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[Table_BaseData] 股票家数 130 
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行业市盈率 TTM 15.0 

沪深 300市盈率 TTM 10.9 
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 [Table_Summary]  行情回顾：本周沪深 300 指数收报 3333.82,周涨 1.96%。有色金属指数收报

3941.99,周涨 0.71%。本周市场板块涨幅前三名：房地产 (+8.98%)、建筑装

饰 (+6.84%)、非银金融 (+5.83%)；涨幅后三名：医药生物 (-2.73%)、电子 (-

3.27%)、电气设备 (-3.41%)。 

 贵金属：美国 2023 四季度实际 GDP 初值季环比 3.3%，高于先前市场预期

2%，反应经济运行仍有韧性。近一周以来，CME 利率期货显示的 3 月降息

概率持续下降，市场对美联储乐观的降息预期节奏逐渐修正，预计金价短期

或以震荡走势为主。长周期维持看好金价不变：美联储加息进入尾声，货币

周期的切换背景下，长端美债实际收益率和美元大周期仍向下；能源转型、

逆全球化及服务业通胀粘性下，长期通胀中枢难以快速回落；避险情绪频

发，黄金战略配置地位提升。主要标的山东黄金、银泰黄金、赤峰黄金。 

 基本金属：美国经济数据保持韧性，国内央行超预期降准 0.5 个百分点，向

市场提供流动性约 1 万亿元，市场风险偏好显著回升。海外矿端扰动下，铜

精矿加工费再创新低，对铜价形成支撑。中期来看，美联储货币周期切换提

振铜金融属性，国内政策基调积极，精炼铜库存低位支撑价格中枢，铜价中

期维持看好。长期铜铝供给增速低、消费持续受益于新能源高增的逻辑不

变，继续关注优质铜矿企业及低能源成本铝冶炼企业，主要标的紫金矿业、

西部矿业、洛阳钼业、铜陵有色、神火股份、云铝股份、天山铝业、中国铝

业。 

 能源金属： 

1）镍：供需：受下游需求持续呈弱影响高镍生铁价格一路下行，部分印尼高

镍生铁厂家进入亏损，12 月印尼镍生铁产量 12.87 万镍吨，环比+1.06%。

12 月国内镍生铁产量约 2.85 万镍吨，环比-9.8%。库存：截止 1 月 26 日，

LME+上期所镍库存为 84396 吨，环比+0.85%，总库存为近 5 年低位，低库

存对镍价形成支撑。成本利润：截止 1 月 26 日，8%-12%高镍生铁价格 905

元/镍点，镍生铁最低利润率约为-5.12%。主要标的：华友钴业、格林美。 

2）锂：供需：12 月我国碳酸锂、氢氧化锂产量分别为 44000、20330 吨，

环比+2.08%、-3%，12 月我国动力和其他电池合计产量为 77.7GWh，环比-

11.4%，整体 12 月锂盐供需维持宽松。成本利润：截止 1 月 26 日，澳洲锂

辉石 5.5-6.5%精矿报 910 美元/吨，折合锂盐生产成本约 9 万元/吨。短期来

看，部分前期减产的锂盐企业开始恢复生产叠加智利进口量大增，需求较为

平淡，价格加速探底。主要标的：天齐锂业、赣锋锂业、中矿资源。 

3）磁材：供需：据弗若斯特沙利文，2025 年我国稀土永磁材料产量将达

28.4 万吨。据乘联会，12 月我国新能源乘用车零售量 94.5 万辆，同比

+47%，环比+12%。2023 年我国光伏新增装机 216.9GW，同比+148%；

2023 年我国风电新增装机 75.9W，同比+105.4%。主要标的：悦安新材、铂

科新材。 

 风险提示：宏观经济不及预期，产业供需格局恶化，下游需求不及预期。 
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1 行业及个股表现 

