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• 贵金属：美联储加息结束，降息预期交易或打开金价向上空间。长周期看，金价较实际利率框架所反映出来的价格中枢明显上移，

我们认为主要系非主权货币对美元货币体系的替代作用催生了央行购金等实物需求。中周期看，当前美联储加息周期结束，或将于

24年开启降息周期，催生实际利率水平回落，打开金价向上空间。黄金股在金价回调幅度有限而存在向上期权背景下值得关注，建

议关注银泰黄金、山东黄金、中国黄金国际、赤峰黄金、盛达资源。

• 基本金属：短期震荡趋势提供中长期关注窗口期。1）铜：供应端矿企产量或将持续受到扰动，但较多的待投冶炼产能或提供一定电

解铜增量，需求端内需预计在电力等依托下持稳为主，短周期商品价格预计在供应有增量而需求尚未迎来大规模修复背景下维持震

荡，提供较好的中长期关注窗口。建议关注具备长期较好成长性的金诚信、紫金矿业，相对低估值标的西部矿业、五矿资源。2）铝：

供应维度国内建成产能已接近峰值，需求端由于建筑地产占比较大且新开工面积增速自21H2以来显著下行使得市场对于24年铝需求

相对悲观，若实际竣工需求在保交楼等政策催化下好于预期，需求或存在边际预期差。考虑到供应端受限而需求端市场或已提前反

映悲观预期，电解铝板块或存在一定修复，建议关注神火股份、中国宏桥、中孚实业。

• 能源金属：资源为王静待风起，关注相对底部机会。受新能源车增速放缓和产业链持续去库存等因素影响，23年锂价持续下行，从

年初的51万元/吨跌至目前近11万元/吨，跌幅达79%。在未来几年的行业过剩预期下，我们认为锂价中枢或仍有下探空间，企业的成

本优势和资源优势重要性将持续凸显。通过复盘近年锂价周期与股价走势，我们发现两者之间存在错位窗口，股价往往提前反映锂

价。目前股价处于历史较低位，建议持续关注，建议关注：永兴材料、中矿资源、天齐锂业等。

• 战略小金属：山青花欲燃。1）钨：近年来钨精矿开采配额增幅较小，钨矿供给侧偏刚性；而包括钨丝、3C钛合金加工刀具等高附加

值场景涌现，需求侧暖意显现，钨价呈现易涨难跌格局。2）锡：供给侧扰动仍存，全球锡矿新增项目寥寥；宽松的货币环境预期下，

2024年半导体周期的触底有望推升消费电子需求，进而推升锡需求。3）锑：地缘冲突或使全球锑矿生产受到更大冲击，光伏玻璃有

望成为新的需求增长点，脆弱的供给或难以支撑光伏端快速增长的需求。

• 风险提示：样本选取风险，主观判断风险，上游原材料波动风险，中美贸易摩擦导致的经营风险，扩产不及预期风险，新产品拓展

不及预期风险，下游需求不及预期风险

摘要
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贵金属：美联储加息结束，降息预期交易或打开金价向上空间
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• 商品属性：央行购金为金价提供中长期向上趋势。金价位置较当前实际

