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基础数据  

[Table_BaseData] 股票家数 128 
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流通市值（亿元） 25,444.85 

行业市盈率 TTM 14.8 

沪深 300市盈率 TTM 11.1 
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2. 有色行业周报（11.7-11.13）：通胀回落

加息预期放缓，黄金估值持续修复  

(2022-11-14) 

3. 有色行业周报（10.31-11.6）：国内锂资

源重要性凸显，重点关注软磁板块  
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续强势，关注软磁产业链投资机会  

(2022-10-31) 

5. 有色行业周报（10.17-10.23）：锂价持

续上涨，关注软磁、取向硅钢板块  

(2022-10-24) 
  

 [Table_Summary]  行情回顾：本周沪深 300 指数收报 3775.78,周跌 0.68%。有色金属指数收报

4842.93,周跌 0.27%。本周有色金属各子板块，涨幅前三名：黄金Ⅲ(+4.98%)、

铝(+1.15%)、铜(+0.99%)；涨幅后三名：金属新材料Ⅲ(-1.91%)、钨(-2.14%)、

稀土(-3.70%)。 

 贵金属：上周美国十年期国债收益率回落至 3.6%附近，美元指数同步下行，

黄金价格震荡回升，黄金权益板块联动上行。当下的环境仍然利好黄金，鉴于

能源转型和服务业通胀的粘性，长期通胀中枢或维持在偏高水平，而衰退压力

加大下，美联储加息将逐渐放缓并停止，实际利率见顶回落，美元筑顶后向下

的空间较大，中期黄金价格中枢有望继续抬升。产量增长弹性大的企业将率先

受益，主要标的银泰黄金、赤峰黄金。 

 基本金属：央行宣布降准 0.25个百分点，美债收益率小幅下行，利好金属价格，

但各地疫情反复可能对市场情绪带来干扰。国内金属供应释放速度较慢，海外

金属运行产能仍未修复，全球金属库存总量仍处于历史低位，金属基本面有支

撑。短期金属价格预计延续震荡运行，关注低能源成本铝企业及下游细分行业

龙头企业，主要标的鼎胜新材、神火股份、明泰铝业、南山铝业。 

 能源金属： 

1）镍：供需：2022 年 10 月我国镍生铁进口 53.7 万实物吨，折合约 7.85 万

吨镍，环比-16.9%；10月三元电池产量 24.2GWH，环比-0.41%。成本利润：

截止 11 月 25 日，8%-12%高镍生铁价格 1380 元/镍点，镍生铁利润率约为

13.04%。结论：我们判断，短期受低库存、菲律宾雨季进口下滑、下游三元材

料需求拉动，电解镍维持强势，长期看，镍铁供应过剩格局比较明确，镍价中

枢将下移。主要标的华友钴业、中伟股份、格林美。 

2）锂：供需：10月我国碳酸锂、氢氧化锂产量分别为 3.4、2.6万吨，环比+3%、

8.3%，10 月三元电池产量 24.2GWH，环比 -0.41%，磷酸铁锂电池产量

38.6GWH，环比+11%，四季度月随着供应缩，供需将持续偏紧。成本利润：

以 Pilbara 第 11 次拍卖锂精矿 7800 美元/吨（FOB,5.5%）折碳酸锂生产成本

57.7 万元/吨，模拟下游三元电池 NCM622 单 WH盈利 0.2元，结论：我们判

断四季度受成本和供需偏紧支撑，锂盐价格有望继续保持强势，长期看，动力

电池装机量环比增速放缓，但海外锂资源保护加大，国内资源重要性凸显，锂

矿供应释放不确定性提升，锂盐价格将抵抗式回落，主要标的永兴材料、融捷

股份、西藏矿业。 

3）稀土、磁材：供需：根据弗若斯特沙利文，2025年我国及全球稀土永磁材

料产量将分别达 28.4万吨和 31万吨。据乘联会，10月我国新能源乘用车零售

55 万辆，环比-9.98%；10月我国光伏新增装机 5.64GW，环比-30.6%；10月

我国风电新增装机 1.9GW，环比-39%。结论）：高性能钕铁硼和金属软磁材料

需求高增，整体将呈现紧平衡格局，主要标的：望变电气、东睦股份。 

*关于钨钼、取向硅钢、钴行业观点请参照正文相关内容。 

 风险提示：宏观经济不及预期，产业供需格局恶化，下游需求不及预期。 
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1 行业及个股表现 

1.1 行业表现 

本周沪深 300 指数收报 3775.78,周跌 0.68%。有色金属指数收报 4842.93,周跌 0.27%。 

图 1：本周有色金属指数&沪深 300 指数 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

本周市场板块涨幅前三名：房地产  (+5.09%)、建筑装饰 (+5.03%)、银行 (+4.05%)；

涨幅后三名：传媒 (-5.26%)、计算机 (-5.47%)、休闲服务 (-5.94%)。 

图 2：本周市场板块涨跌幅 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

本周有色金属各子板块，涨幅前三名：黄金Ⅲ(+4.98%)、铝(+1.15%)、铜(+0.99%)；涨

幅后三名：金属新材料Ⅲ(-1.91%)、钨(-2.14%)、稀土(-3.70%)。  
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图 3：本周有色金属子板块涨跌幅 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

1.2 个股表现 

个股方面，涨幅前五：赤峰黄金(+8.84%)、中飞股份(+8.83%)、山东黄金(+6.36%)、银

泰黄金(+5.92%)、志特新材(+5.79%)；涨幅后五：中洲特材(-4.94%)、ST荣华(-5.13%)、屹

通新材(-5.51%)、合盛硅业(-6.50%)、*ST利源(-6.76%)。 

图 4：个股涨幅前五  图 5：个股跌幅前五 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 行业基本面 

2.1 贵金属：美元美债回落，金价震荡回升  

贵金属价格方面 ,上期所金价收盘 406.3 元/克，周跌 0.07%；COMEX期金收盘价 1754.0

美元/盎司，周跌 0.02%；上期所银价收盘 4901 元/千克，周涨 1.03%；COMEX期银收盘价

21.4 美元/盎司，周涨 2.06%；NYMEX钯收盘价 1821.5 美元/盎司，周跌 6.05%；NYMEX

铂收盘价 987.8 美元/盎司，周涨 0.36%。 
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表 1：贵金属价格及涨跌幅 

产品  单位  2022/11/25 2022/11/24 2022/11/18 2022/10/26 2021/11/25 周环比 月环比  年同比  

上海金交所黄金现货:收盘价 :Au9999 元 /克  406.3 405.9 406.6 394.0 369.8 -0.07% 3.13% 9.88% 

期货结算价(活跃合约):COMEX 黄金  美元/盎司 1754.0 1739.9 1754.4 1669.2 1784.3 -0.02% 5.08% -1.70% 

