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有色金属 2023 年报业绩前瞻  

 
铜铝板块表现或更优  

 

➢ 工业金属：Q4盈利有望改善，铜铝板块表现或更优 

铜：23 Q4沪铜均价为 6.77万元/吨，同比提高 4.35%，环比下降 1.42%；

23 全年均价为 6.80 万元/吨，同比提高 1.72%。矿端盈利随价格上涨而回

升，冶炼端加工费下行，预计 23 年全年及 Q4 板块盈利总体回升。后续来

看，我们认为 2024年以美联储为代表的海外经济体央行将重启降息以提振

经济，对铜价抑制逐渐弱化。低库存将赋予铜价更大的向上弹性和空间。 

铝：23 Q4铝均价为 1.89万元/吨，同比提高 1.29%；环比提高 1.48%；2023

年全年铝均价为 1.86万元/吨，同比下降 6.47%。23 Q4铝价同环比均有提

高，而成本端走弱将有望带来铝企业盈利的明显改善。Q4 预焙阳极价格受

到上游原材料石油焦和煤沥青价格下跌影响延续下行，电价随动力煤价格

下行而走弱；Q4氧化铝在供给端受扰动预期下，价格小幅上行。 

➢ 能源金属：锂企盈利承压，钴价弱势运行 

锂：受下游需求逐步进入淡季、供给端持续放量，叠加定价方式变化带来

的矿端成本下行，23 Q4锂价显著下行。Q4电池级/工业级碳酸锂均价分别

为 14.86/13.69 万元/吨，同比下降 73.04%/73.95%，环比下降 38.72%/ 

40.40%；锂价下行导致碳酸锂生产企业盈利承压。 

钴：需求端消费电子需求疲软，供给端产量仍有增长，钴价延续弱势运行。

根据洛阳钼业公告，23Q4公司实现钴产量 1.83万吨，同比增长 264.68%，

环比增长 2.39%；2023年全年实现钴产量 5.55万吨，同比增长 173.72%。

我们认为虽然钴价延续弱势运行，但基于产量增长可摊薄固定费用，推动

规模效应显现的逻辑；量增或可以部分抵消价格下跌对盈利水平的影响。 

➢ 稀土：Q4 价格同比下行，轻重稀土有所分化 

稀土：23 Q4 稀土市场迎来传统淡季，下游补库积极性不高，价格震荡下

行，轻、重稀土略有分化。轻稀土方面，23Q4氧化镨钕/镨钕混合金属均价

分别为 49.21/60.45 万元/吨，同比下降 26.82%/25.83%，环比提高

1.30%/1.61%。重稀土方面，重稀土供给端的相对短缺使得价格获得支撑。

以氧化铽、氧化镝为例，Q4氧化铽/氧化镝均价分别为 800/265万元/吨，

同比-40.02%/+12.88%；环比提高 3.22%/10.98%。 

➢ 投资建议 

我们认为 2024年压制金属价格的诸多因素有望缓解，后疫情时代全球经济

复苏节奏或将成为有色金属定价核心。随着美联储加息进入尾声、美元指

数显著回落、全球流动性有望改善，叠加中国经济复苏预期；我们持续看

好有色金属板块的投资机会，维持行业“强于大市”评级。 
  
风险提示：金属需求不及预期；货币政策持续紧缩风险；供应链风险；业

绩预测偏差风险。   
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1. 工业金属：Q4 盈利有望改善，铜铝板块表现或更优 

23 Q4 工业金属盈利整体有望回升，不同板块有所分化，铜铝业绩表现或更优。 

铜：23 Q4沪铜均价为 6.77 万元/吨，同比提高 4.35%，环比下降 1.42%；2023

全年沪铜均价为 6.80万元/吨，同比提高 1.72%。矿端盈利随价格上涨而回升，冶炼

端加工费下行。预计 23 年全年及 Q4 板块盈利总体回升。后续来看，我们认为 2024

年以美联储为代表的海外经济体央行将重启降息以提振经济，对铜价抑制逐渐弱化。

低库存将赋予铜价更大的向上弹性和空间。 

铝：23 Q4铝均价为 1.89万元/吨，同比提高 1.29%；环比提高 1.48%；2023年

全年铝均价为 1.86万元/吨，同比下降 6.47%。23 Q4铝价同环比均有提高，而成本

端走弱将有望带来铝企业盈利的明显改善。Q4 预焙阳极价格受到上游原材料石油焦

和煤沥青价格下跌影响延续下行，电价随动力煤价格下行而走弱；Q4 氧化铝在供给

端受扰动的预期下，价格小幅上行。 

图表 1：2023 工业金属季度均价情况 

季度 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2023A 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2023A 

