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行情综述&投资建议 
本周（11.27~12.1）内 A 股下跌，沪深 300 指数收跌1.56%，有色金属跑赢大盘，收跌 0.65%。个股层面，盛达资源、

西藏矿业、华锋股份涨幅领先；新威凌、电工合金、豪美新材跌幅靠前。 

工业金属： 

铜：本周 LME 铜价格+2.19%至 8625 美元/吨，沪铜价格+0.60%至 6.87 万元/吨。三大交易所+保税区铜库存去库 1.68

万吨至 22.93 万吨，其中 LME 去库 0.43 万吨至17.43 万吨，SHFE去库 0.97万吨至 2.61万吨，COMEX 去库 0.24万吨

至 1.71 万吨，保税区去库 0.04 万吨至 1.18 万吨。本周铜价震荡上行，巴拿马总统宣布因运营合同违宪，关闭 Cobre

铜矿，海外铜矿供应扰动再现，供应端预期收紧。Mysteel 调研反馈，12 月 1 日中国铜冶炼厂代表江铜、铜陵、中铜

与 Freeport 敲定 2024 年铜精矿长协 TC/RC 为 80.0美元/干吨/8.0 美分/磅。国内电解铜持续去库，导致铜现货升水

走高，据 Mysteel 调研，长三角一带部分精铜杆企业由于原材料成本压力开始出现不同程度减产。2023 年全球铜矿供

给虽边际宽松，但粗炼端产能相对矿端增速较为有限，因此矿端过剩大概率无法顺利传导至精铜供需平衡，预计 2023

年精铜环节依然维持供给缺口。长周期来看，过去几年铜矿资本开支较少，2024 年矿端供应增速或将再次下滑。在库

存低位和通胀预期支撑下，后续国内外经济体需求一旦出现共振，或将促使铜价迎来新一轮上涨。建议关注紫金矿业

等标的。 

铝：本周 LME 铝价格-1.12%至 2200 美元/吨，沪铝价格-0.93%至 1.86 万元/吨。LME 铝+国内铝社会库存去库6.55万

吨至 105.24 万吨，其中 LME 去库 1.95 万吨至 45.44 万吨，国内铝社会库存去库 4.60 万吨至 59.80 万吨。本周铝价

有所下行，云南减产完成、内蒙古地区新投产能预计在 12 月中下旬完成投产计划，由于进口利润较好，海外铝锭流

入补充市场货源。需求方面，由于环境管控、订单不足，部分铝棒企业减产运行，本周铝棒企业开工率降至 52.94%，

铝板带箔企业开工率降至 46.29%，下游需求较弱。终端消费方面，政策层面持续积极提振市场情绪，预计房地产市场

有所回暖，叠加汽车板块消费向好，下游需求将迎来明显改善。考虑到地产竣工预期向好、全球光伏新增装机高增速、

特高压以及新能源车对铝的消耗，需求端依然韧性较强，短期供需错配或成为铝价向上催化剂。建议关注中国铝业、

云铝股份等标的。 

贵金属：本周 COMEX 黄金价格+4.39%至 2091.70 美元/盎司，美债 10 年期 TIPS 下降 21BP 至 2.00%。COMEX 黄金库存

累库 0.13 百万金衡盎司至 20.00 百万金衡盎司。本周黄金价格继续上涨，一方面美联储理事沃勒表示如果通胀继续

降温几个月，美联储可能会因为通胀较低而降低政策利率；另一方面美国 10 月 PCE 物价指数同比 3%，符合预期，低

于前值的 3.4%，核心 PCE 物价指数同比 3.5%，符合预期，低于前值的 3.7%，通胀数据明显回落。美联储官员对于货

币政策表态的松动和通胀数据的回落强化市场停止加息预期，Fed Watch 工具显示 12 月不加息的概率为 98.8%，降息