上海金交所白银现货:收盘价:Ag(T+D) 元 /千克  4901 4948 4851 4598 4857 1.03% 6.59% 0.91% 

期货结算价 (活跃合约):COMEX 银  美元/盎司 21.4 21.4 21.0 19.5 23.5 2.06% 9.98% -8.79% 

期货结算价 (活跃合约):NYMEX 钯  美元/盎司 1821.5 1875.9 1938.9 1960.5 1847.9 -6.05% -7.09% -1.43% 

期货结算价 (活跃合约):NYMEX 铂  美元/盎司 987.8 996.8 984.3 962.5 975.3 0.36% 2.63% 1.28% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

上周美国十年期国债收益率回落至 3.6%附近，美元指数同步下行，黄金价格震荡回升，

黄金权益板块联动上行。当下的环境仍然利好黄金，鉴于能源转型和服务业通胀的粘性，长

期通胀中枢或维持在偏高水平，而衰退压力加大下，美联储加息将逐渐放缓并停止，实际利

率预计见顶回落，美元筑顶后向下的空间较大，中期黄金价格中枢有望继续抬升。 

图 6：通胀指数&伦现货黄金价格  图 7：黄金指数&伦现货黄金价格 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2.2 基本金属：短期金属价格预计延续震荡走势 

LME铜收盘价 8070美元/吨，周涨 0.29%；长江有色市场铜均价 65700元/吨，周跌 1.16%；

LME 铝收盘价 2346 美元/吨，周跌 0.97%；长江有色市场铝均价 19020 元/吨，周跌 1.14%；

LME 铅收盘价 2135 美元/吨，周跌 1.84%；长江有色市场铅均价 15575 元/吨，周跌 0.32%；

LME 锌收盘价 2925 美元/吨，周跌 2.74%；长江有色市场锌均价 24240 元/吨，周跌 1.98%；

LME 锡收盘价 22450 美元/吨，周涨 3.22%；LME 镍收盘价 25600 美元/吨，周涨 3.02%；

长江有色市场镍均价 203600 元/吨，周跌 0.05%。 

表 2：工业金属价格及涨跌幅 

产品  单位  2022/11/25 2022/11/24 2022/11/18 2022/10/26 2021/11/25 周环比  月环比  年同比  

现货结算价 :LME铜  美元 /吨 8070  7991  8047  7763  9932  0.29% 3.96% -18.75% 

长江有色市场 :铜均价  元 /吨  65700  65580  66470  64080  72620  -1.16% 2.53% -9.53% 

现货结算价 :LME铝  美元 /吨 2346  2344  2369  2266  2741  -0.97% 3.55% -14.40% 

长江有色市场 :铝均价  元 /吨  19020  19090  19240  18640  19330  -1.14% 2.04% -1.60% 
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产品  单位  2022/11/25 2022/11/24 2022/11/18 2022/10/26 2021/11/25 周环比  月环比  年同比  

现货结算价 :LME铅  美元 /吨 2135  2128  2175  1900  2331  -1.84% 12.37% -8.41% 

长江有色市场 :铅均价  元 /吨  15575  15650  15625  15200  15250  -0.32% 2.47% 2.13% 

现货结算价 :LME锌  美元 /吨 2925  2912  3008  2977  3432  -2.74% -1.75% -14.77% 

长江有色市场 :锌均价  元 /吨  24240  24090  24730  24610  23775  -1.98% -1.50% 1.96% 

现货结算价 :LME锡  美元 /吨 22450  22450  21750  18650  41000  3.22% 20.38% -45.24% 

现货结算价 :LME镍  美元 /吨 25600  26160  24850  22255  21075  3.02% 15.03% 21.47% 

长江有色市场:镍板均价 元 /吨  203600  204050  203700  196400  155550  -0.05% 3.67% 30.89% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

铜：上周海内外铜价呈现震荡走势。从铜价影响因素来看：1）宏观驱动上，央行宣布

降准 0.25 个百分点，美债收益率小幅下行，利好金属价格，但各地疫情反复可能对市场情

绪带来干扰。2）铜供给增速维持偏低，10 月国内精炼铜产量为 90.1 万吨，1-10 月累计生

产 851 万吨，同比上年增加 2.8%。3）国内库存小幅下行，海外铜库存震荡运行（LME 铜

9.1 万吨，Comex 铜 3.8 万吨，国内 14.0 万吨），全球库存总量仍处于历史低位，沪铜近远

月的月差下行至历史中值水平。短期宏观驱动不明朗，基本面仍处于下方有支撑但向上驱动

不足的状态，铜价预计延续震荡走势。  

图 8：美国国债 10年-2 年利率及长江有色铜均价走势  图 9：铜库存及电解铜均价走势 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

铝：上周内外盘铝价整体呈现震荡走势。铝价影响因素来看：1）宏观驱动上，央行宣

布降准 0.25 个百分点，美债收益率小幅下行，利好金属价格，但各地疫情反复可能对市场

情绪带来干扰。2）10 月国内电解铝产量 341.3 万吨，1-10 月国内累计生产电解铝 3330 万

吨，同比增加 3.3%。冬季西南枯水期临近，电解铝供应难有明显修复。3）海内外电解铝库

存继续震荡下行，国内铝棒+铝锭库存约 58.6 万吨，LME 库存总量为 50.1 万吨，全球库存

总量仍处于历史较低水平。4）电解铝原料成本维持稳定，电解铝利润跟随铝价变化。短期

来看，能源热值价格下移，对铝价有一定拖累，但电解铝基本面仍然稳健，铝价预计延续震

荡运行。 
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图 10：铝库存及铝均价走势  图 11：电解铝吨毛利 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

锌：本周内外盘锌价震荡运行。锌价影响因素来看：1）宏观驱动上，央行宣布降准 0.25

个百分点，美债收益率小幅下行，利好金属价格，但各地疫情反复可能对市场情绪带来干扰。

2）精炼锌供应恢复持续不及预期，据 SMM 消息，四川地区由于环保问题影响产量，11 月

精炼锌产量预期下调至 51.9 万吨，1-11 月预计累计产量为 544.7 万吨，同比下降 2.3%；3）

国内外锌锭库存维持低位，国内社会库存总量 5.3 万吨，LME 库存总量为 4.1 万吨。短期来

看，供应限制叠加低库存的背景下，锌价有支撑，价格预计高位震荡。  

图 12：锌库存及锌均价走势  图 13：铅库存及铅均价走势 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2.3 能源金属：四季度锂供需依旧偏紧，镍钴长期价格中枢下移 

能源金属价格方面，国产氢氧化锂价格 56.0 万元/吨，周持平；澳大利亚锂辉石价格 4000

美元/吨，周持平；电池级碳酸锂价格 57 万元/吨，周持平；金属锂价格 295 万元/吨，周持

平；四氧化三钴价格 23.8 万元/吨，周下降 0.83%；硫酸镍价格 43600 元/吨，周持平；硫酸

钴(21%)价格 61500 元/吨，周下降 0.81%；硫酸钴(20.5%)价格 59250 元/吨，周下降 1.25%；

磷酸铁锂价格 17.7 万元/吨，周持平。 
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表 3：能源金属价格及涨跌幅 