利率所反映的有所偏移，我们认为其原因并非实际利率框架失效，而是

因为全球央行购金带来的商品属性给予黄金中长期溢价。

• 2022年全球央行黄金购金量较21年有显著增加，达到1082吨，占全球总

需求比重达到23%，且23年该趋势得到维持。我们认为央行购金大幅增

加或由于非主权货币对美元货币体系的替代作用。

贵金属：央行购金带来的实物需求抬升金价长期中枢

资料来源：Wind，天风证券研究所

22年以来金价较实际利率趋势有所背
离

2022年全球央行购量金大幅增加（吨）22年央行购金占全球黄金比重达到23%

22年以来金价和实际利率有所偏离



5

• 金融属性：高利率环境使得美国通胀持续回落，12月议息会议美联储第三次暂停加息，点阵图显示过半数美联储官员认为24年至少降息

三次。虽然短期内就业及经济数据较强使得美联储可能不会较早启动降息，但加息结束意味着美债收益率及美元指数的见顶。我们认为一

方面，市场或提前在金价上对降息预期进行抢跑演绎。另一方面，高利率环境将对美国经济情况产生持续压制，24年美国经济或存在衰退

风险，从而驱动美联储降息步伐前移，打开金价向上空间。

• 投资建议：黄金股在金价回调幅度有限而存在向上期权背景下值得关注，建议关注银泰黄金、山东黄金、中国黄金国际、赤峰黄金、盛

达资源。

贵金属：美联储加息结束，降息预期交易或打开金价向上空间

资料来源：Wind，国际金融报公众号，天风证券研究所

当前美国就业数据相对强劲（%） 美国通胀持续回落（%）
点阵图显示53%官员预计24年至少降息三次
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基本金属：短期震荡趋势提供中长期关注窗口期
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• 供给：1）矿端：根据期货日报公众号的报道，24年全球主要铜矿项目预计供给增量85万吨，增速3.7%，主要包括已投产项目爬产

（例如泰克资源QB2、洛阳钼业TFM混合矿、紫金矿业/艾芬豪矿业卡莫阿-卡库拉铜矿等）；新项目智利 Capstone Mantoverde扩

建、博兹瓦纳Sanfire Motheo铜矿等。但是由于矿山品位下降、产铜国政局不稳等干扰因素，预计实际铜矿产量释放将不及预期。近

期第一量子停产以及英美资源下修产量指引，印证铜矿增速或不及预期观点。2）冶炼：据Mysteel，23年国内精铜产量环比增长71

万吨至1150万吨，24年在部分企业大检修产量损失减少以及23Q4新投产能爬坡以及新增产能基础上，预计将会有75万吨增量。

Freeport与国内铜企签订的24年长单价格80美元/吨，较去年同期的88美元/吨有所下降，也反映出24年矿端相对于冶炼或有所偏紧，

对冶炼产能较大的企业或形成一定盈利压制。

铜：供应增量或不及预期，需求中期成长性较好

资料来源：Wind，钢联数据，全球地质矿产信息网，天风证券研究所

23年四季度以来TC有所走弱（美元/吨）全球铜矿月产量（千吨） 23年1-11月国内精炼铜产量同比+8.5%（吨）
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• 需求：传统需求中，铜的需求结构优于铝，2022年电力占其需求比重约一半，第二

大需求领域为家电，家电或因高基数有所下降，但国内电网等传统需求预计总体持

稳为主。除传统需求外，新能源需求占比持续提升拔高了明年新能源领域的增量。

• 库存：全球显性库存依然处于历史较低水平，对价格形成支撑。

• 投资建议：建议关注具备长期较好成长性的金诚信、紫金矿业，相对低估值标的西

部矿业、五矿资源。

铜：供应增量或不及预期，需求中期成长性较好

资料来源：Wind，钢联数据，华经产业研究院，天风证券研究所

2022年电力占铜需求比重达到一半 近年来国家电网基建投资额稳步增长（亿元） 空调产量高基数下用铜需求或有一定下降（万台）

全球铜显性库存处于低位水平（万吨）
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铜：供应增量或不及预期，需求中期成长性较好

资料来源： S&P Global Market Intelligence; London Metal Exchange; Refinitiv.，天风证券研究所

铜供需平衡表（千吨）
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• 供给：截止2023年11月底，国内建成产能4504万吨，运行产能达到4210万吨，

建成产能基本达到天花板，我们预计24年新投产能的边际增量有限，供应端的

受限相对确定。

• 需求：建筑地产占电解铝需求达到约四分之一，市场核心担忧21H2新开工需求

的滑坡向竣工端的传导，若实际竣工需求在保交楼等政策催化下好于预期，需

求或存在边际预期差。

• 库存：库存再度去化至49.1万吨的低位水平，去库趋势一方面表明当前供需偏

紧，另一方面低位库存水平能够对价格形成支撑。

铝：供应端受限，需求端竣工或存在潜在的预期差

资料来源：Wind，钢联数据，中研网，天风证券研究所

国内电解铝运行产能约4210万吨 21年下半年起国内新开工面积增速下滑

2022年建筑地产占电解铝需求比重达到四分之一

铝锭库存位于低位水平（万吨）
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• 吨铝盈利：根据Mysteel披露的数据，2023年11月中国电解铝行业平均完全成本

