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[Table_Main] 
黄金长牛或启，铜铝静待复苏 

增持（维持） 
 

投资要点 

◼ 贵金属：加息顶点在望，金价或开启新一轮牛市。黄金作为贵金属，兼
具商品和金融属性。复盘历史价格来看，金价与实际利率走势总是呈负
相关的关系，数次加息的顶点往往也是黄金牛市的起点。11 月美国 CPI

增速低于市场预期，加息顶点在望；且美国长短债利率倒挂加剧，美国
和欧盟 GDP 表现均走弱，海外衰退预期加剧，加息边际有望放缓。叠
加地缘政治因素，我们认为黄金价格有望开启新一轮的牛市。 

◼ 电解铝：关注供需向好下的成本让利。“三支箭”对地产行业松绑，保
交楼下地产后周期品种-电解铝有望充分受益。供给端产能逼近天花版：
电解铝供给侧改革开始于 2017 年，2018 年颁布的《关于电解铝企业
通过兼并重组等方式实施产能置换有关事项的通知》逐步确立了电 4168

万解铝行业的产能天花板为 4500 万吨；截止 2023 年 1 月，我国电解
铝建成产能为 4423 万吨，未来增量有限；有效产能为 4029 万吨。动力
煤价格下行，叠加电解铝供需向好，我们认为电解铝盈利有望回升。 

◼ 铜：静待复苏。供给端：长期来看，铜矿企业长期资本开支不足，铜矿
供给增量减少，供给曲线逐渐陡峭。需求端：2023 年海外需求或将走
弱，但国内需求受疫情防控政策调整和房地产利好政策影响，预计明年
将迎来较大反弹，同时新兴领域需求依然保持较快速的增长。 

◼ 钼：能源与高端制造核心材料，景气上行价值重估：国外矿企由于矿山
品位下降、疫情扰动等原因，产量逐年下滑，预计 21-25 年减产近 9%。
虽然我国的吉林天池钼业、陕西九龙、西藏巨龙等矿企均有扩产计划，
但难以弥补海外减产和下游风电、油气管线、火电钢管以及含钼不锈钢
需求增长带来的供需缺口。预计供需缺口持续拉大，2025 年供需缺口
达 5.6 万吨。 

◼ 投资建议与优质个股。在美联储加息见顶，我国疫情防控政策转向以及
房地产政策松绑等背景下，我们 1）首推黄金板块，推荐赤峰黄金，建
议关注山东黄金、招金矿业和银泰黄金。2）电解铝：业绩稳健的标的，
建议关注神火股份、云铝股份和天山铝业。3）铜：矿产铜自供比例高
且具备高成长性的标的，建议关注紫金矿业、洛阳钼业和铜陵有色。4）
小金属&新材料：部分供需格局优异的品种和新材料个股，推荐金钼股
份、浩通科技、望变电气、广大特材、中钢天源等。 

◼ 风险提示：美国流动性变化；地产需求不及预期；供给超预期；产业政
策变动风险。 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 行业走势 
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[Table_Yemei] 行业研究报告 
F 