产品  单位  2022/11/25 2022/11/24 2022/11/18 2022/10/26 2021/11/25 周环比  月环比  年同比  

价格 :氢氧化锂 56.5%:国产  元 /吨  560000 560000 560000 539500 188000 0.00% 3.80% 197.87% 

市场价格 :澳大利亚锂辉石

(Li2O,5%minCFR):中国  
美元 /吨  4000 4000 4000 4000 2165 0.00% 0.00% 84.76% 

安泰科 :平均价 :电池级碳酸锂  万元 /吨  57.0 57.0 57.0 53.5 20.2 0.00% 6.54% 182.88% 

价格 :金属锂≥99%工、电 :国产  元 /吨  2945000 2945000 2945000 2940000 1075000 0.00% 0.17% 173.95% 

安泰科 :平均价 :四氧化三钴 :国产  元 /吨  238000 238000 240000 243000 340000 -0.83% -2.06% -30.00% 

长江有色市场 :平均价 :硫酸镍  元 /吨  43600 43600 43600 43600 38000 0.00% 0.00% 14.74% 

安泰科:平均价 :硫酸钴 :21%:国产  元 /吨  61500 61500 62000 63000 93000 -0.81% -2.38% -33.87% 

安泰科:平均价:硫酸钴:20.5%:国产  元 /吨  59250 59250 60000 61000 91000 -1.25% -2.87% -34.89% 

价格 :正极材料 :磷酸铁锂 :国产  万元 /吨  17.7 17.7 17.7 17.3 8.7 0.00% 2.31% 103.45% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

镍：截止本周五，LME 镍库存为 51732 吨，环比上周上涨 4.48%；上期所镍库存为 3291

吨，环比上周下降 20.93%；镍矿指数为 1371.54，环比上周上涨 0.30%。 

电解镍库存低位，镍价获得支撑，长期供需趋于宽松。供需端）：印尼镍铁逐步放量，

10 月我国镍生铁进口量 53.7 万实物吨，折合约 7.85 吨镍，环比-16.9%。10 月国内镍生铁

产量约 3.37 万吨镍，环比+10.95%。传统需求不锈钢利润好转，10 月我国不锈钢产量 282

万吨，环比+4.05%；新能源需求环比持续增加，10 月我国动力电池产量 62.8GWH,环比

+6.26%，其中三元电池产量 24.2GWH，环比-0.41%，整体 10月镍供应曲线斜率小于需求

曲线斜率。库存端）：截止 11 月 25 日，LME+上期所镍库存为 51732 吨，环比小增+330 吨，

总库存为近 5 年最低位，低库存对镍价形成支撑。成本利润端）：截止 11 月 25 日，8%-12%

高镍生铁价格 1380 元/镍点，江苏镍生铁 RKEF 现金成本约 1200 元/镍点，镍生铁利润率约

为 13.04%。价差方面，硫酸镍和镍铁价差约为 4.5 万元/吨镍，根据测算，当硫酸镍和镍铁

价差大于 2.1 万元/吨镍时，转产高冰镍有利可图，目前转产动力充足。结论）：我们判断，

短期受低库存、菲律宾雨季进口下滑、下游三元材料需求拉动，镍价短期维持强势，长期看，

镍铁供应过剩格局比较明确，镍价中枢将不断下移。 

图 14：镍库存及镍均价走势分析  图 15：镍矿指数及长江有色镍均价 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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表 4：各公司未来镍铁产能规划 