时点提前至 2024 年 3 月，降息 25BP 概率为 55.1%。美联储实际降息前为黄金权益资产相对收益最明显的时间段，目

前黄金和黄金股更多为择时问题，而美联储大概率降息时点至实际降息时点为黄金和黄金股涨幅最明显阶段，可提前

逐步布局。建议关注银泰黄金、山东黄金等标的。 

钢铁：本周螺纹钢价格-0.47%至 4014 元/吨，热轧价格+0.30%至 4002 元/吨；铁矿石价格-0.82%至 969 元/吨。冷轧/

中厚板/螺纹吨钢毛利分别为-330/-468/-354 元/吨。行业尚处于底部区间，供给侧压减政策持续扰动，在地产政策放

松及疫后经济复苏预期下，23 年需求预期逐渐增强，钢价具有上行空间，钢企降本增效加速，吨钢盈利有望修复，需

左侧跟踪供需改善迹象。 

风险提示 
项目建设进度不及预期；需求不及预期；金属价格波动。  
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一、行情综述&投资建议 

1.1 本周投资观点&重点推荐组合 

工业金属 

1）铜：本周 LME 铜价格+2.19%至 8625 美元/吨，沪铜价格+0.60%至 6.87 万元/吨。三大
交易所+保税区铜库存去库 1.68 万吨至 22.93 万吨，其中 LME 去库 0.43 万吨至 17.43万
吨，SHFE 去库 0.97 万吨至 2.61 万吨，COMEX 去库 0.24 万吨至 1.71 万吨，保税区去库
0.04 万吨至 1.18 万吨。本周铜价震荡上行，巴拿马总统宣布因运营合同违宪，关闭 Cobre
铜矿，海外铜矿供应扰动再现，供应端预期收紧。Mysteel 调研反馈，12 月 1 日中国铜冶
炼厂代表江铜、铜陵、中铜与 Freeport 敲定 2024 年铜精矿长协 TC/RC 为 80.0 美元/干吨
/8.0 美分/磅。国内电解铜持续去库，导致铜现货升水走高，据 Mysteel 调研，长三角一
带部分精铜杆企业由于原材料成本压力开始出现不同程度减产。2023 年全球铜矿供给虽
边际宽松，但粗炼端产能相对矿端增速较为有限，因此矿端过剩大概率无法顺利传导至精
铜供需平衡，预计 2023 年精铜环节依然维持供给缺口。长周期来看，过去几年铜矿资本
开支较少，2024 年矿端供应增速或将再次下滑。在库存低位和通胀预期支撑下，后续国内
外经济体需求一旦出现共振，或将促使铜价迎来新一轮上涨。建议关注紫金矿业、洛阳钼
业、中金岭南、河钢资源、金诚信、铜陵有色、博威合金等标的。 

2）铝：本周 LME 铝价格-1.12%至 2200 美元/吨，沪铝价格-0.93%至 1.86万元/吨。LME铝
+国内铝社会库存去库 6.55 万吨至 105.24 万吨，其中 LME 去库 1.95 万吨至 45.44 万吨，
国内铝社会库存去库 4.60 万吨至 59.80 万吨。本周铝价有所下行，云南减产完成、内蒙
古地区新投产能预计在 12 月中下旬完成投产计划，由于进口利润较好，海外铝锭流入补
充市场货源。需求方面，由于环境管控、订单不足，部分铝棒企业减产运行，本周铝棒企
业开工率降至 52.94%，铝板带箔企业开工率降至 46.29%，下游需求较弱。终端消费方面，
政策层面持续积极提振市场情绪，预计房地产市场有所回暖，叠加汽车板块消费向好，下
游需求将迎来明显改善。考虑到地产竣工预期向好、全球光伏新增装机高增速、特高压以
及新能源车对铝的消耗，需求端依然韧性较强，短期供需错配或成为铝价向上催化剂。建
议关注中国铝业、云铝股份、神火股份、天山铝业、中国宏桥、鼎胜新材、明泰铝业、鑫
铂股份等标的。 