1.1 行业表现 

本周沪深 300 指数收报 3333.82,周涨 1.96%。有色金属指数收报 3941.99,周涨 0.71%。 

图 1：本周有色金属指数&沪深 300 指数 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

本周市场板块涨幅前三名：房地产 (+8.98%)、建筑装饰 (+6.84%)、非银金融 

(+5.83%)；涨幅后三名：医药生物 (-2.73%)、电子 (-3.27%)、电气设备 (-3.41%)。 

图 2：本周市场板块涨跌幅 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

本周有色金属各子板块，涨幅前三名：铝(3.64%)、铅锌 (3.38%)、铜(2.78%)；涨幅后

三名：金属新材料(-3.05%)、稀土(-3.70%)、非金属新材料(-9.09%)。 
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图 3：本周有色金属子板块涨跌幅 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

1.2 个股表现 

个股方面，涨幅前五：三祥新材(+11.88%)、国城矿业(+11.00%)、湖南黄金(+8.95%)、

中国铝业(+8.94%)、中钨高新(+8.07%)；涨幅后五：海星股份(-7.59%)、博威合金(-7.69%)、

和胜股份(-7.83%)、*ST园城(-8.57%)、石英股份(-16.01%)。 

图 4：个股涨幅前五  图 5：个股跌幅前五 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 行业基本面 

2.1 贵金属：金价延续震荡运行 

贵金属价格方面,上期所金价收盘 479.3 元/克，周跌 0.05%；COMEX 期金收盘价

2017.3 美元/盎司，周跌 0.59%；上期所银价收盘 5920 元/千克，周持平；COMEX 期银收

盘价 22.9 美元/盎司，周涨 0.71%；NYMEX 钯收盘价 961.4 美元/盎司，周涨 1.34%；

NYMEX铂收盘价 921.3 美元/盎司，周涨 1.58%。 

表 1：贵金属价格及涨跌幅 

产品  单位  2024/1/26 2024/1/25 2024/1/19 2023/12/27 2023/1/26 周环比  月环比  年同比  

上海金交所黄金现货 :收盘价 :Au9999 元 /克  479.26 475.80 479.51 482.17 422.45 -0.05% -0.60% 13.45% 

期货结算价(活跃合约):COMEX黄金  美元 /盎司  2017.30 2017.80 2029.30 2093.10 1930.00 -0.59% -3.62% 4.52% 

上海金交所白银现货:收盘价 :Ag(T+D) 元 /千克  5920.00 5885.00 5920.00 6086.00 5267.00 0.00% -2.73% 12.40% 

期货结算价 (活跃合约):COMEX银  美元 /盎司  22.87 22.93 22.71 24.64 24.02 0.71% -7.18% -4.78% 

期货结算价 (活跃合约):NYMEX钯  美元 /盎司  961.40 942.90 948.70 1157.70 1663.80 1.34% -16.96% -42.22% 

期货结算价 (活跃合约):NYMEX铂  美元 /盎司  921.30 894.50 907.00 1014.60 1023.00 1.58% -9.20% -9.94% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

上周金价延续震荡运行。美国 2023 四季度实际 GDP 初值季环比 3.3%，高于先前市场

预期 2%，反应经济运行仍有韧性。近一周以来，CME 利率期货显示的 3 月降息概率持续

下降，市场对美联储乐观的降息预期节奏逐渐修正，预计金价短期或以震荡走势为主。长

周期维持看好金价不变：美联储加息进入尾声，货币周期的切换背景下，长端美债实际收

益率和美元大周期仍向下；能源转型、逆全球化及服务业通胀粘性下，长期通胀中枢难以

快速回落；避险情绪频发，黄金战略配置地位提升。  

图 6：通胀指数&伦现货黄金价格  图 7：黄金指数&伦现货黄金价格 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2.2 基本金属：风险偏好回升，金属价格震荡走强 

LME 铜收盘价 8447 美元/吨，周涨 2.08%；长江有色市场铜均价 69030 元/吨，周涨

1.68%；LME 铝收盘价 2212 美元/吨，周涨 4.24%；长江有色市场铝均价 19130 元/吨，周

涨 1.70%；LME 铅收盘价 2149 美元/吨，周涨 3.47%；长江有色市场铅均价 16330 元/吨，
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周跌 0.49%；LME 锌收盘价 2582 美元/吨，周涨 5.00%；长江有色市场锌均价 21440 元/