公司  项目名称  股权  产能目标（万吨） 权益产能（万吨） 

格林美  青美邦  0.72 8 5.8 

华友钴业  

华越  0.57 6 3.4 

华飞  0.51 12 6.1 

华科  0.7 4.5 3.2 

华山  0.68 12 8.2 

华友、淡水河谷  >70% 12 8.4 

华友、青山、大众  待定  12 6.1 

合计  0.6 58.5 35.4 

中伟股份  

中青新能源  0.7 6 4.2 

3 个 4 万吨高冰镍项目  0.7 12 8.4 

DNI项目  0.501 2.75 1.4 

翡翠湾项目  0.501 2.75 1.4 

合计  0.7 23.5 15.4 

青山控股  

华飞  0.32 12 3.84 

华友、青山、大众  待定  12 待定  

华山  0.32 12 3.84 

华科  0.3 4.5 1.35 

青美邦  0.1 8 0.8 

华越  0.1 6 0.6 

合计  >19.14% 54.5 >10.43 

数据来源：各公司公告，西南证券整理 

锂：截止本周五，锂矿指数为 7332.63，环比上周下降 2.15%。 

本周电池级碳酸锂价格 57 万元/吨，周环比持平，涨幅放缓。供需端）：10 月我国碳酸

锂、氢氧化锂产量分别为 3.4、2.6 万吨，环比+3%、+8.3%，10 月我国动力电池产量 62.8GWH,

环比+6.26%，其中三元电池产量 24.2GWH，环比-0.41%，磷酸铁锂电池产量 38.6GWH，

环比+10.91%，整体 10 月锂盐供需偏紧边际缓解，氢氧化锂供应增速更快。据乘联会，10

月我国新能源乘用车零售量 55 万辆，同比+73.5%，环比-9.98%，进入冬季，青海、西藏等

地气温下降，产能预计将受到影响，叠加海外锂矿供应偏紧，四季度锂盐供需仍将持续偏紧。

库存端）：电池级碳酸锂厂库约 2000 吨，处近 4 年历史低位，工业级碳酸锂厂库约 1800 吨，

且四季度将面临去库，氢氧化锂厂库 2500 吨，处近 4 年历史低位，整体锂盐库存较低，对

锂盐价格形成支撑。  成本利润端）：Pilbara 第 11 次锂精矿拍卖价格 7800 美元 /吨

（FOB,5.5%），换算为 8509 美元/吨（CIF，6%），折算碳酸锂生产成本 57.7 万元/吨，外购

锂矿生产锂盐单吨盈利接近亏损，锂盐成本支撑强劲，模拟下游三元电池 NCM622 单 wh 盈

利 0.2 元，整车厂对碳酸锂价格容忍度还在。结论）：我们判断四季度受成本支撑和供需偏

紧影响，锂盐价格有望继续保持强势，长期看，新能源汽车销量及动力电池装机量环比增速

放缓，锂矿推迟供应量集中释放，锂盐成本有望逐步下移，锂盐价格将缓慢回落。 

**锂矿政策解读： 
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11 月 3 日，加拿大政府要求中国矿业公司撤出三家加拿大矿业公司，其中包含中矿（香

港）稀有金属资源有限公司、盛泽锂业国际有限公司和藏格矿业投资（成都）有限公司必须

分别出售其在动力金属公司（PowerMetals Corp.）、智利锂业公司（LithiumChile Inc.）和超

级锂业公司（UltraLithium Inc.）的股权。 

整体来看，三家中资企业在加锂矿项目均处在前期审查过程，并未对公司目前生产经营

贡献任何锂资源，因此撤出加锂矿项目并不会对公司实际生产造成影响。加政府要求中资企

业撤出，是因为最关键的一步安全审查 ICA 未能通过，据中矿资源公开表示，前安全审查对

tanco 锂矿不具有追溯性，对已交易事项没有任何影响，且 tanco 当年收购时已通过 ICA 的

安全审查。但是市场预期发生重大变化，国内锂资源重要性凸显，拥有国内锂资源的企业将

享受更高溢价和估值。 

**2022 年 10 月新能源汽车产销跟踪：  

蔚来：1.01 万辆，同比+174.3%，环比-7.5%； 

小鹏：0.51 万辆，同比-49.7%，环比-39.8%； 

理想：1.01 万辆，同比+31.4%，环比-12.8%； 

哪吒：1.80 万辆，同比+122.2%，环比+0.1%； 

零跑：0.70 万辆，同比+70.9%，环比-36.4%； 

埃安：3.01 万辆，同比+148.8%，环比+0.2%； 

比亚迪：21.78 万辆，同比+171.0%，环比+8.2%； 

极氪：1.01 万辆，同比+4984.9%，环比+22.3%； 

问界：1.20 万辆，环比+18.5%； 

岚图：0.26 万辆，环比+1.3%； 

合计：32.28 万辆，同比+155.5%，环比+3.1%。 

2022 年 10 月新能源汽车交付量数据公布，广汽埃安、哪吒、理想、零跑、蔚来、小鹏

等造车新势力 10月交付量环比整体表现较弱，而比亚迪 10月交付量 21.78万辆，同增 171%，

环增 8.2%，符合市场预期。从政策端来看，新能源补贴政策将于年底退坡，预计 11、12 月

新能源汽车销量环比将保持较高增速。  

图 16：碳酸锂&锂辉石差价  图 17：新能源车利润模型 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 



 
有色行业周报（11.21-11.27） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  9 

图 18：新能源汽车分车企 2022 年 1-10 月交付量（辆）  图 19：中国新能源汽车渗透率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

表 5：澳洲矿山企业产量指引下调情况  

矿山企业  下调项目  原指引  最新指引  

Pilabra 2022 财年  46-51 万吨  40-45 万吨  

Core Lithium Finniss 项目  7.9 万吨  18.3 万吨  

Allkem 2023 财年  16-17 万吨  14-15 万吨  

Mt Cattlin 2022 财年  19.6-20.4 万吨  19.2-19.6 万吨   

数据来源：各公司公告，西南证券整理 

钴、钨：截止本周五，钴矿指数为 1850.87，环比上周下降 0.53%；钨矿指数为 1373.26，

环比上周下降 1.51%。 

本周硫酸钴（21%）6.15 万元/吨，环比-0.83%，四氧化三钴 23.8 万元/吨，环比-0.83%，

价格依然偏弱。供需端）：据 mysteel 和百川盈孚，10 月我国硫酸钴、四氧化三钴产量分别

为 5646 吨、5900 吨（均为金属吨），环比分别+6%、+6.31%,10 月三元电池产量 24.2GWH，

环比-0.41%，钴酸锂产量 6000 吨，环比+6.95%，10 月硫酸钴整体宽松，四氧化三钴供需

增速基本持平，10 月中国钴原料进口总量 0.76 万金属吨，环比大幅下降-28.3%。成本利润

端）：随着海外金属导报（MB）钴价回调，目前钴冶炼利润处盈亏平衡线附近，环比有所修

复。结论）：进入 11月，电车和手机出货将季节回暖，预计三元和钴酸锂电池排产环比回升，

钴价有望企稳。长期看，随着洛阳钼业 KFM 矿逐渐释放产量，印尼镍钴伴生量增加，钴供

需格局将更加宽松，钴价难以形成趋势反弹。  

截止 11 月 25 日，APT 仲钨酸铵价格为 16.7 万元/吨，环比持平。供需端）：据钨钼云

商，2022 年 1-8 月,中国 top15 矿山钨精矿产量 5.7 万吨（样本比例约 65%）；APT产量 8.73

万吨，同比+0.58%，其中 8 月 1.08 万吨，环比+4.55%；钨粉末 5.4 万吨，同比-2.84%，其

中 8 月 0.64 万吨，环比-7.7%，供应端增量有限，需求端硬质合金产品出现严重分化，高端

刀具、非标模具订单良好，传统棒材、地矿合金依旧低迷，后市或延续弱势态势。成本利润

端）：当前 55-60 钨精矿市场不含税议价区间在 1.52-1.54 元/公斤度，散货市场 APT议价水

平在 16.6-16.7 万元/吨，碳化钨报价参考在 248-250 元/公斤,我国成熟钨矿山完全成本 8.5

万元/标吨，新建矿山完全成本约 13 万元/标吨。结论）：钨矿完全成本对钨价形成支撑，但

下游硬质合金需求仍然偏弱，钨价预计震荡运行。  
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图 20：钴价和钴矿指数走势  图 21：钨价和钨矿指数走势 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 22：钴原料进口量情况（千克）  图 23：下游智能手机出货量（万部） 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2.4 稀土、磁材：稀土价格小幅反弹，磁材需求依然偏弱 

截止本周五，稀土指数为 1909.86，环比上周上涨 0.19%；稀土永磁指数为 4885.59，

环比上周下降 1.85%。 

表 6：稀土&磁材价格及涨跌幅 

产品  单位  2022/11/25 2022/11/24 2022/11/18 2022/10/26 2021/11/25 周环比 月环比 年同比  

参考价格 :氧化镨钕  万元 /吨  95.00  95.00  95.00  95.00  83.75  0.00% 0.00% 13.43% 

参考价格 :钕铁硼 N35 元 /公斤  272.50  272.50  272.50  272.50  227.50  0.00% 0.00% 19.78% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

稀土、磁材：稀土与磁材价格方面，氧化镨钕价格 95.0 万元/吨，周持平；烧结钕铁硼

N35 价格 272.5 元/公斤，周持平。 

本周氧化镨钕主流价格回升至 65.75 万元/吨，金属镨钕回升至 79.25 万元/吨。 供需端）：

2021 年我国烧结钕铁硼毛坯产量 20.71 万吨，同比+16%，根据弗若斯特沙利文预测，2025

年我国及全球稀土永磁材料产量将分别达到 28.4 万吨和 31 万吨。下游需求端，①新能源车：
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据乘联会，10 月我国新能源乘用车零售 55 万辆，同比+73.5%，环比-9.98%。②光伏：1-10

月，国内累计新增光伏装机 58.24GW,同比+98.6%，其中 10月新增装机 5.64GW，环比-30.6%，

2022 年 10 月，国内光伏项目招标量 3.13GW，环比-82.96%，中标量 11.81GW,环比+58.51%。

③风电：1-10 月，我国累计新增风电装机 21.14GW，同比+10.1%，其中 10 月新增装机 1.9GW，

环比-39%。④空调：智能变频空调预计产量年同比增速在 5%附近。结论）：光伏、新能源

汽车、风电将成为钕铁硼永磁和软磁材料主要需求拉动项，整体看高性能钕铁硼和金属软磁

材料需求高增，整体将呈现紧平衡格局，建议重点关注。  

图 24：稀土指数&氧化镨钕价格  图 25：稀土永磁指数&磁材价格 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