贵金属：本周 COMEX 黄金价格+4.39%至 2091.70 美元/盎司，美债 10 年期 TIPS下降 21BP
至 2.00%。COMEX 黄金库存累库 0.13 百万金衡盎司至 20.00 百万金衡盎司。本周黄金价格
继续上涨，一方面美联储理事沃勒表示如果通胀继续降温几个月，美联储可能会因为通胀
较低而降低政策利率；另一方面美国 10 月 PCE 物价指数同比 3%，符合预期，低于前值的
3.4%，核心 PCE 物价指数同比 3.5%，符合预期，低于前值的 3.7%，通胀数据明显回落。
美联储官员对于货币政策表态的松动和通胀数据的回落强化市场停止加息预期，Fed 
Watch 工具显示 12 月不加息的概率为 98.8%，降息时点提前至 2024 年 3月，降息 25BP概
率为 55.1%。美联储实际降息前为黄金权益资产相对收益最明显的时间段，目前黄金和黄
金股更多为择时问题，而美联储大概率降息时点至实际降息时点为黄金和黄金股涨幅最明
显阶段，可提前逐步布局。建议关注山东黄金、中金黄金、招金矿业、银泰黄金、赤峰黄
金、湖南黄金、华钰矿业、盛达资源、兴业矿业等标的。 

钢铁：本周螺纹钢价格-0.47%至 4014 元/吨，热轧价格+0.30%至 4002 元/吨；铁矿石价格
-0.82%至 969 元/吨。冷轧/中厚板/螺纹吨钢毛利分别为-330/-468/-354 元/吨。行业尚
处于底部区间，供给侧压减政策持续扰动，在地产政策放松及疫后经济复苏预期下，23 年
需求预期逐渐增强，钢价具有上行空间，钢企降本增效加速，吨钢盈利有望修复，需左侧
跟踪供需改善迹象。建议关注武进不锈、久立特材、中信特钢等标的。 

1.2 行业与个股走势 

本周（11.27~12.1）内 A 股下跌，沪深 300 指数收跌 1.56%，有色金属跑赢大盘，收跌
0.65%。个股层面，盛达资源、西藏矿业、华锋股份涨幅领先；新威凌、电工合金、豪美
新材跌幅靠前。 
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图表1：各行业指数表现 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表2：本周涨幅前十股票  图表3：本周跌幅前十股票 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