 LME（美元/吨） SHFE（元/吨） 

铜 8945 8481 8391 8242 8517 68577 67134 68678 67700 68034 

同比 -10.33% -10.88% 8.66% 3.18% -3.04% -4.17% -6.06% 13.67% 4.35% 1.72% 

环比 11.98% -5.19% -1.06% -1.77%  5.70% -2.10% 2.30% -1.42%  

铝 2435 2281 2199 2224 2285 18562 18363 18645 18922 18625 

同比 -25.53% -21.29% -6.73% -5.18% -15.76% -16.57% -10.84% 1.61% 1.29% -6.47% 

环比 3.83% -6.31% -3.60% 1.11%  -0.63% -1.07% 1.53% 1.48%  

锌 3100 2531 2442 2508 2648 23303 20735 20798 21166 21484 

同比 -17.00% -34.61% -23.90% -15.83% -23.07% -8.03% -21.32% -13.42% -12.07% -13.78% 

环比 4.02% -18.35% -3.54% 2.73%  -3.20% -11.02% 0.30% 1.77%  

铅 2134 2098 2157 2124 2129 15336 15303 16235 16162 15770 

同比 -8.44% -4.69% 9.17% 1.70% -0.85% -0.45% 0.36% 7.93% 3.97% 3.05% 

环比 2.14% -1.65% 2.77% -1.50%  -1.34% -0.21% 6.09% -0.45%  

锡 26393 25822 26779 24711 25933 209218 207136 223278 209136 212408 

同比 -38.72% -29.18% 14.45% 15.35% -16.25% -36.77% -27.51% 18.11% 15.46% -13.18% 

环比 23.20% -2.17% 3.71% -7.72%  15.51% -1.00% 7.79% -6.33%  

镍 26240 22470 20580 17511 21705 198999 171670 165235 137659 168199 

同比 -7.00% -22.45% -6.95% -31.15% -16.90% 6.25% -18.41% -5.00% -31.46% -12.71% 

环比 3.17% -14.37% -8.41% -14.91%  -0.91% -13.73% -3.75% -16.69%  

资料来源：iFinD，国联证券研究所 

 

 

 

 



请务必阅读报告末页的重要声明 4 

 

 

行业报告│行业专题研究 

图表 2：SHFE铜价（元/吨）  图表 3：SHFE铝价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，国联证券研究所  资料来源：iFinD，国联证券研究所 

 

图表 4：SHFE锌价（元/吨）  图表 5：SHFE铅价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，国联证券研究所  资料来源：iFinD，国联证券研究所 

铅：23 Q4铅均价为 1.62万元/吨，同比提高 3.97%，环比下降 0.45%。23 Q4终

端铅蓄电池消费持续走弱，铅蓄电池企业受高原料和低销售产品价格影响，多数生产

企业因亏损下调开工率；需求疲软带动铅价环比回落，部分再生铅企业开始减产应对

大面积亏损。 

锌：23 Q4锌均价为 2.12万元/吨，同比下降 12.07%，环比提高 1.77%。Q4下游

需求端修复不及预期，同时，国内外锌锭供应充足，基本面对锌价支撑减弱。叠加海

外地缘政治冲突再起，打压市场情绪，锌价区间震荡运行。加工费来看，Q4 冬季矿

山减停产，矿紧缺预期进一步加剧，加工费环比下行。 

锡：2023 Q4锡均价为 20.91 万元/吨，同比提高 15.46%，环比下降 6.33%；2023

年全年均价约为 21.24万元/吨，同比下降 13.18%。加工费方面，Q4锡加工费环比有

所提升，同比下降较明显。两者综合来看，23Q4锡板块或表现平平。 
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图表 6：SHFE锡价（元/吨）  图表 7：SHFE镍价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，国联证券研究所  资料来源：iFinD，国联证券研究所 