表 7：2025 年特斯拉机器人用高性能钕铁硼需求量测算  

关节部位  电机数量（台）  小电机（台） 中电机（台） 大电机（台） 
钕铁硼用量（吨）   

保守  中性  乐观  

肩部 6 0 3 3 1050 2625 4200 

双臂 8 0 4 4 1400 3500 5600 

双手 12 12 0 0 1200 3000 4800 

双腿 6 0 2 4 1100 2750 4400 

躯干 8 0 4 4 1400 3500 5600 

总计 40 12 13 15 6150 15375 24600 

数据来源：Tesla AI Day，产业信息网，西南证券整理 

2.5 钼和取向硅钢：光伏组件扩产预期加速，软磁和辅材将受益 

小金属价格方面，钛白粉收盘价 15000 元/吨，周持平；海绵锆收盘价 213 元/千克，周

持平；锑收盘价 74500 元/吨，周持平；粗铟收盘价 1350 元/千克，周持平；黑钨精矿收盘

价 11 万元/吨，周上涨 0.93%；白钨精矿收盘价 11 万元/吨，周上涨 0.94%；仲钨酸铵收盘

价 167000 元/吨，周持平。 
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表 8：小金属价格涨跌幅 

产品  2022/11/11 2022/11/10 2022/11/4 2022/10/12 2021/11/11 周环比  月环比  年同比  

现货价 :钛白粉(金红石型):国内  15000  15000  15000  15200  20100  0.00% -1.32% -25.37% 

价格 :海绵锆 :≥99%:国产  213  213  213  223  250  0.00% -4.49% -15.00% 

长江有色市场 :平均价 :锑 :1# 76000  76000  77500  79500  74500  -1.94% -4.40% 2.01% 

安泰科 :最低价 :粗铟 :≥99%:国产  1250  1250  1230  1330  1550  1.63% -6.02% -19.35% 

安泰科:平均价:黑钨精矿 :65%:国产  10.8  10.8  10.8  11.3  11.1  0.00% -4.42% -2.70% 

安泰科:平均价:白钨精矿 :65%:国产  10.6  10.6  10.7  11.1  10.9  -0.93% -4.50% -2.75% 

市场价:仲钨酸铵:WO3≥88.5%:湖南 167000  167000  167000  173000  173000  0.00% -3.47% -3.47% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

钼观点更新：钼价连涨三周，刷新今年新高，Mo 35-40%钼精矿现报 3340-3380 元/吨

度，安泰科数据显示，11 月 25 日品位 50%以上的钼精矿均价上涨 60 元/吨度至 3415 元/

吨度，再度刷新历史纪录，较三季度末上涨 17%，同比涨幅超过 80%。复盘钼价，发现钼

天然是军工和钢铁金属：1）1990 年受海湾战争影响，军工对钼需求大幅增加，钼价上行。

2）2000-2005 年国内不锈钢需求维持高速增长，拉动钼需求大幅增长。3）2016 年至今，

钢铁传统产能被淘汰，高端特钢渗透率提升+国产替代，钼价目前 2920 元/吨度，已经接近

2008 年水平。全球钼供应 28 万吨，国内 15 万吨左右，未来 3 年，全球钼基本无新增产能，

供应相对刚性，伴随国内制造业升级+绿色能源飞速发展，钼下游高强钢、高速工具钢、风

电叶片、军工高温合金钼需求未来空间较大。2022 年上半年钼行业供需缺口接近 1 万吨，

未来 3年，缺口仍然存在，钼价有望开启一轮长周期上行，我们建议关注国内钼头部相关企

业。  

图 26：钼铁价格 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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表 9：国内钼精矿、氧化钼、钼铁价格涨跌对比 

全球铁合金网一一本周国内钼精矿、氧化钼、钼铁价格涨跌对比表（ 11.18-11.25）  

产品名称  产品规格  11 月 18 日（元 /吨度）  11 月 25 日（元 /吨度）  一周涨跌（元/吨度）  

钼精矿  

Mo55%以上  3350-3370 3420-3440 ↑70 

Mo50-55% 3330-3350 3400-3420 ↑70 

Mo45-50% 3310-3330 3380-3400 ↑70 

Mo40-45% 3290-3310 3360-3380 ↑70 

Mo35-40% 3270-3290 3340-3360 ↑70 

氧化钼  

化工级  3350-3380 3420-3450 ↑70 

冶金级  3390-3420 3460-3490 ↑70 

高溶级  3420-3450 3490-3520 ↑70 

钼酸  55-58% 3260-3290 3330-3360 ↑70 

产品名称  产品规格 - 11 月 18 日（万元 /吨）  11 月 25 日（万元 /吨）  一周涨跌（万元 /吨）  

钼铁  

现款报价  22.0-21.2 22.4-21.6 ↑0.4 

现款成交  21.9-22.1 22.3-22.5 ↑0.4 

承兑报价  22.2-22.4 22.7-22.9 ↑0.5 

承兑报价  22.1-22.3 22.6-22.6 ↑0.5 

数据来源：钨钼云商，西南证券整理 

取向硅钢观点更新：取向硅钢做为金属软磁材料，下游主要为变压器和输配电站设备，

低牌号 CGO 产品过剩，高牌号 HIB 产品供不应求，随着变压器能耗等级提升，高牌号取向

硅钢产品价格有望上涨，对于未来产能规划增长空间较大的企业，将充分受益。 

图 27：取向硅钢&无取向硅钢价格 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 28：国内硅料价格  图 29：国内单晶硅片产量（GW）  

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

3 行业、公司动态 

3.1 行业政策 

 11 月 21 日，工信部、发改委、国务院国资委联合印发《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，要推动原材料行业提质增效。落实落细工业领域以及石

化化工、钢铁、有色金属、建材等重点行业碳达峰实施方案，健全绿色制造体系，加快

节能降碳装备技术推广应用。做好大宗原材料保供稳价，完善大宗原材料供给“红黄蓝”