贵金属：加息顶点在望，金价或开启新一轮牛市。黄金兼具商品属性、金融属性和

货币属性，黄金价格影响因素众多，包含通胀率、名义利率、汇率、避险需求、各国央

行储备需求、黄金首饰需求等多种因素。1）黄金储量及供需情况：根据 USGS，2021

年全球黄金储量为 5.3 万吨，排在前位的主要为澳大利亚（1 万吨）、俄罗斯（7500 吨）。

我国储量维持在 2000 吨的水平。而从供应量上来看，全球黄金供应量自 2018 年开始下

行，主要原因为矿产金产量下行。而需求方面，金饰方面需求大幅下降，ETF 及类似产

品需求大幅上升。2）金价一般与通胀程度正相关，始终与实际利率负相关：黄金是传

统的抗通胀产品，一般来说通货膨胀程度越高，实际利率越低，黄金价格也越高，两者

多呈正相关。但 2008 年 9 月-2010 年 10 月、2020 年 1 月-2022 年 1 月两段时间出现了

通胀和黄金价格走势相反的情况。当实际利率下降，甚至为负利率时，黄金以其稀缺性

和“零利率”吸引市场热情，价格走高。3）加息见顶，牛市有望开启：复盘历史来看，

金价的大牛市往往开始于加息的顶点。当前美债实际利率下行，通胀放缓，长短利率持

续倒挂，美国衰退预期加强，我们认为加息或进入尾声；叠加疫情与地缘政治因素，黄

金价格有望开启新一轮的牛市。 

电解铝：关注供需向好下的成本让利。1）需求端：地产政策松绑下有望率先受益。

地产需求：地产“三支箭”着力消化房企的存量资产，保证现有项目的正常交付，从而

实现“保交楼，保民生”，因此对于稳健经营的房企是一大利好，对中高风险房企的作

用有限。但爆雷房企也可以通过重组清理债务关系，提高行业集中度，后周期电解铝有

望率先受益。新能源需求：光伏+汽车轻量化拉动。2）需求端：天花板逼近，减产、限

产频繁。2018 年颁布的《关于电解铝企业通过兼并重组等方式实施产能置换有关事项的

通知》逐步确立了电解铝行业的产能天花板为 4500 万吨；截止 2023 年 1 月，我国电解

铝建成产能为 4423 万吨，逼近天花板，未来增量有限，产能减量置换为大趋势。我们

预计 2023 年电解铝小幅过剩 17.4 万吨。与此同时，随着动力煤价格下降，成本端降低

了电解铝行业压力，给盈利回升空间。电解铝结束行业毛利持续下跌的时期，行业毛利

于 2022 年中达到探底且为负，后持续上行，于 2022.8 前后上涨至>0 的水平，行业毛利

稳步回升。 

铜：需求静待复苏，新能源需求拉动显著。需求：2021 年我国精炼铜下游需求最

高的板块是电力，占比 53%，其次分别是空调家电、交运（汽车）、建筑和电子，占比

分别为 15%、9%、8%和 7%。往后看，光伏、新能源车和风电等有望显著拉动，对应

新能源领域铜需求 2022-2025 年 CAGR 高达 28.5%。供给：2021 年全球铜资源储量主要

集中于智利（23.0%）、澳大利亚（10.1%）和秘鲁（10.0%）等国；我国铜资源储量全

球占比 3%，且铜精矿产量自供比例较低，进口依赖度高达 80%。中长期来看，全球铜

矿资本开支逐步下行；中短期看，南美矿企供应扰动持续，智利税收调整、秘鲁劳工罢

工等因素持续发酵。基于现有扩产计划，2023-2025 年全球预计新增铜精矿产能 78/49/29

万吨，2022-2025 年 CAGR 为 2%。我们预计 2023 年全球铜供应出现小幅过剩，2024

年得益于新能源领域发力有望供需反转。 
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[Table_Yemei] 行业研究报告 
F 

钼：能源与高端制造核心材料，景气上行价值重估。供给：海外矿企产量将继续减

少，国内矿山产量小幅增加。2021 年以来海外钼产量减少，部分矿山品位下降，仅

Freeport、Group Mexico、BHP 有扩产计划，但产量增量不大，加剧全球钼供需紧张格

局。受国外减产影响，2020 年以来，我国钼进口量快速下滑，目前在 2000 吨/月左右徘

徊，考虑未来海外矿企产量继续下降，我国钼净进口将进一步减少。国内矿企增产，

2020-2025 年产量年化增速 4.4%。综合来看，虽然我国钼产量有所增长，但是进口减幅

较大，总供给从 21 年的 15.9 万吨/年下降至 25 年的 15.6 万吨/年。需求：全球 21-25 年

钼需求年化增速 4.4%。伴随全球汽车、航空航天和能源等关键下游行业的消费需求增

长，合金钢、工具钢、不锈钢对钼需求 3 年复合增速可分别达 5.7%/4.0%/5.4%。按国家

/地区拆分，预计中国 2025 年钼消费量达 17.5 万吨，21-25 年 CAGR 达 7.1%，需求增速

高于其它国家及地区（2.0%）。中国是全球钼生产的主力，21 年产量占全球的 44%，

预计 21-25 年增产 1.9 万吨；海外减产幅度较大，达 1.4 万吨。所以 21-25 年全球钼供给

预计增 0.5 万吨，增量较少。中国 21-25 年钼需求增长 4.2 万吨，海外需求增长 1.4 万吨，

合计增长 5.6 万吨，增幅远高于供应增幅。综上，预计全球供需失衡局面将持续恶化，

2025 年供需缺口达 5.6 万吨。 

投资建议与优质个股：在美联储加息见顶，我国疫情防控政策转向以及房地产政策

松绑背景下，我们 1）首推黄金：推荐赤峰黄金，建议关注山东黄金、招金矿业和银泰

黄金。2）电解铝：业绩稳健的标的，建议关注神火股份、云铝股份和天山铝业。3）铜：

矿产铜自供比例高且具备高成长性的标的，建议关注紫金矿业、洛阳钼业和铜陵有色。

4）小金属&新材料：部分供需格局优异的品种和新材料个股，推荐金钼股份、浩通科技、

望变电气、广大特材、中钢天源等。 

风险提示：美国流动性变化、地产需求不及预期、供应超预期、产业政策变动风险。 
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减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券国际经纪有限公司 

Level 17, Three Pacific Place, 1 Queen's Road East, Hong Kong 

香港皇后大道东 1 号太古广场 3 座 17 楼 

Tel 电话：(852) 3983 0888(公司) (852) 3983 0808（客户服务） 

公司网址：http://www.dwzq.com.hk/ 

 

 

 


