
请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 1

有色金属 行业周报（20221219-20221223） 领先大市-B(维持)
需求疲弱与金属低库存博弈，锂价持续回落

2022年 12月 23日 行业研究/行业周报

有色金属行业近一年市场表现

数据来源：最闻

首选股票 评级

相关报告：

【山证有色金属】美联储鹰派态度使金

属承压，谨慎情绪使锂价回调-行业周报

（20221212-20221216） 2022.12.16

【山证有色金属】低库存支撑金属价格

回暖，锂盐绿色安全生产引起重视-行业

周报（20221205-20221209） 2022.12.9

分析师：

杨立宏

执业登记编码：S0760522090002

邮箱：yanglihong@sxzq.com

投资要点

板块市场表现

 板块涨跌幅：有色金属板块报收 4570.75，周变化-4.50%，排名第 20，

跑赢上证综指-0.91pct。

 子板块表现：各子板块普跌，黄金跌幅最小。其中，子板块市场表现前

三名：黄金（-2.22%）、铜（-3.27%）、白银（-3.83%）；子板块市场表现后三

位：钨（-5.52%）、磁性材料（-5.58%）、铝（-6.34%）。

金属价格表现

 基本金属：LME铜报收 8397美元/吨，周变动-1.50%；上期所阴极铜（活

跃合约）报收 65820元/吨，周变动-0.24%。LME铝报收 2363美元/吨，周变

动 1.12%；上期所铝（活跃合约）报收 18635元/吨，周变动-0.88%。

 贵金属：COMEX 黄金报收 1818.20 美元/盎司，周变动 0.42%；国内黄

金期货价格（活跃合约）报收 409.50元/克，周变动 0.34%。COMEX白银报

收 24.17美元/盎司，周变动 1.83%；国内白银期货价格（活跃合约）报收 5372.00

元/千克，周变动-0.57%。

 能源金属：氢氧化锂价格 55.20万元/吨，周变动 0.00%；工业级碳酸锂

价格 51.80万元/吨，周变动-4.07%；电池级碳酸锂价格 55.00万元/吨，周变

动-2.83%。钴酸锂价格 42.60万元/吨，周变动-0.47%；电解钴价格 32.85 万

元/吨，周变动 0.00%；硫酸钴价格 50.50元/千克，周变动-1.94%；四氧化三

钴价格 207.50元/千克，周变动-1.89%。LME镍收盘价 29750美元/吨，周变

动 4.83%；SHFE 镍收盘价 220640元/吨，周变动-1.45%；电池级硫酸镍价格

38750元/吨，周变动-1.27%。

 小金属：镁锭价格 22700元/吨，周变动-1.52%；钯价格 437元/克，周变

动-11.54%；钛铁价格 36400元/吨，周变动-0.27%；金属硅价格 25150元/吨，

周变动 0.00%；镨钕氧化物价格 702500元/吨，周变动 1.44%。

投资建议

 宏观方面，中共中央政治局会议部署明年经济工作，要求积极的财政政

策要加力提效，稳健的货币政策要精准有力，国内政策利好不断释放。需求

方面，疫情完全放开对经济活动造成一定影响，叠加临近年关，下游消费需

求相对疲弱。铜方面，WBMS 报告数据显示，2022年 1-10 月全球铜市供应

短缺 69.3万吨；伦铜与沪铜库存持续低位去化，对价格形成支撑。铝方面，

WBMS报告数据显示，2022年 1-10月全球原铝市场供应短缺 98.1万吨；近

期印尼宣布从 2023年 6月起禁止铝土矿出口，据海关数据，今年 1-11月我
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国从印尼进口铝土矿 1798万吨，相当于中国总进口量的 15.6%；国内贵州地