 

图表 8：工业金属相关费用、成本价格情况 

 铜加工费 氧化铝 预焙阳极 动力煤 铅加工费 锌加工费 锡加工费 电解镍平均成本 

 元/吨 同比 元/吨 同比 元/吨 同比 元/吨 同比 元/吨 同比 元/吨 同比 元/吨 同比 美元/吨 同比 

23Q1 4013 -5.19% 2923 -3.85% 6881 20.02% 1130 -3.69% 1067 -7.25% 5083 28.15% 12396 -43.66% 21044 -5.22% 

23Q2 4250 -25.58% 2862 -4.46% 5486 -30.14% 917 -23.75% 1083 -5.80% 4850 31.67% 11326 -53.85% 18279 -21.23% 

23Q3 4524 10.34% 2888 -1.78% 4985 -37.02% 865 -31.61% 1017 -1.61% 5033 29.06% 12886 -38.78% 16852 -8.84% 

23Q4 4317 -7.32% 3005 6.92% 4830 -39.00% 958 -33.02% 917 0.00% 4750 4.01% 13060 -16.61% 14508 -28.36% 

资料来源：iFinD，SMM，国联证券研究所 

 

2. 贵金属：Q4 金价创新高，催化板块盈利增长 

回顾 2023年，黄金市场交易主线是货币政策预期反复，同时还包括风险事件的

扰动，主要是 3月份欧美银行危机以及 10月份巴以冲突。政策宽松预期阶段性主导

市场，但随后被修正。金价波动加大，12 月初一度创下历史新高。国内方面，由于

人民币贬值影响，以人民币计价的国内金价价格表现明显强于国际。黄金板块公司有

望受益于金价走强带来的盈利改善。 

图表 9：2023 贵金属季度均价情况 

季度 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2023A 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2023A 

 COMEX（美元/盎司） SHFE（黄金为元/克，白银为元/千克） 

黄金 1899 1988 1947 1988 1956 420.2 448.6 459.8 472.3 450.5 

同比 0.98% 6.11% 12.22% 14.44% 8.30% 8.82% 12.35% 19.41% 17.82% 14.72% 

环比 9.30% 4.71% -2.08% 2.11%  4.82% 6.78% 2.48% 2.72%  

白银 22.63 24.35 23.75 23.43 23.54 5087 5549 5755 5904 5579 

同比 -6.30% 7.54% 23.77% 9.66% 7.88% 2.76% 14.70% 33.31% 20.44% 17.68% 

环比 5.90% 7.60% -2.46% -1.35%  3.78% 9.08% 3.72% 2.58%  

资料来源：iFinD，国联证券研究所 
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图表 10：黄金价格走势  图表 11：白银价格走势 

 

 

 

资料来源：iFinD，国联证券研究所  资料来源：iFinD，国联证券研究所 

 

 