吨，周涨 3.93%；LME 锡收盘价 26550 美元/吨，周涨 3.91%；LME 镍收盘价 16535 美元/

吨，周涨 1.10%；长江有色市场镍均价 132370 元/吨，周涨 3.77%。 

表 2：工业金属价格及涨跌幅 

产品  单位  2024/1/26 2024/1/25 2024/1/19 2023/12/27 2023/1/26 周环比  月环比  年同比  

现货结算价 :LME铜  美元 /吨  8447 8486 8275 8512 9289 2.08% -0.76% -9.06% 

长江有色市场 :平均价 :铜  元 /吨  69030 68860 67890 69320 70160 1.68% -0.42% -1.61% 

现货结算价 :LME铝  美元 /吨  2212 2189 2122 2294 2598 4.24% -3.55% -14.86% 

长江有色市场:平均价 :铝 :A00 元 /吨  19130 18890 18810 19290 18980 1.70% -0.83% 0.79% 

现货结算价 :LME铅  美元 /吨  2149 2169 2077 2046 2199 3.47% 5.03% -2.27% 

长江有色市场：平均价 :铅  元 /吨  16330 16430 16410 15770 15165 -0.49% 3.55% 7.68% 

现货结算价 :LME锌  美元 /吨  2582 2595 2459 2606 3488 5.00% -0.90% -25.97% 

长江有色市场 :平均价 :锌  元 /吨  21440 21370 20630 21360 24560 3.93% 0.37% -12.70% 

现货结算价 :LME锡  美元 /吨  26550 26450 25550 25075 31450 3.91% 5.88% -15.58% 

现货结算价 :LME镍  美元 /吨  16535 16360 15935 16355 28750 3.77% 1.10% -42.49% 

长江有色市场 :平均价 :镍板  元 /吨  132370 131090 130570 132160 227660 1.38% 0.16% -41.86% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

图 8：美国国债 10 年-2 年利率及长江有色铜均价走势   图 9：铜库存及电解铜均价走势 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

铜：上周铜价震荡走强。从铜价影响因素来看：1）美国经济数据保持韧性，国内央行

超预期降准 0.5 个百分点，向市场提供流动性约 1 万亿元，市场风险偏好显著回升。2）受

海外矿山停产影响，周度铜精矿加工费下降至 28 美元，国内冶炼厂和海外矿山年度长协价

格处于 80 美元附近。2023 年 12 月精炼铜产量 99.9 万吨，1-12 月精铜产量累计同比增加

14.9%。3）海外库存基本持平，国内精炼铜库存上升（LME 铜 15.1 万吨，Comex 铜 2.2

万吨，国内铜含保税区库存共计 9.5 万吨）。美联储货币周期切换提振铜金融属性，国内政

策基调积极，精炼铜库存低位支撑价格中枢，铜价中期维持看好，积极关注配置机会。 

铝：上周铝价震荡反弹。铝价影响因素来看：1）美国经济数据保持韧性，国内央行超

预期降准 0.5 个百分点，向市场提供流动性约 1 万亿元，市场风险偏好显著回升。2）2023

年 12 月国内生产电解铝 356.2 万吨，1-12 月产量累计同比增加 3.6%。云南减产基本落实

到位，减产规模约 115 万吨。3）国内电解铝库存回升，铝锭+铝棒库存总量 54.8 万吨，海

外库存总量周环比小幅下降，LME 总库存 54.6 万吨。 
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图 10：铝库存及铝均价走势  图 11：电解铝毛利 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 12：锌库存及锌均价走势  图 13：铅库存及铅均价走势 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

锌：上周锌价震荡走强。锌价影响因素来看：1）美国经济数据保持韧性，国内央行超

预期降准 0.5 个百分点，向市场提供流动性约 1 万亿元，市场风险偏好显著回升。2）国产

锌精矿加工费为 4100 元，进口锌精矿加工费为 80 美元，12 月精炼锌产量为 58.6 万吨，

2023 年 1-12 月产量累计同比上升 10.5%，精炼锌供应持续修复。3）海外锌锭库存小幅下

行，LME 库存总量为 19.1 万吨，国内锌锭回升，国内社会库存总量为 7.8 万吨。 

2.3 能源金属：锂价加速下探，中长期仍要磨底 

能源金属价格方面，国产氢氧化锂价格 8.5 万元/吨，周下降 0.09%；电池级碳酸锂价

格 96560 元/吨，周持平；四氧化三钴价格 13.0 万元/吨，周持平；硫酸镍价格 33190 元/吨，

周持平；硫酸钴(21%)价格 32550 元/吨，周持平；硫酸钴(20.5%)价格 31650 元/吨，周持

平；磷酸铁锂价格 4.4 万元/吨，周持平。 
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表 3：能源金属价格及涨跌幅 