1.3 金属价格&库存变化一览 

图表4：金属价格变化 

品种 交易所 单位 2023/12/1 
涨跌幅 

7 天 30 天 90 天 360 天 

铜 
LME 美元/吨 8,625  2.19% 6.38% 1.57% 1.53% 

SHFE 元/吨 68,670  0.60% 1.91% -2.00% 4.55% 

铝 
LME 美元/吨 2,200  -1.12% -1.70% -1.65% -12.11% 

SHFE 元/吨 18,640  -0.93% -3.34% -4.99% -3.39% 

锌 
LME 美元/吨 2,520  -1.58% 0.90% 1.31% -21.63% 

SHFE 元/吨 20,655  -2.18% -1.55% -3.57% -17.10% 

铅 
LME 美元/吨 2,127  -3.12% 0.81% -5.72% -3.91% 

SHFE 元/吨 15,740  -4.17% -4.20% -8.51% -0.19% 

锡 
LME 美元/吨 23,850  -1.16% -0.62% -7.43% -2.23% 

SHFE 元/吨 197,950  -1.01% -2.87% -8.61% 2.44% 

来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表5：金属库存变化 

品种 交易所 单位 2023/12/1 
库存变化 

7 天 30 天 90 天 360 天 

铜 

LME 万吨 17.85  17.43  -0.43  -0.02  7.00  

COMEX 万吨 1.95  1.71  -0.24  -0.22  -1.19  

SHFE 万吨 3.59  2.61  -0.97  -1.03  -2.04  

铝 
LME 万吨 47.39  45.44  -1.95  -1.83  -5.40  

国内社会库存 万吨 64.40  59.80  -4.60  -5.50  10.50  

锌 
LME 万吨 21.13  22.43  1.30  14.16  7.03  

国内社会库存 万吨 9.37  8.79  -0.58  -1.11  -0.05  

铅 
LME 万吨 13.72  13.93  0.21  1.10  8.45  

SHFE 万吨 5.84  6.75  0.90  0.31  1.57  

锡 
LME 万吨 0.78  0.81  0.03  0.08  0.17  

SHFE 万吨 0.59  0.54  -0.05  -0.12  -0.27  

来源：iFinD，国金证券研究所 

二、各品种基本面 

2.1 铜 

本周 LME 铜价格+2.19%至 8625 美元/吨，沪铜价格+0.60%至 6.87 万元/吨。三大交易所+
保税区铜库存去库 1.68 万吨至 22.93 万吨。铜 TC 降低至 78.97 美元/吨。LME 期货 0-3
贴水缩小 26.77 美元/吨至 71.98 美元/吨，LME 期货 3-15 贴水缩小 50.01 美元/吨至
215.74 美元/吨。 

图表6：铜价走势  图表7：铜库存变化（万吨） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表8：铜 TC&硫酸价格  图表9：铜期限结构（美元/吨） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

2.2 铝 

本周 LME 铝价格-1.12%至 2200 美元/吨，沪铝价格-0.93%至 1.86 万元/吨。LME 铝+国内
铝社会库存去库 6.55 万吨至 105.24 万吨。LME 期货 0-3 贴水缩小 3.65 美元/吨至 36.75
美元/吨，LME 期货 3-15 贴水扩大 9.4 美元/吨至 152.25 美元/吨。 

图表10：铝价走势  图表11：吨铝利润（元/吨） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表12：电解铝库存（万吨）  图表13：铝期限结构（美元/吨） 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 
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2.3 锌 

本周 LME 锌-1.58%至 2519.5 美元/吨，沪锌价格-2.18%至 2.07 万元/吨。LME+国内锌社会
库存累库 0.72 万吨至 31.22 万吨。锌精矿进口 TC 维持 85 美元/干吨，锌精矿国产 TC降
低 90 元/金属吨至 4590 元/金属吨。LME 期货 0-3 贴水扩大 2.50 美元/吨至 4.00 美元/
吨，LME 期货 3-15 贴水扩大 7.01 美元/吨至 35.25 美元/吨。 

图表14：锌价走势  图表15：锌库存变化（万吨） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表16：锌精矿 TC  图表17：锌期限结构（美元/吨） 

 

 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

2.4 铅 

本周 LME 铅价格-3.12%至 2126.5 美元/吨，沪铅价格-4.17%至 1.57 万元/吨。LME+沪铅库
存累库 1.11 万吨至 20.68 万吨。湖南/云南/河南三地铅精矿加工费 850/700/900 元/吨。
LME铅期货0-3贴水扩大16.3美元/吨至 31.50美元/吨，LME铅期货3-15贴水扩大22.25
美元/吨至 27.25 美元/吨。   
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图表18：铅价格走势  图表19：铅库存变化（万吨） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表20：铅加工费（元/吨）  图表21：铅期限结构（美元/吨） 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

2.5 锡 

本周 LME 锡价格-1.16%至 23850 美元/吨，沪锡价格-1.01%至 19.80 万元/吨。LME+沪锡库
存去库 0.01 万吨至 1.35 万吨。 

图表22：锡价格走势  图表23：锡库存变化（吨） 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

2.6 贵金属 

本周COMEX黄金价格+4.39%至 2091.70美元/盎司，美债10年期 TIPS下降 21BP至 2.00%。
COMEX 黄金库存累库 0.13 百万金衡盎司至 20.00 百万金衡盎司；金银比下降至 81.06；黄