区限电影响依旧存在，供需双弱局面下预计铝价处于窄幅震荡状态。能源金

属方面，锂盐价格持续走跌，主要系供给持续增加，下游需求略显疲态，但

产业链供需缺口仍在，预计锂价短期内将处于震荡状态。据百川盈孚数据，

自 11月 21 日以来铜精矿 TC 加工费一直维持 90.5 美元/吨，为 2019年 2月

以来新高，较年初的 62美元/吨增长了 46%，相关铜精矿冶炼企业利润偏高，

建议关注紫金矿业、云铝股份、神火股份、西部矿业、天山铝业以及受益于

新能源高需求的博威合金、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

宏观方面，中共中央政治局会议部署明年经济工作，要求积极的财政政策要加力提效，稳健的货币政

策要精准有力，国内政策利好不断释放。需求方面，疫情完全放开对经济活动造成一定影响，叠加临近年

关，下游消费需求相对疲弱。铜方面，WBMS报告数据显示，2022年 1-10 月全球铜市供应短缺 69.3万吨；

伦铜与沪铜库存持续低位去化，对价格形成支撑。铝方面，WBMS 报告数据显示，2022年 1-10月全球原铝

市场供应短缺 98.1万吨；近期印尼宣布从 2023年 6 月起禁止铝土矿出口，据海关数据，今年 1-11月我国

从印尼进口铝土矿 1798万吨，相当于中国总进口量的 15.6%；国内贵州地区限电影响依旧存在，供需双弱

局面下预计铝价处于窄幅震荡状态。能源金属方面，锂盐价格持续走跌，主要系供给持续增加，下游需求

略显疲态，但产业链供需缺口仍在，预计锂价短期内将处于震荡状态。据百川盈孚数据，自 11月 21 日以

来铜精矿 TC加工费一直维持 90.5美元/吨，为 2019年 2月以来新高，较年初的 62美元/吨增长了 46%，相

关铜精矿冶炼企业利润偏高，建议关注紫金矿业、云铝股份、神火股份、西部矿业、天山铝业以及受益于

新能源高需求的博威合金、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-4.50%，跑输上证综指

本周,上证综指报收 3054.43，周变化-3.58%；有色金属板块报收 4570.75，周变化-4.50%，排名第 20，

跑输上证综指-0.91pct。

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：各子板块普跌

本周有色金属行业各子板块市场表现来看，各子板块普跌，黄金跌幅最小。其中，子板块市场表现前

三名：黄金（-2.22%）、铜（-3.27%）、白银（-3.83%）；子板块市场表现后三位：钨（-5.52%）、磁性材料（-5.58%）、

铝（-6.34%）。

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：*ST园城涨幅居前

有色板块本周涨跌幅前五公司分别为：*ST 园城（2.53%）、西部材料（2.51%）、株冶集团（2.44%）、

赤峰黄金（1.41%）、福达合金（0.91%）。

有色板块本周涨跌幅后五公司分别为：万邦德（-14.60%）、豪美新材（-10.65%）、*ST荣华（-10.64%）、大

地熊（-10.37%）、闽发铝业（-9.65%）。

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

3.1.1 铜：价格小幅下跌，库存持续去化

价格方面，本周 LME铜报收 8397美元/吨，周变动-1.50%；上期所阴极铜（活跃合约）报收 65820元/

吨，周变动-0.24%。

库存方面，本周 LME铜总库存 81350吨，周变动-23.56%；上期所阴极铜库存小计为 26937吨，周变

动-16.55%。

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：伦铝价格小幅上涨，沪铝价格小幅下跌

价格方面，本周 LME铝报收 2363美元/吨，周变动 1.12%；上期所铝（活跃合约）报收 18635元/吨，

周变动-0.88%。

库存方面，本周 LME铝总库存 473000吨，周变动-0.97%；上期所铝库存小计为 40329吨，周变动 7.46%。

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

图 11：电解铝盈利情况（元/吨）

资料来源：Wind，山西证券研究所
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3.2 贵金属

3.2.1 黄金：价格小幅上涨

黄金价格方面，COMEX黄金本周报收 1818.20美元/盎司，周变动 0.42%；国内黄金期货价格（活跃合

约）本周报收 409.50元/克，周变动 0.34%。

截至 12月 22日，SPDR黄金 ETF 持仓为 913.88吨，周变动 0.00%，持仓绝对值变化 0.00吨。

图 12：COMEX黄金价格及库存 图 13：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

图 14：SPDR黄金 ETF 持有量
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资料来源：Wind，山西证券研究所