产品  单位  2024/1/26 2024/1/25 2024/1/19 2023/12/27 2023/1/26 周环比  月环比  年同比  

氢氧化锂 56.5%:国产  元 /吨  84560  84560  84640  86260  488700  -0.09% -1.97% -82.70% 

价格 :碳酸锂 99.5%电 :国产  元 /吨  96560  96560  96560.00  96960.00  474860.00  0.00% -0.41% -79.67% 

安泰科:平均价 :四氧化三钴 :国产  元 /吨  129500  129500  129500  129500  184500  0.00% 0.00% -29.81% 

长江有色市场 :平均价 :硫酸镍  元 /吨  33190.00  33190.00  33190.00  33190.00  45660.00  0.00% 0.00% -27.31% 

安泰科:平均价:硫酸钴 :21%:国产  元 /吨  32550.00  32550.00  32550.00  32050.00  45000.00  0.00% 1.56% -27.67% 

安泰科:平均价:硫酸钴:20.5%:国产 元 /吨  31650.00  31650.00  31650.00  31000.00  44000.00  0.00% 2.10% -28.07% 

正极材料 :磷酸铁锂 :国产  万元 /吨  4.35  4.35  4.35  4.43  15.15  0.00% -1.69% -71.29% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

镍：LME 镍库存为 69276 吨，环比上周下降 0.43%；上期所镍库存为 15120 吨，环比

上周上涨 7.15%；镍矿指数为 1107.96，环比上周上涨 1.30%。 

电解镍库存低位，镍价获得支撑，长期供需趋于宽松。供需端）：受下游需求持续呈弱

影响高镍生铁价格一路下行，部分印尼高镍生铁厂家进入亏损，12 月印尼镍生铁产量

12.87 万镍吨，环比+1.06%。12 月国内镍生铁产量约 2.85 万镍吨，环比-9.8%。不锈钢供

需错配格局凸显，钢厂受原料价格高位支撑，利润倒挂难以维持高排产，12 月部分钢厂陆

续检修减产，12 月我国不锈钢产量 301.5 万吨，环比+0.22%。新能源需求环比走弱，12

月我国动力和其他电池合计产量为 77.7GWh，环比-11.4%。库存端）：截止 1 月 26 日，

LME+上期所镍库存为 84396 吨，环比+0.85%，总库存为近 5 年低位，低库存对镍价形成

支撑。成本利润端）：截止 1 月 26 日，8%-12% 高镍生铁价格 905 元/镍点，国内镍生铁

RKEF 现金成本约 990 元/镍点，镍生铁最低利润率约为-5.12%。价差方面，硫酸镍和镍铁

价差约为 3.3 万元/吨镍，根据测算，当硫酸镍和镍铁价差大于 2.1 万元/吨镍时，转产高冰

镍有利可图，目前转产动力充足。 

图 14：镍库存及镍均价走势分析  图 15：镍矿指数及长江有色镍均价 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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表 4：各公司未来镍铁产能规划 