预警机制，加快国内（重点）铁矿石项目建设，推进智能矿山建设。 （工信部、发改委、

国务院国资委） 

 长期以来，缩短电动汽车的充电时间、甚至与加油的时间看齐，一直都是科学家和制造

商们的梦想。近期，瑞士科技初创公司 Morand 研发了一种新的电力储能技术，可以使

电动城市汽车充电时间缩短一半多一点。作为传统电池和超级电容的混合体，该公司的

电子技术部门提供了有望改变游戏规则的充电率，以及比锂离子电池更长寿命的可能性。 

（SMM） 

 11 月 15 日至 11 月 31 日当周 SMM 统计国内包括意美旭、晶科、天合光能等多家企业

中标光伏组件项目，中标价格分布区间集中 1.92-1.96 元/瓦，单周加权均价为 1.94 元/

瓦，相比上周均价下跌 0.01 元/瓦，延续了下降趋势；单周中标装机容量为 722MW，相

比上周定标容量 3.6GW 大幅下降，回到全年正常水平。 （SMM） 

 印尼国有矿企计划加大投资建设低品位镍矿或褐铁矿的加工、冶炼厂，并于今年暂停对

回转窑-电炉（RKEF) 火法冶金厂的投资。暂停之后还将调整高品位镍矿矿物基准价格

(HPM)的校正因子(CF)。希望将镍加工厂的原材料消耗转向褐铁矿。 (SMM） 

 11 月 23 日，京能电力在业绩说明会上表示，公司现阶段正加快向新能源转型步伐，预

计 2022 年底将投产约 40 万千瓦光伏项目，包括丹江口光伏项目，京海发电光伏项目，

山西长子光伏项目。公司岱海 150 万千瓦风电项目已经取得核准批复，正在进行开工前

准备工作，计划明年上半年正式开工建设，新能源项目投产后将为公司带来新的利润增

长点。 （SMM） 
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 中国电解铝供给侧迎来转变，国内绿色再生铝发展有望提速，电解铝增量产能将转移“出

海”。国内铝行业实现能源低碳转型的需求日益强烈，考虑再生铝节能减排的优势，再生

铝产业景气度有望加速提升。考虑到我国目前面临的产能“天花板”，印尼的铝土矿资源

以及区位优势明显，我国铝企业相继在印尼布局铝产业，预计印尼有望成为承接我国铝

产业链的主要国家之一。  （SMM） 

 11 月 24 日，川投能源在 2022 年第三季度业绩说明会上表示，在新能源发展方面，公司

自主建设投运了总装机 655.6KWP 的攀枝花市邮处中心光伏电站，在今年 8 月成功并网

发电。 公司成功收购广西玉柴农光电力有限公司 51%股权，控股了总装机 18.36 万千瓦

的农光互补项目。 （SMM） 

 11 月 24 日，雅化集团发布公告称，公司全资子公司雅化国际拟收购中非实业两个全资

子公司 70%的股权，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总额不超过 1.45 亿美元。 (SMM） 

 英力股份发布公告，近日，公司全资子公司安徽飞米新能源科技有限公司 (“安徽飞米”)

与常州朴阳自动化科技有限公司(“常州朴阳”)签订了《500MW 晶硅太阳能组件生产线

设备采购合同》，安徽飞米向常州朴阳购买一条 500MW 晶硅太阳能组件生产线，合同总

金额 1400 万人民币。本次签署《采购合同》有利于推进公司光伏业务的实施，进一步提

升公司生产规模和市场竞争力，从而更好地满足市场对公司产品的需求，增强公司整体

实力，提升公司盈利能力。 （SMM） 

3.2 公司公告 

 【合盛硅业 2022.11.21】关于原董事、高级管理人员因涉嫌职务侵占被审查起诉的公告：

合盛硅业股份有限公司（以下简称“公司”）于 2022 年 11 月 18 日从公安机关获悉，公

司原董事、总经理方红承因涉嫌职务侵占已由公安机关侦查终结并移送至检察机关审查

起诉，其所涉犯罪行为发生在公司任职期间。方红承虽已于 2018 年 12 月从公司离职，

但在其离职后，公司发现其在职期间存在侵害公司利益的犯罪行为，现已经公安机关侦

查查实。对其所涉损害公司利益的其他犯罪行为，公司已另行向公安机关报案。目前，

公司各项生产经营活动正常，公司将全力配合有关部门对上述案件的审查起诉、审理，

尽最大努力追回公司损失。以上案件为公司内部自查发现并向公安机关报案，案件现处

于检察机关审查起诉阶段。上述事项不会对公司业绩产生重大影响，公司将持续关注上

述事项的进展情况，并严格按照有关法律、法规的规定和要求，及时履行信息披露义务，

同时公司已加强内部控制建设，进一步提高治理水平，建立健全预防机制、调查机制与

问责制度，坚决打击有损上市公司利益的违法行为，对贪腐行为“零容忍”，努力打造一

支廉洁自律、高效务实的专业管理团队，以实际行动回报全体投资者。  

 【银泰黄金 2022.11.22】关于为子公司提供担保的进展公告：银泰黄金股份有限公司于

2022 年 4 月 8 日、2022 年 4 月 29 日召开第八届董事会第十二次会议、2021 年年度股

东大会审议通过了《关于预计公司对外担保额度的议案》。为满足公司及下属子公司日常

经营和业务发展需要，提高公司融资决策效率，公司同意为合并报表范围内的全资及控

股子公司提供担保，预计担保总额度为 251,000.00 万元，其中为资产负债率低于 70%

的子公司提供担保的额度不超过 141,000.00 万元，为资产负债率 70%以上的子公司提供

担保的额度不超过 110,000.00 万元。担保额度的有效期为 2021 年度股东大会审议通过
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之日起至 2022 年度股东大会通过之日止。如单笔担保的存续期超过了决议的有效期，则