3. 能源金属：锂企盈利承压，钴价弱势运行 

锂：受下游需求逐步进入淡季、供给端持续放量，叠加定价方式变化带来的矿端

成本下行，23 Q4锂价显著下行。23 Q4电池级/工业级碳酸锂均价分别为 14.86/13.69

万元/吨，同比下降 73.04%/73.95%，环比下降 38.72%/40.40%。锂价下行导致碳酸锂

生产企业盈利承压，根据 SMM，外购锂辉石精矿的碳酸锂生产企业 23 Q4季度平均利

润约为-2.91 万元/吨，同比下降 118.68%，环比提高 17.95%，外购锂云母精矿的碳

酸锂生产企业 23Q4季度平均利润约为-0.12万元/吨，同比下降 100.67%，环比下降

103.42%。自有锂资源的一体化碳酸锂生产企业仍能保持盈利，锂辉石/盐湖/云母一

体化企业 23 Q4 季度平均利润分别为 7.54/9.12/6.12 万元/吨，环比下降 56.31%/ 

50.18%/60.40%。 

图表 12：2023锂产品季度均价情况 

产品 锂精矿（Li2O：5.5%-6%） 电池级碳酸锂 99.5% 工业级碳酸锂 99% 氢氧化锂 56.5% 

季度 万元/吨 同比 环比 万元/吨 同比 环比 万元/吨 同比 环比 万元/吨 同比 环比 

23Q1 3.76 78.61% -22.21% 39.59 -7.49% -28.17% 35.98 -11.54% -31.52% 43.3 14.18% -20.64% 

23Q2 2.39 -30.80% -36.24% 25.45 -45.63% -35.72% 23.38 -47.16% -35.02% 26.48 -43.12% -38.85% 

23Q3 2.49 -48.36% 3.79% 24.25 -49.76% -4.72% 22.97 -50.89% -1.75% 22.73 -52.08% -14.16% 

23Q4 1.53 -68.37% -38.55% 14.86 -73.04% -38.72% 13.69 -73.95% -40.40% 13.97 -74.40% -38.54% 

资料来源：安泰科，国联证券研究所 

钴：需求端消费电子需求疲软，供给端产量仍有增长，钴价延续弱势运行。根据

洛阳钼业公告，23Q4洛阳钼业实现钴产量 1.83万吨，同比增长 264.68%，环比增长

2.39%；2023年全年实现钴产量 5.55万吨，同比增长 173.72%。我们认为虽然钴价延

续弱势运行，但基于产量增长可摊薄固定费用，推动规模效应显现的逻辑；量增或可

以部分抵消价格下跌对盈利水平的影响。 
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图表 13：2023钴产品季度均价情况 

产品 金属钴 硫酸钴 四氧化三钴 

季度 万元/吨 同比 环比 万元/吨 同比 环比 万元/吨 同比 环比 

23Q1 30.45 -43.93% -10.74% 4.32 -62.79% -26.87% 17.61 -58.96% -22.80% 

23Q2 27.01 -45.51% -11.29% 3.86 -60.20% -10.62% 15.69 -57.10% -10.91% 

23Q3 27.72 -20.43% 2.61% 4.11 -33.33% 6.32% 16.28 -30.88% 3.77% 

23Q4 24.45 -28.33% -11.79% 3.63 -38.51% -11.53% 14.96 -34.42% -8.11% 

资料来源：安泰科，国联证券研究所 

 

图表 14：碳酸锂/氢氧化锂市场均价（万元/吨）  图表 15：主要钴产品市场均价（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：安泰科，国联证券研究所  资料来源：安泰科，国联证券研究所 

 

图表 16：外购锂精矿碳酸锂生产企业利润（万元/吨）  图表 17：碳酸锂一体化生产企业利润（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，国联证券研究所  资料来源：SMM，国联证券研究所 
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图表 18：嘉能可钴单季产量及同比增速（万吨，%）  图表 19：洛阳钼业钴单季度产量（吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，国联证券研究所  资料来源：iFinD，国联证券研究所 

 

4. 稀土：Q4 价格同比下行，轻重稀土有所分化 

23 Q4稀土市场迎来传统淡季，下游补库积极性不高，稀土价格震荡下行，轻、

重稀土略有分化。轻稀土方面，23Q4氧化镨钕/镨钕混合金属均价分别为 49.21/60.45

万元/吨，同比下降 26.82%/25.83%，环比提高 1.30%/1.61%。重稀土方面，重稀土供

给端的相对短缺使得价格获得支撑。以氧化铽、氧化镝为例，23Q4氧化铽/氧化镝均

价分别为 800/265万元/吨，同比-40.02%/+12.88%；环比提高 3.22%/10.98%。 

图表 20：2023稀土产品季度均价情况 

产品 氧化镨钕 镨钕混合金属 氧化铽 氧化镝 

季度 万元/吨 同比 环比 万元/吨 同比 环比 万元/吨 同比 环比 万元/吨 同比 环比 

23Q1 66.66 -33.44% -0.88% 80.84 -34.68% -0.81% 1238 -11.33% -7.19% 224 -25.60% -4.42% 

23Q2 48.16 -47.05% -27.75% 58.61 -47.30% -27.50% 857 -39.64% -30.75% 204 -20.64% -8.87% 

23Q3 48.58 -33.41% 0.87% 59.49 -33.05% 1.50% 775 -42.02% -9.59% 238 4.37% 16.77% 

23Q4 49.21 -26.82% 1.30% 60.45 -25.83% 1.61% 800 -40.02% 3.22% 265 12.88% 10.98% 

资料来源：中国稀土行业协会，国联证券研究所 

 