公司  项目名称  股权  产能目标（万吨）  权益产能（万吨）  

格林美  青美邦  0.72 8 5.8 

华友钴业  

华越  0.57 6 3.4 

华飞  0.51 12 6.1 

华科  0.7 4.5 3.2 

华山  0.68 12 8.2 

华友、淡水河谷  >70% 12 8.4 

华友、青山、大众  待定  12 6.1 

合计  0.6 58.5 35.4 

中伟股份  

中青新能源  0.7 6 4.2 

3个 4万吨高冰镍项目  0.7 12 8.4 

DNI项目  0.501 2.75 1.4 

翡翠湾项目  0.501 2.75 1.4 

合计  0.7 23.5 15.4 

青山控股  

华飞  0.32 12 3.84 

华友、青山、大众  待定  12 待定  

华山  0.32 12 3.84 

华科  0.3 4.5 1.35 

青美邦  0.1 8 0.8 

华越  0.1 6 0.6 

合计  >19.14% 54.5 >10.43 

数据来源：各公司公告，西南证券整理 

锂：截止本周五，锂矿指数为 4419.44，环比上周下降 3.01%。 

本周电池级碳酸锂价格 96560 元/吨，周持平。供需端）：12 月我国碳酸锂、氢氧化锂

产量分别为 44000、20330 吨，环比+2.08%、-3%，12 月我国动力和其他电池合计产量为

77.7GWh，环比-11.4%，整体 12 月锂盐供需维持宽松。据乘联会，12 月我国新能源乘用

车零售量 94.5 万辆，同比+47.3%，环比+12.1%。库存端）：电池级碳酸锂厂库约 2000 吨，

处近 4 年历史低位，工业级碳酸锂厂库约 1800 吨，且三季度持续去库，氢氧化锂厂库

2500 吨，处近 4 年历史低位，整体锂盐库存较低，对锂盐价格形成支撑。成本利润端）：

截止 1 月 26 日，澳洲锂辉石 5.5-6.5%精矿报 920 美元/吨，折合锂盐生产成本约 9 万元/吨。

短期来看，前期部分减产锂盐企业开始恢复生产叠加智利进口量大增，需求较为平淡，价

格加速探底。中长期来看，24 年过剩格局或将进一步加剧，产业出清仍需时日，趋势性拐

点还需要时间。 

2023 年 12 月新能源汽车产销跟踪： 

哪吒：5135 辆，环比-58.94%，同比-34.12 %； 

零跑：18618 辆，环比+0.59%，同比+119.22%； 

广汽埃安：45947 辆，环比+ 10.54%，同比+53.12%； 

极氪：13476 辆，环比+2.84%，同比+ 18.87%； 
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赛力斯：31490 辆，环比+56.32%，同比+210.03%； 

蔚来：18012 辆，环比+12.86%，同比+13.89%； 

小鹏：20115 辆，环比+0.37%，同比+78.13%； 

理想：50353 辆，环比+22.72%，同比+137.15%。 

图 16：碳酸锂&锂辉石差价  图 17：新能源车利润模型 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 18：新能源汽车分车企 2023 年交付量（辆）  图 19：中国新能源汽车渗透率  

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

表 5：澳洲矿山企业产量指引下调情况  

矿山企业  下调项目  原指引  最新指引  

Pilabra 2022财年  46-51万吨  40-45万吨  

Core Lithium Finniss 项目  7.9万吨  18.3万吨  

Allkem 2023财年  16-17万吨  14-15万吨  

Mt Cattlin 2022财年  19.6-20.4万吨  19.2-19.6万吨  

数据来源：各公司公告，西南证券整理 

钴、钨：钴矿指数为 1381.71，环比上周下降 0.21%；钨矿指数为 1204.3，环比上周

上涨 1.70%。 

本周硫酸钴（21%）3.26 万元/吨，与上周持平；四氧化三钴 12.95 万元/吨，与上周持

平。供需端）：据 SMM，12 月我国硫酸钴、四氧化三钴产量分别为 5193 吨、6291 吨（均
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为金属吨），环比分别-10%、-5%，12 月我国动力和其他电池合计产量为 77.7GWh，环比-