决议的有效期自动顺延至单笔担保终止时止，具体的担保期限以最终签订的合同约定为

准。在担保额度有效期内，担保总额度可循环使用，但公司在任一时点的实际对外担保

余额不超过 251,000.00 万元。上述担保额度可在子公司之间进行担保额度调剂。 

 【西藏矿业 2022.11.22】关于公开挂牌转让控股子公司白银扎布耶锂业有限公司 100%

股权的进展公告：2022 年 11 月 21 日，控股子公司白银扎布耶锂业有限公司 100%股权

以 68,391.00 万元人民币价款在上海联合产权交易所正式公开挂牌转让，首次挂牌公告

期为 2022 年 11 月 22 日。 

 【赤峰黄金 2022.11.22】关于股东解除股份质押的公告：北京瀚丰中兴管理咨询中心（有

限合伙）持有赤峰吉隆黄金矿业股份有限公司 51,515,151 股股份，占公司总股本的

3.10%。本次解除股份质押后，瀚丰中兴累计质押所持股份 0 股，占其所持有公司股份

数量的 0.00%，占公司总股本的 0.00%。瀚丰中兴及其一致行动人合计持有公司

241,925,746 股股票，占公司总股本的 14.54%。本次解除股票质押后，瀚丰中兴及其一

致行动人累计质押股票 14,000,000 股，占其共同持有公司股数的 60.76%，占公司总股

本的 8.83%。 

 【中国铝业 2022.11.23】关于收购云南铝业股份有限公司 19%股权的进展公告：中国

铝业股份有限公司（以下简称“公司”）于 2022 年 7 月 24 日召开的第八届董事会第二

次会议审议通过了《关于公司拟收购云南铝业股份有限公司 19%股权的议案》，公司拟通

过非公开协议方式以现金收购云南冶金集团股份有限公司持有的云南铝业股份有限公司

19%股权（即 658,911,907 股股份），交易对价为人民币 6,661,599,379.77 元。同日，公

司与云南冶金签订了附带生效条款的《股份转让协议》。2022 年 9 月 29 日，公司 2022

年第二次临时股东大会审议批准了前述股权收购事宜。2022 年 11 月 23 日，公司收到中

国证券登记结算有限责任公司出具的《证券过户登记确认书》，上述公司收购的云铝股份

658,911,907 股股份已于 2022 年 11 月 22 日完成过户登记手续。本次股权收购完成后，

公司持有云铝股份约 29.10%的股权，成为云铝股份第一大股东，云铝股份纳入公司合并

财务报表范围。云南冶金持有云铝股份约 13.00%的股权，为云铝股份第二大股东。  

 【云海金属 2022.11.24】关于子公司南京云海精密投资建设年产 3万吨镁合金压铸件项

目的公告：南京云海特种金属股份有限公司（以下简称“公司”）2018 年 3 月 3 日披露

了《云海金属：关于公司与政府签订厂区搬迁框架协议的公告》，  披露了南京云海轻金

属精密制造有限公司厂区（住所为溧水区洪蓝镇）搬迁事宜。2019 年 6 月 18 日，公司

与南京溧水商贸旅游集团有限公司、南京溧水高新技术产业投资有限公司签署了《洪蓝

项目收储合同》和《晶桥项目收储合同》。《洪蓝项目收储合同》是关于南京云海轻金属

精密制造有限公司（以下简称“南京云海精密”）厂区搬迁补偿合同，合同确定了搬迁补

偿金额及搬迁时间等内容。根据上述相关协议，本次搬迁为先建后拆，为不影响公司生

产的连续性，保证公司和股东利益，公司参照现有产能，根据公司未来发展规划，并参

考未来市场需求等相关因素，综合考虑，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 75,000 万元人民币，项目达产后预计实

现年净利润为 10,007.22 万元，投资回收期为 5.85 年(含建设期)。 

 【贵研铂业 2022.11.25】对外投资进展公告：为进一步利用现有产业基础和产品市场资

源，激发创新创造活力，实现贵金属新材料产业的突破和高质量发展。公司于 2022 年

10 月 26 日召开的第七届董事会第三十次会议审议通过了《关于公司投资设立贵研功能
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材料（云南）有限公司的议案》及《关于公司投资设立贵研半导体材料（云南）有限公

司的议案》，同意公司投资设立全资子公司贵研功能材料（云南）有限公司及贵研半导体

材料（云南）有限公司（最终名称以工商注册登记为准）。 

4 核心观点及投资建议 

贵金属：上周美国十年期国债收益率回落至 3.6%附近，美元指数同步下行，黄金价格

震荡回升，黄金权益板块联动上行。当下的环境仍然利好黄金，鉴于能源转型和服务业通胀

的粘性，长期通胀中枢或维持在偏高水平，而衰退压力加大下，美联储加息将逐渐放缓并停

止，实际利率见顶回落，美元筑顶后向下的空间较大，中期黄金价格中枢有望继续抬升。产

量增长弹性大的企业将率先受益，主要标的银泰黄金、赤峰黄金。 

基本金属：央行宣布降准 0.25 个百分点，美债收益率小幅下行，利好金属价格，但各

地疫情反复可能对市场情绪带来干扰。国内金属供应释放速度较慢，海外金属运行产能仍未

修复，全球金属库存总量仍处于历史低位，金属基本面有支撑。短期金属价格预计延续震荡

运行，关注低能源成本铝企业及下游细分行业龙头企业，主要标的鼎胜新材、神火股份、明

泰铝业、南山铝业。 

能源金属： 

1）镍 :电解镍库存低位，镍价获得支撑，长期供需趋于宽松。供需端）：印尼镍铁逐步

放量，10 月我国镍生铁进口量 53.7 万实物吨，折合约 7.85 吨镍，环比-16.9%。10 月国内

镍生铁产量约 3.37 万吨镍，环比+10.95%。传统需求不锈钢利润好转，10 月我国不锈钢产

量 282 万吨，环比+4.05%；新能源需求环比持续增加，10 月我国动力电池产量 62.8GWH,

环比+6.26%，其中三元电池产量 24.2GWH，环比-0.41%，整体 10 月镍供应曲线斜率小于

需求曲线斜率。库存端）：截止 11 月 25 日，LME+上期所镍库存为 51732 吨，环比小增+330

吨，总库存为近 5 年最低位，低库存对镍价形成支撑。成本利润端）：截止 11 月 25 日，8%-12%

高镍生铁价格 1380 元/镍点，江苏镍生铁 RKEF 现金成本约 1200 元/镍点，镍生铁利润率约

为 13.04%。价差方面，硫酸镍和镍铁价差约为 4.5 万元/吨镍，根据测算，当硫酸镍和镍铁

价差大于 2.1 万元/吨镍时，转产高冰镍有利可图，目前转产动力充足。结论）：我们判断，

短期受低库存、菲律宾雨季进口下滑、下游三元材料需求拉动，镍价短期维持强势，长期看，

镍铁供应过剩格局比较明确，镍价中枢将不断下移。主要标的华友钴业、中伟股份、格林美。 

2）锂：本周电池级碳酸锂价格 57 万元/吨，周环比持平，涨幅放缓。供需端）：10 月我

国碳酸锂、氢氧化锂产量分别为 3.4、2.6 万吨，环比+3%、+8.3%，10 月我国动力电池产

量 62.8GWH,环比+6.26%，其中三元电池产量 24.2GWH，环比-0.41%，磷酸铁锂电池产量

38.6GWH，环比+10.91%，整体 10 月锂盐供需偏紧边际缓解，氢氧化锂供应增速更快。据

乘联会，10 月我国新能源乘用车零售量 55 万辆，同比+73.5%，环比-9.98%，进入冬季，

青海、西藏等地气温下降，产能预计将受到影响，叠加海外锂矿供应偏紧，四季度锂盐供需

仍将持续偏紧。库存端）：电池级碳酸锂厂库约 2000 吨，处近 4 年历史低位，工业级碳酸锂

厂库约 1800 吨，且四季度将面临去库，氢氧化锂厂库 2500 吨，处近 4 年历史低位，整体

锂盐库存较低，对锂盐价格形成支撑。 成本利润端）：Pilbara 第 11 次锂精矿拍卖价格 7800

美元/吨（FOB,5.5%），换算为 8509 美元/吨（CIF，6%），折算碳酸锂生产成本 57.7 万元/

吨，外购锂矿生产锂盐单吨盈利接近亏损，锂盐成本支撑强劲，模拟下游三元电池 NCM622

单 wh 盈利 0.2 元，整车厂对碳酸锂价格容忍度还在。结论）：我们判断四季度受成本支撑和
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供需偏紧影响，锂盐价格有望继续保持强势，长期看，新能源汽车销量及动力电池装机量环