3.2.2 白银：COMEX白银价格上涨，国内白银价格小幅下跌

白银价格方面，COMEX白银本周报收 24.17美元/盎司，周变动 1.83%；国内白银期货价格（活跃合约）

本周报收 5372.00元/千克，周变动-0.57%。

截至 12月 22日，SLV白银 ETF持仓为 14541.10吨，周变动-0.05%，持仓绝对值变动-7.15吨。

图 15：COMEX白银价格及库存 图 16：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

图 17：SLV白银 ETF持有量
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资料来源：Wind，山西证券研究所

3.3 能源金属

3.3.1 锂：价格持续回调，氢氧化锂价格周内持平

本周，氢氧化锂价格 55.20万元/吨，周变动 0.00%；工业级碳酸锂价格 51.80万元/吨，周变动-4.07%；

电池级碳酸锂价格 55.00万元/吨，周变动-2.83%。

图 18：氢氧化锂价格（元/吨） 图 19：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：价格普跌，电解钴价格周内持平

本周，钴酸锂价格 42.60万元/吨，周变动-0.47%；电解钴价格 32.85万元/吨，周变动 0.00%；硫酸钴价

格 50.50元/千克，周变动-1.94%；四氧化三钴价格 207.50元/千克，周变动-1.89%。

图 20：钴酸锂价格（元/吨） 图 21：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：电池级硫酸镍价格小幅下跌

本周，LME镍收盘价 29750美元/吨，周变动 4.83%；SHFE 镍收盘价 220640元/吨，周变动-1.45%；电

池级硫酸镍价格 38750元/吨，周变动-1.27%。

图 22：LME镍价格（美元/吨） 图 23：SHFE 镍价格（元/吨）
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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 24：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，稀土逆势上涨

本周，镁锭价格 22700元/吨，周变动-1.52%；钯价格 437元/克，周变动-11.54%；钛铁价格 36400元/

吨，周变动-0.27%；金属硅价格 25150元/吨，周变动 0.00%；镨钕氧化物价格 702500元/吨，周变动 1.44%。

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
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日期 地区 主要内容