16038元/吨，对应吨铝盈利2929元/吨，表明当前电解铝非成本定价而是供需定

价（成本定价无法解释如此高的吨铝盈利）。我们认为，在供需尚可支撑铝价的

背景下，三大核心成本项（氧化铝、电力、预焙阳极）在24年不具备大幅上涨的

基础，电解铝高吨铝盈利有望维持。

• 投资建议：考虑到供应端受限而需求端市场或已提前反映悲观预期，电解铝板块

或存在一定边际预期差，建议关注神火股份、中国宏桥、中孚实业。

铝：供应端受限，需求端竣工或存在潜在的预期差

资料来源：Wind，钢联数据，天风证券研究所

当前国内电解铝吨铝盈利约2929元/吨

预焙阳极价格下行（元/度）氧化铝价格已高位回落（元/吨）
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能源金属：资源为王静待风起，关注相对底部机会
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• 23年锂价复盘：年初至今（12月中），电池级碳酸锂价格从51万元/吨跌至11万元/吨，跌幅达79%，整体呈单边下跌趋势，具体看分三个阶段：1）年初

至4月底，受下游需求增速放缓与产业链去库存等因素影响，锂价高位回落、快速下行至约18万元/吨；2）5-6月，车市有所回暖，叠加下游锂盐库存低位，

锂价反弹至约30万元/吨；3）下半年至今，在终端需求增速放缓、产业链持续去库和未来几年行业过剩预期下，锂价持续下行至目前的11万元/吨。

• 供需平衡：2023-2025年，我们预计锂资源供应可能由供需紧平衡向供应过剩过渡。据SMM披露信息，随着新增及扩建的盐湖、辉石等项目集中释放期，

需求虽维持稳步上行但边际增速不及初期，从而推动锂盐供需结构实现逆转，锂价中枢或仍有下探空间。

锂：23年终端需求增速放缓+产业链去库存，价格持续下行

资料来源：Wind，高工锂电公众号，天风证券研究所

图：23年初至今锂价复盘 表：锂行业供需平衡测算

2022 2023E 2024E 2025E

锂资源供给 72.7 116.7 179.0 240.6

回收供给 4.5 7.2 7.5 9.0

供给合计 77.2 123.9 186.5 249.6

电池装机量需求 57.3 87.0 115.0 148.4

电池产量需求 79.6 109.1 156.5 202.8

电池装机量满足度 135% 142% 162% 168%

电池产量满足度 97% 114% 119% 123%
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锂：关注具备成本优势、高自给率标的

资料来源：Wind，天风证券研究所

图：历史锂价周期与股价走势错位窗口

• 历史股价往往提前反映锂价：通过复盘近年锂价周期与股价走势，我们发现两者之间存在错位窗口，股价往往提前反映锂价。在上一轮锂价下行周期中，

19年8月底赣锋与天齐股价阶段性见底反转，而锂价于20年6月底阶段性见底，股价领先于锂价约10个月见底。而在本轮下行周期中，我们认为股价包含下

跌预期，目前处于历史较低位，或存在修复预期。

• 投资建议：我们认为未来几年行业供给过剩预期下，锂价中枢或仍有下探空间，企业的成本优势和资源优势重要性将持续凸显，建议持续关注，建议关注：

永兴材料、中矿资源、天齐锂业等。



小金属：山青花欲燃
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钨：金属价格易涨难跌，高附加值需求场景不断打开