比增速放缓，锂矿推迟供应量集中释放，锂盐成本有望逐步下移，锂盐价格将缓慢回落。主

要标的永兴材料、融捷股份、西藏矿业、天齐锂业、赣锋锂业。  

3）钴：本周硫酸钴（21%）6.15 万元/吨，环比-0.83%，四氧化三钴 23.8 万元/吨，环

比-0.83%，价格依然偏弱。供需端）：据 mysteel 和百川盈孚，10 月我国硫酸钴、四氧化三

钴产量分别为 5646 吨、5900 吨（均为金属吨），环比分别+6%、+6.31%,10 月三元电池产

量 24.2GWH，环比-0.41%，钴酸锂产量 6000 吨，环比+6.95%，10 月硫酸钴整体宽松，四

氧化三钴供需增速基本持平，  10 月中国钴原料进口总量 0.76 万金属吨，环比大幅下降

-28.3%。成本利润端）：随着海外金属导报（MB）钴价回调，目前钴冶炼利润处盈亏平衡线

附近，环比有所修复。结论）：进入 11月，电车和手机出货将季节回暖，预计三元和钴酸锂

电池排产环比回升，钴价有望企稳。长期看，随着洛阳钼业 KFM 矿逐渐释放产量，印尼镍

钴伴生量增加，钴供需格局将更加宽松，钴价难以形成趋势反弹。主要标的洛阳钼业、寒锐

钴业、腾远钴业。 

4）钨：截止 11 月 25 日，APT仲钨酸铵价格为 16.7 万元/吨，环比持平。供需端）：据

钨钼云商，2022 年 1-8 月,中国 top15 矿山钨精矿产量 5.7 万吨（样本比例约 65%）；APT

产量 8.73 万吨，同比+0.58%，其中 8 月 1.08 万吨，环比+4.55%；钨粉末 5.4 万吨，同比

-2.84%，其中 8 月 0.64 万吨，环比-7.7%，供应端增量有限，需求端硬质合金产品出现严重

分化，高端刀具、非标模具订单良好，传统棒材、地矿合金依旧低迷，后市或延续弱势态势。

成本利润端）：当前 55-60 钨精矿市场不含税议价区间在 1.52-1.54 元/公斤度，散货市场 APT

议价水平在 16.6-16.7 万元/吨, 碳化钨报价参考在 248-250 元/公斤,我国成熟钨矿山完全成

本 8.5 万元/标吨，新建矿山完全成本约 13 万元/标吨。结论）：钨矿完全成本对钨价形成支

撑，但下游硬质合金需求仍然偏弱，钨价预计震荡运行。主要标的厦门钨业、中钨高新。 

5）稀土、磁材：本周氧化镨钕主流价格回升至 65.75 万元/吨，金属镨钕回升至 79.25

万元/吨。供需端）：2021 年我国烧结钕铁硼毛坯产量 20.71 万吨，同比+16%，根据弗若斯

特沙利文预测，2025 年我国及全球稀土永磁材料产量将分别达到 28.4 万吨和 31 万吨。下

游需求端，①新能源车：据乘联会，10 月我国新能源乘用车零售 55 万辆，同比+73.5%，

环比-9.98%。②光伏：1-10 月，国内累计新增光伏装机 58.24GW,同比+98.6%，其中 10 月

新增装机 5.64GW，环比-30.6%，2022 年 10 月，国内光伏项目招标量 3.13GW，环比-82.96%，

中标量 11.81GW,环比+58.51%。③风电：1-10 月，我国累计新增风电装机 21.14GW，同比

+10.1%，其中 10 月新增装机 1.9GW，环比-39%。④空调：智能变频空调预计产量年同比

增速在 5%附近。结论）：光伏、新能源汽车、风电将成为钕铁硼永磁和软磁材料主要需求拉

动项，整体看高性能钕铁硼和金属软磁材料需求高增，整体将呈现紧平衡格局，建议重点关

注，主要标的：金力永磁、东睦股份。  

6）钼和取向硅钢：钼价连涨三周，刷新今年新高，Mo 35-40%钼精矿现报 3340-3380

元/吨度，安泰科数据显示，11月 25 日品位 50%以上的钼精矿均价上涨 60元 /吨度至 3415

元/吨度，再度刷新历史纪录，较三季度末上涨 17%，同比涨幅超过 80%。，主要标的：金钼

股份。 

高牌号取向硅钢 HIB 产品供不应求，价格有望上涨，主要标的：望变电气。 

金属软磁粉芯下游新能车、光伏储能高速增长，需求旺盛，主要标的：铂科新材、东睦

股份。 
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5 重点覆盖公司盈利预测及估值 

表 10：重点覆盖公司盈利预测及估值 

代码  覆盖公司 
市值  股价  归母净利润（亿元）  归母净利润增速  EPS PE 

评级  
（亿） （元） 22E 23E 24E 22E 23E 24E 22E 23E 24E 22E 23E 24E 

002460.SZ 赣锋锂业 1578.79  78.28  191.35 202.48 213.73 266% 6% 6% 9.49 10.04 10.60 8 8 7 买入  

002466.SZ 天齐锂业 1470.04  89.57  196.70 208.28 224.66 846% 6% 8% 11.98 12.69 13.69 8 8 7 买入  

600988.SH 赤峰黄金 346.26  20.81  14.47 20.37 24.30  148% 41% 19% 0.87  1.22  1.46  23  17  14  买入  

000975.SZ 银泰黄金 432.06  15.56  13.24  21.86  26.75  4% 65% 22% 0.48  0.79  0.96  22  15  12  买入  

601137.SH 博威合金 120.24  15.22  6.35  8.61  10.37  105% 34% 22% 0.80  1.08  1.31  20  15  12  买入  

002171.SZ 楚江新材 102.63  7.69  7.01  9.75  11.93  24% 39% 22% 0.53  0.73  0.89  18  13  11  买入  

002756.SZ 永兴材料 473.37  114.15  62.40  63.57  65.46  603% 2% 3% 15.05  15.33  15.78  8  8  8  买入  

300748.SZ 金力永磁 246.11  29.42  10.27  12.75  16.40  127% 24% 29% 1.32  1.52  1.96  26  21  17  买入  

600114.SH 东睦股份 54.06  8.77  1.97  3.18  4.19  661% 62% 32% 0.32  0.52  0.68  28  17  13  买入  

300811.SZ 铂科新材 94.21  87.34  1.93  2.65  3.81  61% 37% 44% 1.85  2.54  3.65  56  41  28  买入  

603191.SH 望变电气 81.79  24.55  2.94  3.75  5.64  71% 21% 61% 0.92  1.11  1.79  26  21  13  买入  

603876.SH 鼎胜新材 223.45  45.56  13.46  17.80  22.04  213% 32% 24% 2.74  3.63  4.49  19  15  12  买入  

数据来源：Wind，西南证券。注：市值和股价取 11月 25日收盘价 

6 风险提示 

宏观经济和相关政策不及预期、产能投放不及预期。  
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