2022/12/22 英国
英国第三季度 GDP 终值同比增 1.9%，预期增 2.4%，初值增 2.4%，二季度终值

升 4.4%；环比终值降 0.3%，预期降 0.2%，初值降 0.2%，二季度终值升 0.2%。

2022/12/20 日本

日本央行将基准利率维持在历史低点-0.1%，将 10 年期国债收益率目标维持在

0%附近，符合市场预期。日本央行将国债收益率目标上限从 0.25%上调至 0.5%，

将把 1-3 月日本国债购买规模提高至 9万亿日元/月。

2022/12/17 中国

中央经济工作会议 12 月 15 日至 16 日在北京举行，会议强调，要确保房地产

市场平稳发展，扎实做好保交楼、保民生、保稳定各项工作，满足行业合理融

资需求，推动行业重组并购，有效防范化解优质头部房企风险，改善资产负债

状况，同时要坚决依法打击违法犯罪行为。

2022/12/22 中国

上海环境能源交易所发布通告称，12 月 22 日，全国碳排放权交易市场累计成

交额突破 100 亿元大关。全国碳市场正式上线以来，共运行 350 个交易日，碳

排放配额累计成交量 2.23 亿吨，累计成交额 101.21 亿元。

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

2022/12/16 英国

英国贸易救济署（TRA）发布公告，对原产于中国的铝挤压材作出反倾销肯定

性终裁，决定对涉案产品征收反倾销税，涉案产品为铝含量不超过 99.3%的合

金或非合金铝制棒材、管材、型材、无论是否经过截取、钻孔、弯曲、螺纹等

处理的铝挤压材。广东齐力澳美高新材料股份有限公司、山东南山铝业股份有

限公司、Haomei Group、非抽样合作出口商反倾销税率分别为 15.6%、0%、11.4%、

15.4%，其他公司为 35.1%。

2022/12/21 巴西

巴西外贸委员会在《联邦政府公报》上发布对原产于中国的铝板产品反补贴案

终裁公告，决定征收 14.88%至 14.93%的反补贴税，为期 5年，但出于公共利

益考虑，自措施生效起暂停征税至 2023 年 3 月 31 日。

2022/12/22 智利

红吉利公司（HOT Chili）计划将位于智利中部的科斯塔弗埃戈（Costa Fuego）

铜矿项目日处理能力从 2 万吨提高到 3 万吨，年铜产量从 10 万吨提高到 15 万

吨。红吉利公司希望 2023 年上半年能够完成预可行性研究，随后升级资源量，

并在 2024 年初完成预可行性研究。这将使得其投产日期推迟到 2028 年。

2022/12/20 中国

紫金矿业与仙乐都矿业正式签署蒙古哈马戈泰铜金矿项目收购第二、第三阶段

投资协议。按约定，紫金矿业将在已持有上市公司层面 9.84%股权的基础上，

进一步提升项目层面至 45.9%权益，成为该项目最大的股东，并在未来主导矿

山开发运营，预估总投资额约 4380 万美元。
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2022/12/22 国际