• 钨：供给受限，需求回暖，金属价格易涨难跌

——钨供给采取开采配额制，近年来钨精矿开采配额增幅较小。2023年，中国钨精矿配额11.1万吨，同比微增0.2万吨；2022年，中国钨精矿产量7.1万吨，同比

2021年持平。钨矿供给侧偏刚性，因此2023年钨矿价格整体稳定，在2024年需求回暖的预期下，钨价有望进一步上行。

——钨需求中最重要的用途是硬质合金，下游连接制造业。2023年，中国工业企业产成品存货增速由2月的10.7%下降至10月的2%，去库趋势延续。我们预期

2024年需求有望复苏，带动钨价上行。

图：中国钨精矿开采配额增速低（万吨） 图：中国产成品库存增速接近历史底部（%）
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资料来源：Wind，钢联数据，中华人民共和国自然资源部，中钨在线新闻网，财联社，天风证券研究所 16



钨：金属价格易涨难跌，高附加值需求场景不断打开

• 钨：机床周期持续上行，高附加值需求场景不断打开

——需求顺应机床周期上行：历史上，刀具公司毛利率与机床周期基本同向波动，2022年机床周期触底后持续回暖，2023年9月后机床产量增速强势回归扩张区间，行业公司盈

利修复预期仍存。

——高附加值下游被不断挖掘：3C钛合金加工拉动刀具需求，有望释放潜在市场空间；钨丝渗透率不断提升，行业公司迎来新盈利点。
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图：刀具企业毛利率与机床周期同向波动（%）
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中国:产量:金属切削机床:当月同比

2021年 2022年 2023年E 2024年E 2025年E
全球光伏新增装机量（GW） 183 228 414 538.2 699.66

容配比 1.24 1.25 1.25 1.25 1.25
硅片需求量（GW） 227 285 518 673 875

单GW线耗（万公里/GW） 45 52 52 52 52
总金刚线需求量（万Km） 10215 14820 26910 34983 45477.9

钨丝金刚线渗透率 20.00% 30.00% 40.00%
钨丝母线单价（元/km） 30 30 30

钨丝母线市场规模（亿元） 80.7 104.9 136.4

表：2025年光伏钨丝母线市场空间有望超百亿元

资料来源：Wind，各公司公告，BloombergNEF等，天风证券研究所 17

刀具企业毛利率（%）



锡：原料供给扰动持续，消费电子复苏利好锡需求回暖

• 锡2023年复盘

——SHFE锡全年涨幅1.87%，均价21.22万/吨，最大值23.86万/吨，最小值18.10万/吨；LME锡全年涨幅1.19%，均价2.59万美元/吨，最大值3.21万美元/

吨，最小值2.23万美元/吨。

——2023年的起伏展现出预期与现实反复矫正，行至岁末锡价反弹，或代表着市场已在交易2024年较好的预期。
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预期出清，展
望2024

资料来源：钢联数据，Wind，上海炫钛新材料公众号，金融时报公众号，ITA国际锡协公众号，各公司公告，天风证券研究所



锡：原料供给扰动持续，消费电子复苏利好锡需求回暖

• 锡：原料供给扰动持续

——新增项目寥寥，供给端扰动仍存：2024年，锡矿新增项目主要来自刚果（金）Bisie锡矿的Mpama South姆帕玛南矿区；而随着佤邦禁矿的持续，锡矿进口

在中长期难以回到此前高位，我们预计矿端可能将维持供应偏紧的局面。
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资料来源：钢联数据，Wind，USGS，海关总署，天风证券研究所 19



锡：原料供给扰动持续，消费电子复苏利好锡需求回暖

• 锡：消费电子复苏利好锡需求回暖

——半导体周期回暖推升锡需求：消费电子仍是锡需求大头，我们认为消费电子的底层逻辑就是消费（如历史上锡价与铜价同向波动，但略滞后于铜），因此本质上同

样受全球货币环境影响。2024年随着降息预期逐渐升温，宽松的利率、货币环境有望推升消费电子需求，进而推升锡需求。

图：中国集成电路产量增速回暖 图：全球半导体销售额增速回暖

资料来源：Wind，天风证券研究所

20资料来源：Wind，天风证券研究所
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锡：原料供给扰动持续，消费电子复苏利好锡需求回暖