11.4%，钴酸锂产量 6326 吨，环比-9%，12 月各家维持交前期订单，新增订单寥寥。而成

本端钴盐价格同步下跌，成本支撑走弱， 1-7 月中国钴原料进口总量 6.35 万金属吨，同比

+39%。成本利润端）：随着海外金属导报（MB）钴价回调，目前钴冶炼利润处盈亏平衡线

附近，环比有所修复。 

截止 1 月 26 日，APT 仲钨酸铵价格为 18.15 万元/吨，同比上涨 0.43%。供需端）：据

中国钨业协会统计数据，2022 年全国钨精矿产量为 12.73 万吨，同比-6.04%；硬质合金产

量 5.05 万吨，同比-0.98%。供应端增量有限，需求端硬质合金产品出现严重分化，高端刀

具、非标模具订单良好，传统棒材、地矿合金依旧低迷，后市或延续弱势态势。成本利润

端）：当前 55-60 钨精矿市场不含税议价区间在 1.52-1.54 元/公斤度，散货市场 APT 议价

水平在 18.05-18.1 万元/吨, 碳化钨报价参考在 265-268 元/公斤,我国成熟钨矿山完全成本

8.5 万元/标吨，新建矿山完全成本约 13 万元/标吨。 

图 20：钴价和钴矿指数走势  图 21：钨价和钨矿指数走势 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 22：钴原料进口量情况（千克）  图 23：我国智能手机出货量（万部） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2.4 稀土磁材：政策发力稀土价格有望企稳，磁材需求依然偏弱 

稀土指数为 1305.29，环比上周上涨 1.28%；稀土永磁指数为 3715.37，环比上周下降

0.48% 
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表 6：稀土&磁材价格及涨跌幅 

产品  单位  2024/1/26 2024/1/25 2024/1/19 2023/12/27 2023/1/26 周环比  月环比  年同比  

参考价格 :氧化镨钕  万元 /吨 95 95 95 95 95 0.00% 0.00% 0.00% 

参考价格:钕铁硼N35 元 /公斤 272.5 272.5 272.5 272.5 272.5 0.00% 0.00% 0.00% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

稀土、磁材：稀土与磁材价格方面，氧化镨钕价格 95 万元/吨，周持平；烧结钕铁硼

N35 价格 272.5 元/公斤，周持平。 

本周氧化镨钕主流价格 38.9 万元/吨，金属镨钕 48.6 万元/吨。供需端）：据中国稀土

行业协会数据，我国 2022 年上半年烧结钕铁硼毛坯产量 11.6 万吨，同比+15%，根据弗若

斯特沙利文预测，2025 年我国及全球稀土永磁材料产量将分别达到 28.4 万吨和 31 万吨。

下游需求端，①新能源车：据乘联会，12 月我国新能源乘用车零售量 94.5 万辆，同比

+47.3%，环比+12.1%。②光伏：2023 年光伏新增装机 216.9GW，同比+148%。③风电：

2023 年我国风电新增装机 75.9W，同比+105.4%。④空调：智能变频空调预计产量年同比

增速在 10%附近。 

图 24：稀土指数&氧化镨钕价格  图 25：稀土永磁指数&磁材价格 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

表 7：2025 年特斯拉机器人用高性能钕铁硼需求量测算 

关节部位  电机数量（台） 小电机（台）  中电机（台）  大电机（台）  
钕铁硼用量（吨）  

保守  中性  乐观  

肩部  6 0 3 3 1050 2625 4200 

双臂  8 0 4 4 1400 3500 5600 

双手  12 12 0 0 1200 3000 4800 

双腿  6 0 2 4 1100 2750 4400 

躯干  8 0 4 4 1400 3500 5600 

总计  40 12 13 15 6150 15375 24600 

数据来源：Tesla AI Day，产业信息网，西南证券整理 

2.5 小金属、磁粉：光伏组件扩产预期加速，软磁和辅材将受益 

小金属价格方面，钛白粉收盘价 15800 元/吨，周持平；海绵锆收盘价 187 元/千克，

周持平；锑收盘价 90560 元/吨，周上涨 1.68%；粗铟收盘价 1870 元/千克，周持平；黑钨
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精矿收盘价 12 万元/吨，周持平；白钨精矿收盘价 12 万元/吨，周持平；仲钨酸铵收盘价