国际铜业研究组织(ICSG)最新发布的月度报告称，2022 年 10 月全球精炼铜市

场供应过剩 4.6 万吨，9月为短缺 8.5 万吨。全球 10 月精炼铜产量为 220 万吨，

消费量为 216 万吨。ICSG 表示，今年前 10 个月，精炼铜市场短缺 30.7 万吨，

之前一年同期为短缺 27.1 万吨。

2022/12/21 印尼

印尼总统佐科·维多多（又称佐科威）周三宣布：“从 2023 年 6 月开始，政

府将禁止铝土矿出口，并推动在本国加工铝土矿的发展。”这是该国旨在促进

本土矿产资源加工的最新举措，希望借此吸引外资赴印尼投资并增加当地就业

机会。

2022/12/22 中国

必和必拓集团已发出一项具有约束力的要约，拟以 96 亿澳元（约合 64 亿美元）

的价格收购澳大利亚铜生产商 OZ Minerals Ltd.，这将是必和必拓十多年来最

大的一笔交易，以扩大其在清洁能源和电动汽车所使用的关键材料领域的业

务。

2022/12/22 国际

世界金属统计局(WBMS)公布的最新报告显示，今年前 10 个月，全球原铝市场

供应短缺 98.1 万吨，2021 年全年为短缺 173.4 万吨。今年 1-10 月，全球原铝

需求为 5,772 万吨，较上年同期高出 1.8 万吨。1-10 月原铝产量增加 37.8 万

吨，欧洲产量减少，但被中国和亚洲其他地区增产所抵消。2022 年 1-10 月全

球铜市供应短缺 69.3 万吨，而 2021 年全年为短缺 33.6 万吨。2022 年 1—10

月精炼铜产量为 2057 万吨，同比增长 1.4%，同期铜消费量为 2127 万吨，同比

增长 3.7%。

2022/12/22 津巴布韦

据政府通知，津巴布韦已禁止出口未加工锂，以阻止手工采矿者。中国浙江华

友钴业、中矿资源集团和诚信锂业集团去年在津巴布韦收购了价值总计 6.78

亿美元的锂矿项目，目前正处于开发矿山和建造加工厂的各个阶段，它们将免

于禁令，正常进行采矿作业。

2022/12/21 国际

据国际铝业协会(IAI)数据显示，2022 年 11 月份全球原铝产量为 561.1 万吨，

去年同期为 540.6 万吨，前一个月修正值为 579.7 万吨。11 月原铝日均产量为

18.7 万吨，前一个月修正值为 18.7 万吨。预计 11 月中国原铝产量为 331.1

万吨，前一个月修正值为 342.1 万吨。

2022/12/21 俄罗斯

由于一些欧洲买家避开俄罗斯，加之可能存在供应过剩，俄罗斯最大的镍生产

商 Norilsk 考虑将明年镍产量削减约 10%。该公司控制着全球约十分之一镍市

场，今年产量目标为 20.5 至 21.5 万吨。

2022/12/21 巴拿马
巴拿马政府命令加拿大第一量子矿业公司暂停旗下 Cobre Panama 铜矿运营，

主要原因是政府与企业未能就新的特许权使用费与所得税协议达成一致。

2022/12/19 中国
青海省人民政府发布关于印发《青海省碳达峰实施方案》的通知，鼓励电解铝、

钢铁、铁合金等行业提高清洁用能占比。

2022/12/19 中国

海关总署最新数据显示，2022 年 11 月，中国出口未锻轧铝及铝材 45.55 万吨，

同比下降 10.5%；1-11 月累计出口 613.18 万吨，同比增长 21.3%。11 月中国

氧化铝出口9万吨，同比增长985.1%；1-11月累计出口95吨，同比增长721.6%。

11 月中国进口未锻轧铝及铝材 25.57 万吨，同比下降 35.7%；1-11 月累计进口

213.27 万吨，同比下降 28.2%。11 月中国进口铝矿砂及其精矿 1179 万吨，同

比增长 53.6%；1-11 月累计进口铝矿砂及其精矿 11540 万吨，同比增长 17.0%。

2022/12/19 欧洲
欧洲汽车制造商协会（ACEA）公布欧洲 11 月新车注册量超过 100 万辆，同比

增长 17.4%。由于供应链问题持续缓解，欧洲 11 月新车销量连续第四个月攀升，
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但经济前景恶化可能在未来几个月影响消费者需求。

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

300390 天华超净 2022/12/23
公司5229.72万股限售股将于2023年 6月 27日起上市流通，

占总股本的 8.17%，按最新收盘价计算，解禁市值为 29.46

亿元，此次解禁股份类型为定向增发机构配售股份。

002240 盛新锂能 2022/12/23

公司向全资子公司盛威国际提供人民币 3 亿元担保，截至本

公告日，公司及控股子公司实际发生的对外担保余额（不含

本次担保）为人民币 16.35 亿元（均为对控股子公司的担保），

占 2021 年 12 月 31 日经审计归属于母公司净资产的 32.08%。

600219 南山铝业 2022/12/23

公司为控股子公司 BAI 提供 2000 万美元担保，截止公告日，

公司及控股子公司累计对外担保总额为人民币 3 亿元、美元

6.21 亿元、欧元 0.3 亿元，占公司最近一期经审计（2021 年

年报）净资产 475.24 亿元的 9.53%，全部为公司对子公司的

担保。

600219 南山铝业 2022/12/23

公司为调整、优化产业布局和资产结构，顺应国家产业政策

发展，拟对外转让 33.6 万吨电解铝产能指标，对应的电解铝

生产线拟关停、拆除，具体包括 78 台 160KA 预焙电解槽（核

定产能 3.6 万吨/年）和 412 台 300KA 预焙电解槽（核定产能

30 万吨/年）及部分配套碳素生产线。

002074 国轩高科 2022/12/22
为增强公司全资子公司江苏国轩的资本实力，加快江苏国轩

的动力锂电池产能项目建设速度，公司拟使用自有或自筹资

金以现金方式对江苏国轩增资 16.34 亿元。

601137 博威合金 2022/12/21

公司为全资子公司康奈特提供人民币 1亿元担保，截止本公

告日，本公司实际对外提供担保金额（不含本次）为人民币

32.37 亿元，占公司最近一期（2021 年）经审计净资产的

59.73%，均为对全资子公司提供担保，无逾期担保情况。

600255 鑫科材料 2022/12/20

公司与鑫科铜业分别为广西鑫科提供人民币 1.9 亿元担保，

截至本公告日，公司及控股子公司对外担保总额为 15.57 亿

元（含此次签订的担保合同人民币 3.8 亿元），占公司 2021

年度经审计归属于母公司所有者净资产的 123.66%。

600392 盛和资源 2022/12/20

公司非公开发行股票募集资金投资项目“年处理 150 万吨锆

钛选矿项目”经过前期试生产，已完成对生产工艺、机器设

备的安装调试，相关生产线已于近期正式投产。项目全面达

产后，预计可年产钛精矿 89 万吨、锆英砂 10 万吨、独居石

2万吨，每种产品的实际产量需视所处理原料中各元素的含
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量情况而定。

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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