图表 21：氧化镨钕/镨钕金属价格走势（元/吨）  图表 22：氧化镝/氧化钬价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：中国稀土行业协会，国联证券研究所  资料来源：中国稀土行业协会，国联证券研究所 
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图表 23：北方稀土挂牌价：氧化镨钕（万元/吨）  图表 24：北方稀土挂牌价：镨钕金属（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，国联证券研究所  资料来源：SMM，国联证券研究所 

 

附：重点跟踪标的 2023Q4 业绩预测表 

图表 25：有色金属行业重点跟踪标的 2023Q4业绩预测表 

板块 证券代码 证券简称 2022Q4 2023Q4 E 同比 2022A 2023 E 同比 

铜/金 601899.SH 紫金矿业 33.75 48.55 43.85% 200.42 210.20 4.88% 

铜/钴 603993.SH 洛阳钼业 7.61 43.15 467.00% 60.67 67.58 11.39% 

黄金 600547.SH 山东黄金 5.53 6.27 13.41% 12.46 19.72 58.30% 

黄金 000975.SZ 银泰黄金 1.94 4.00 105.77% 11.24 15.18 35.03% 

黄金 001337.SZ 四川黄金 0.38 0.75 96.51% 1.99 2.32 16.83% 

铜 000630.SZ 铜陵有色 8.70 10.39 19.48% 27.30 36.15 32.40% 

铜 601168.SH 西部矿业 10.52 8.09 -23.10% 34.46 30.07 -12.75% 

铜 603979.SH 金诚信 1.68 2.88 71.51% 6.10 9.98 63.68% 

铜 000737.SZ 北方铜业 0.30 1.73 468.60% 6.10 6.93 13.54% 

铝 000933.SZ 神火股份 17.16 21.97 28.01% 75.71 63.00 -16.79% 

铝 000807.SZ 云铝股份 8.05 11.52 43.04% 45.69 36.57 -19.95% 

铝 603612.SH 索通发展 -0.60 -2.68 -349.25% 9.05 -6.00 -166.28% 

铅锌 000060.SZ 中金岭南 1.67 1.88 13.00% 12.12 9.04 -25.41% 

稀土 600259.SH 广晟有色 0.20 0.43 117.76% 2.32 2.10 -9.72% 

资料来源：iFinD，国联证券研究所 
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风险提示 

金属需求不及预期：对有色金属而言，需求决定方向，受加息影响海外衰退风险

持续累积，经济前景走弱将打压工业金属需求预期从而影响相关商品价格，或导致毛

利率波动的风险。 

货币政策持续紧缩风险：海外主要经济体通胀水平仍在高位，加息仍未到终点，

超预期加息将打击有色金属价格。 

供应链风险：逆全球化趋势加剧、资源民族主义抬头、全球产业链重构背景下，

中资企业海外矿产资源供应安全问题值得注意。 

业绩预测偏差风险：公司业绩预测基于一些前提假设，存在假设条件不成立、业

务发展不及预期等因素导致测算结果偏差，公司业绩以公司最终披露为准。 

 

 



请务必阅读报告末页的重要声明 11 

 

 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“国联证券”）。

未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证

券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，

但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信

息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意

见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告

所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和

担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评

论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做

出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品

等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到国联证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他

决定的唯一参考依据。 

版权声明 

未经国联证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用。否则由此造成的一切不良后果及法律责任有私自翻版、复制、

转载、刊登和引用者承担。 

 

 

 

联系我们 

北京：北京市东城区安定门外大街 208号中粮置地广场 A塔 4楼                   上海：上海市浦东新区世纪大道 1198 号世纪汇二座 25楼 

无锡：江苏省无锡市金融一街 8号国联金融大厦 12 楼                            深圳：广东省深圳市福田区益田路 6009号新世界中心大厦 45楼 

电话：0510-85187583 