14,000

14,500

15,000

15,500

16,000

16,500

17,000

17,500

18,000

1,500

1,700

1,900

2,100

2,300

2,500

2,700 LME铅（美元/吨） 沪铅（元/吨，右轴）

0

5

10

15

20

25

30 LME铅 沪铅

500

900

1,300

1,700

2,100

2,500
铅精矿加工费：湖南 铅精矿加工费：河南
铅精矿加工费:云南

-100

-50

0

50

100

150

200

250 LME铅升贴水（0-3） LME铅升贴水（3-15）

130,000

180,000

230,000

280,000

330,000

380,000

430,000

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000 LME锡（美元/吨） 沪锡（元/吨，右轴）

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000 LME锡 沪锡



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 10 
 

扫码获取更多服务 

金 ETF 持仓下降 3.87 吨至 1275 吨。 

图表24：金价&实际利率  图表25：黄金库存 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表26：金银比  图表27：黄金 ETF持仓 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

2.7 钢铁 

本周螺纹钢价格-0.47%至 4014 元/吨，热轧价格+0.30%至 4002 元/吨；铁矿石价格-0.82%
至 969 元/吨。冷轧/中厚板/螺纹吨钢毛利分别为-330/-468/-354 元/吨。钢铁社会库存
减少 9.4 万吨至 887.8 万吨，钢厂库存增加 8.3 万吨至 421.1万吨，铁矿石港口库存增加
189 万吨至 11498 万吨。 

图表28：钢价及铁矿石走势（元/吨）  图表29：吨钢成本滞后一月毛利（元/吨） 

 

 

 
来源：Wind，iFinD，国金证券研究所  来源：Wind，iFinD，国金证券研究所 
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图表30：钢铁总库存（万吨）  图表31：铁矿石港口库存 

 

 

 

来源：Mysteel，国金证券研究所  来源：Mysteel，国金证券研究所 

三、公司重要公告 

罗平锌电：公司全资子公司向荣矿业于 2023 年 11 月 29 日收到普定县应急管理局出具的
《现场处理措施决定书》，因向荣矿业芦茅林铅锌矿《安全生产许可证》于 2023 年 11 月
29 日到期，根据《安全生产许可条例》、《非煤矿矿山企业安全生产许可证实施办法》等相
关法律法规，责令向荣矿业公司芦茅林铅锌矿从即日起停止生产活动。待办理完成新《安
全生产许可证》后，及时向监管部门申请，恢复生产。 

盛达资源：公司或通过公司子公司拟以不超过 3 亿元的现金增资取得四川鸿林矿业有限公
司不低于 53%的股权，以实现对鸿林矿业的控股权，公司与鸿林矿业及相关方签署了《框
架合作协议》。 

银泰黄金：2023 年 11 月 29 日，公司收到控股股东山东黄金矿业股份有限公司通知，2023
年 11 月 22 日至 2023 年 11 月 29日，山东黄金通过证券交易所集中交易方式合计增持公
司股份 29,290,100 股，占公司总股本的 1.05%。 

株洲集团：公司拟以支付现金的方式向湖南水口山有色金属集团有限公司购买其持有的五
矿铜业（湖南）有限公司 100.00%股权，本次交易完成后，五矿铜业将成为上市公司的全
资子公司。 

兴业银锡：为实现内蒙古兴业银锡矿业股份有限公司对山南市金矿资源的开发和经济增长
作出更大贡献，本着互惠互利、共同发展的原则，西藏自治区山南市人民政府同意在山南
市金矿资源整合开发领域与公司建立战略合作关系，实现共赢，双方于近日签订了《战略
合作协议》。 

四、风险提示 

项目建设进度不及预期。部分企业有扩产或新收购项目，若项目进度不及预期，将对企业
盈利能力产生负面影响。 

需求不及预期。工业金属下游需求取决于全球宏观经济情况，若经济及需求不及预期，将
对企业盈利产生负面影响。 

金属价格波动。在成本变化、供需错配的影响下近年来金属价格波动幅度加大，企业盈利
能力具有一定不确定性。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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