国

日前召开的国务院常务会议指出，适时适度运用降准等货币政策工具，保持流动

性合理充裕。专家表示，加大金融支持实体经济力度，降准的必要性和紧迫性在

提升。四季度经济在全年份量最重，应抓住时间窗口和时间节点，推动经济回稳

向上。
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2022/11/25 中国

近日，《北京市氢燃料电池汽车车用加氢站发展规划（2021~2025 年）》正式发布。

规划提出，2025 年前力争实现氢燃料电池汽车累计推广量突破 1 万辆。上海也于

近期公布计划称，到 2025 年要实现燃料电池汽车保有量突破 1万辆。

2022/11/24 欧洲

欧洲央行会议纪要显示，通胀可能变得根深蒂固的风险正在增加，当通胀高于目

标时，欧洲央行需要表现出同样的决心，无论前景如何恶化，都要遏制过高的通

胀，防止通胀根深蒂固；管委会应该继续正常化和收紧货币政策，而如果出现长

期严重衰退，管委会可能会想要暂停升息；75 个基点的加息步伐得到了绝大多数

人的支持，一些成员倾向于将欧洲央行的关键利率提高 50 个基点；在货币政策立

场正常化并基本进入中性区间后，可能仍需要继续收紧货币政策；管理委员会认

为不再有必要进行前瞻性指导。

2022/11/24 韩国 韩国央行加息 25 个基点至 3.25%，符合预期。

2022/11/24 美国

美联储会议纪要显示，与会者一致认为，通胀压力几乎没有减轻的迹象；与会者

普遍指出，通胀前景的风险仍向上行倾斜；许多与会者指出，抑制通胀所需的联

邦基金利率最终水平存在很大的不确定性；与会者观察到劳动力市场仍然紧张；

许多与会者注意到，有初步迹象显示，美国可能正在向更好的供需平衡缓慢迈进。

2022/11/23 美国

美国 11 月 Markit 制造业 PMI 初值为 47.6，创 30 个月新低，此前市场预期为 50，

前值 50.4；服务业 PMI 初值为 46.1，预期 47.9，前值 47.8；综合 PMI 初值为 46.3，

预期 48，前值 48.2。

2022/11/23 欧洲
欧元区 11月制造业PMI初值 47.3，预期 46，10月终值 46.4；服务业 PMI初值 48.6，

预期 48，10 月终值 48.6；综合 PMI 初值 47.8，预期 47，10 月终值 47.3。

2022/11/21 中国

人民银行日前发布的第三季度货币政策执行报告明确下一阶段主要政策思路。报

告提出，加大稳健货币政策实施力度，搞好跨周期调节，兼顾短期和长期、经济

增长和物价稳定、内部均衡和外部均衡，坚持不搞“大水漫灌”，不超发货币，

为实体经济提供更有力、更高质量的支持。

资料来源：Wind，山西证券研究所

5. 行业与上市公司动态

5.1 行业动态

表 3：有色金属行业本周重要动态汇总

日期 地区 主要内容

2022/11/25 国际

国际铜业研究组织（ICSG）在最新的月度报告中称，全球精炼铜市场 9月供应短

缺 1万吨，8 月为短缺 1.3 万吨。9月份全球精炼铜产量为 216 万吨，消费量为

217 万吨。2022 年前九个月，全球精炼铜市场供应短缺 29.5 万吨，去年同期为

短缺 23.3 万吨。

2022/11/24 中国

近日，全球电池联盟（GBA）宣布宁德时代入选新一任董事会，任期为 2023 年 4

月至 2024 年 12 月。宁德时代是唯一入选全球电池联盟董事会的中国企业，同时

也是该联盟监督委员会成员。
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2022/11/23 新西兰