• 锡：消费电子复苏利好锡需求回暖

——半导体周期回暖推升锡需求：消费电子仍是锡需求大头，我们认为消费电子的底层逻辑就是消费（如历史上锡价与铜价同向波动，但略滞后于铜），因此本质上同

样受全球货币环境影响。2024年随着降息预期逐渐升温，宽松的利率、货币环境有望推升消费电子需求，进而推升锡需求。

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

-2.00

-1.00

0.00

1.00

2.00

3.00

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Wind 美国:国债实际收益率:10年期

Wind 费城半导体指数

图：锡供需平衡（万吨） 图：半导体景气度（右轴）与美债收益率（左轴）负相关
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资料来源：Wind，天风证券研究所

21资料来源：Wind，ITA，IMF，GMI，SMM，钢联数据，立鼎产业研究网，天风证券研究所



锑：脆弱的供给难以支撑光伏端快速增长的需求

• 锑：脆弱的供给难以支撑光伏端快速增长的需求

——地缘冲突或使全球锑矿生产受到更大冲击：2020年后全球锑矿产量大幅下滑，主要原因为中国减产约4万吨；除中国外，2018年后俄罗斯、塔吉克斯坦等国支撑

了全球锑矿产量的大头，但俄罗斯锑矿产量也呈整体下行趋势。展望明年，持续进行的俄乌冲突或使得俄罗斯锑矿产量受到波及，进一步加剧供给的收缩。
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资料来源：USGS，华经产业研究院，天风证券研究所 22



• 锑：脆弱的供给难以支撑光伏端快速增长的需求

——锑-卤系阻燃剂被替代效果不明显：锑-卤系阻燃剂因其发烟量大、有毒等问题，引起了对于锑-卤系阻燃剂被替代而引起锑需求下滑的担忧。但无卤阻燃剂仍存在阻

燃效率低、对材料的力学性能会产生负面影响等缺点，在部分对阻燃效率要求较高领域卤系阻燃剂仍无法替代，短期内仍难完全退出市场。

——光伏玻璃有望成为新的需求增长点：锑在光伏玻璃生产中具有重要作用，光伏将成为锑新的需求增长极。据我们测算，在21-25年新增的4.04万吨增量中，光伏玻

璃贡献最大达1.94万吨，阻燃剂其次达0.96万吨。我们预计在2025年的需求结构中，玻璃陶瓷领域占比有望由10%上升至约18.55%。
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图：光伏对锑需求测算 图：光伏领域对锑需求拉动最大（万吨）

资料来源：湖南黄金公告，中国电力网，新玻网公众号，北极星太阳能光伏网公众号，华经产业研究院, 中商产业研究院，黄际商《焦锑酸钠的研究》，张荣辉
《浅谈降低光伏超白玻璃原料成本的方法》等，天风证券研究所
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风险提示

样本选取风险：本文样本选取具有一定局限性，主要集中于金属及非金属新材料行业，仅供参考。

主观判断风险：本文对公司和赛道的成长性判断具有一定主观性，仅供参考。

上游原材料波动风险：若原材料的价格大幅度波动，对新材料行业公司的采购和生产经营存在一定程度的不利影响。

中美贸易摩擦导致的经营风险：部分新材料出口的产品被列入美国加征关税清单，可能导致公司向美国的出口销售

额有所下降。如未来贸易摩擦加剧，可能影响相关公司开拓美国市场，从而给业绩带来不利影响。

扩产不及预期风险：新项目建设具有一定时间周期，在项目实际实施过程中，可能因宏观经济环境影响、报批手续

缓慢、工艺技术升级等因素导致项目建设进度不达预期、不能按期达产等风险。

新产品拓展不及预期风险：部分新材料公司存在新产品研发和拓展项目，可能面临客户开拓失败的风险。

下游需求不及预期风险：新材料产品的终端应用领域受宏观经济形势、居民可支配收入以及消费者信心的影响较大。

如果我国相关行业景气度持续下降，产销规模不及预期，或新冠疫情影响进一步扩大，进而可能影响行业的经营及

收入情况。
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