近日新西兰投行 Forsyth Barr 表示 Tiwai Point 铝厂有望在 2039 年前继续保持

运营，但在此期间需要支付更多的电力费用。Tiwai Point 是新西兰唯一一家铝

厂，年产能 35 万吨，2021 年产量 33 万吨。其氧化铝主要来自集团内部位于澳

大利亚的 Yarwun 和昆士兰氧化铝厂。力拓拥有该铝厂 79.4%的股权，其余 20.6%

由日本住友化学有限公司持有。

2022/11/23 中国

10 月份，中国有色金属产业景气指数为 21.8，较上月回落 0.8；先行指数 62.4，

较上月回落 3.9 个点；一致指数为 77.6，较上月上升 0.5 个点。数据显示，产

业景气指数持续回落局面，仍处在 “正常”区间下部。

2022/11/23 中国
中矿资源回复津巴布韦锂矿传言：津巴布韦针对目前津巴布韦兴起的不规范的锂

矿开采行为做出了相关决定，不影响我公司津巴布韦 bikita 矿山的精矿出口。

2022/11/23 国际
国际铝业协会（IAI）周一公布的数据显示，10 月全球原铝产量为 585 万吨，同

比增加 3.1%。数据还显示，10 月份，中国原铝产量为 347.5 万吨。

2022/11/22 美国

LG 化学 11 月 22 日表示，在美国田纳西州克拉克斯维尔(Clarksville)举行了田

纳西州正极材料工厂建设MOU签署仪式。LG化学独自斥资 30多亿美元建设工厂，

以确保 12 万吨的正极材料年产能。这相当于用于每年约生产 120 万辆高性能纯

电动汽车（EV，可行驶 500 公里）的电池，成为美国规模最大的正极材料工厂。

田纳西正极材料工厂将于明年第一季度开工，2025 年底开始量产。之后将增加

生产线，到 2027 年扩大到 12 万吨年产能。

2022/11/22 俄罗斯

俄铝对外表示，在 LME 决定不禁止俄罗斯金属在其系统中交易和储存之后，公司

的铝销量有所回升。“2023 年合约销售超出了我们初的预测，原铝和增值产品

已经售出了超过 76%。”

2022/11/22 国际

国际镍研究小组(INSG) 数据显示，全球 9月镍市场供应过剩下滑至 1.44 万吨，

8 月为过剩 2.36 万吨；今年前九个月，全球镍市场供应过剩 6.1 万吨，2021 年

同期为短缺 16.06 万吨。

2022/11/21 中国

工信部等三部门联合印发《关于巩固回升向好趋势加力振作工业经济的通知》。

其中提出，深挖市场潜能扩大消费需求。进一步扩大汽车消费，落实好 2.0 升及

以下排量乘用车阶段性减半征收购置税、新能源汽车免征购置税延续等优惠政

策，启动公共领域车辆全面电动化城市试点。

2022/11/21 中国

据海关总署最新数据显示，中国 10 月精炼铜进口量为 26.51 万吨，环比减少逾

27%，同比下滑 5.9%；其中，智利为最大供应国，当月中国从智利进口精炼铜 6.91

万吨，环比增加 4.3%，同比猛增逾 95%。2022 年 10 月，中国出口未锻轧铝及铝

材 47.92 万吨，同比下降 0.1%；1-10 月累计出口 567.62 万吨，同比增长 24.9%；

10 月中国氧化铝出口 6 万吨，同比增长 943.4%；1-10 月累计出口 86 吨，同比

增长 702.3%；10 月中国进口未锻轧铝及铝材 19.64 万吨，同比下降 33.9%；1-10

月累计进口 187.70 万吨，同比下降 27.0%；10 月中国进口铝矿砂及其精矿 898

万吨，同比下降 5.4%；1-10 月累计进口铝矿砂及其精矿 10366 万吨，同比增长

14.0%。

2022/11/21 中国

工信部、国家市场监督管理总局办公厅发布做好锂离子电池产业链供应链协同稳

定发展工作的通知，其中提到，各地工业和信息化主管部门要引导上下游企业加

强对接交流，推动形成稳定高效的协同发展机制；各地市场监管部门要加大监管

力度，严格查处锂电产业上下游囤积居奇、哄抬价格、不正当竞争等行为，维护

市场秩序。
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资料来源：各行业网站，山西证券研究所

5.2 上市动态

表 4：有色金属行业本周上市公司动态汇总

代码 简称 披露日期 主要内容

002340 格林美 2022/11/25
公司与韩国 ECOPRO 公司和 SKON 公司签署在印尼投资镍资源

HPLA 合资公司备忘录，计划年产 3万金吨镍，2024 年 7 月开

始生产。

002497 雅化集团 2022/11/25
公司拟收购中非实业两个全资子公司 70%股权并间接拥有纳

米比亚达马拉兰矿区四个锂矿矿权 70%的控制权；该项目收

购股权的对价金额不超过 1.45 亿美元。

002182 云海金属 2022/11/25

公司拟在天津六合镁建设年产 250 万件镁合金压铸件项目，

项目总投资额为 0.8 亿元人民币，项目达产后预计实现年净

利润为 0.18 亿元，投资回收期为 4.85 年(不含建设期)；拟

在溧水区东屏镇（新搬迁厂址）建设年产 3万吨镁合金压铸

件项目，项目固定资产投资额为 7.5 亿元人民币，项目达产

后预计实现年净利润为 1.0 亿元，投资回收期为 5.85 年(含

建设期)；拟在重庆博奥建设投资建设年产 1500 万件镁合金

中大型汽车零部件及镁铝合金创新研发中心项目，项目固定

资产投资额为 6.46 亿元人民币，项目达产后预计实现年净利

润为 1.44 亿元，投资回收期为 5.8 年(不含建设期)；公司子

公司五台云海拟投资建设年产10万吨高性能镁基轻合金及5

万吨镁合金深加工的项目，项目投资总额为 32.38 亿元，项

目达产后预计实现年净利润为8.37亿元，投资回收期为5.62

年(含建设期)。

300390 天华超净 2022/11/24
子公司天宜锂业与成都巴莫签署了《2023-2025 年战略合作

协议书》，共同针对电池级氢氧化锂产品的供应，建立长期

供货战略合作关系。

资料来源：各公司公告，山西证券研究所

6. 风险提示

美联储加息影响持续，国内疫情反复，经济下行风险；

下游需求增速不及预期；

供给超预期释放；

海外地缘政治风险。
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