182500 元/吨，周上涨 0.55%。 

表 8：小金属价格涨跌幅 

产品  单位  2024/1/26 2024/1/25 2024/1/19 2023/12/27 2023/1/26 周环比  年环比  

现货价 :钛白粉(金红石型):国内  元 /吨  15800 15800 15800 16100 14970 0.00% 5.54% 

海绵锆 :≥99%:国产  元 /千克  187.00 187.00 187.00 187.00 207.30 0.00% -9.79% 

长江有色市场 :平均价 :锑 :1# 元 /吨  90560 90560 89060 81020 78560 1.68% 15.27% 

安泰科 :最低价 :粗铟 :≥99%:国产  元 /千克  1870 1870 1870 1880 1300 0.00% 43.85% 

安泰科 :平均价 :黑钨精矿 :65%:国产  万元 /吨  12 12 12 12 12 0.41% 5.15% 

安泰科 :平均价 :白钨精矿 :65%:国产  万元 /吨  12 12 12 12 12 0.83% 5.65% 

市场价 :仲钨酸铵 :WO3≥88.5%:湖南  元 /吨  182500 182500 181500 181500 179500 0.55% 1.67% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

钼观点更新：本周钼价上涨，截止 1 月 26 日，Mo 35-40%钼精矿现报 3190-3220 元/

吨度，品位 45-50%的钼精矿报价 3250-3280 元/吨度。复盘钼价，发现钼天然是军工和钢

铁金属：1）1990 年受海湾战争影响，军工对钼需求大幅增加，钼价上行。2）2000-2005

年国内不锈钢需求维持高速增长，拉动钼需求大幅增长。3）2016 年至今，钢铁传统产能

被淘汰，高端特钢渗透率提升+国产替代，钼价目前 2920 元/吨度，已经接近 2008 年水平。

全球钼供应 28 万吨，国内 15 万吨左右，未来 3 年，全球钼基本无新增产能，供应相对刚

性，伴随国内制造业升级+绿色能源飞速发展，钼下游高强钢、高速工具钢、风电叶片、军

工高温合金钼需求未来空间较大。 

图 26：钼精矿价格（元/吨） 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 
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3 行业、公司动态 

3.1 行业政策 

 1 月 22 日，【中美新能源竞争加深 美国防部被禁购宁德时代、比亚迪等品牌】据美国彭

博社 20 日报道，美国会已禁止国防部自 2027 年 10 月起购买来自中国顶级制造商（包

括宁德时代和比亚迪）的电池。报道称，这举是去年 12 月 22 日通过的“2024 财年国

防授权法案”的一部分，旨在削减与中国供应商的联系以增强国家安全。（SMM） 

 1 月 23 日，从 1 月 22 日起，印度政府将用于制作珠宝的金银和贵金属硬币的进口关税

从 11%提高到 15%，使其与金银条的关税保持一致。在周一发布的一份通知中，印度

财政部还将含贵金属的废催化剂的进口关税从 10.1%上调至 14.35%。（SMM） 

 1 月 24 日，【SMM 分析：2023 年全年预焙阳极出口总量下滑至 176.21 万吨 海外新增

产能投产带动今年出口订单表现尚可】据海关数据显示，12 月我国预焙阳极出口

13.83 万吨，环比减少 19.63%，同比减少 7.08%，粗略计算 12 月份预焙阳极出口单价

约为 704.81 美元/吨，环比减少 4.04%。2023 年我国预焙阳极累计出口总量为 176.21

万吨，环比减少 11.18%。（SMM） 

 1 月 25 日，【金融监管总局：近期将加快推进城市房地产融资协调机制落地见效】今日

在国新办举行的新闻发布会上，国家金融监督管理总局副局长肖远企表示，近一段时间

以来，我们积极配合行业主管部门和地方政府从房地产市场供需两端综合市场，不断加

大金融支持力度。房地产产业链条长、涉及面广，对国民经济具有重要影响，与广大人

民群众生活也息息相关。金融业责无旁贷，必须大力支持。近期还将重点展开几个主要

工作，一是加快推进城市房地产融资协调机制落地见效。近期还将召开相关工作部署会，

要求银行尽快行动起来。二是指导金融机构落实好经营性物业贷款管理要求。三是继续

做好个人住房贷款金融服务。四是指导和要求银行等金融机构大力支持重大基础设施、

城中村改造、三大工程建设。（SMM） 

 1 月 26 日，【国家金融监督管理总局：筛选确定可以给予融资支持的房地产项目名单 向

金融机构推送】国家金融监督管理总局召开会议部署落实城市房地产融资协调机制相关

工作。会议强调，金融机构要高度重视，加强组织领导，建立内部机制，明确工作规则。

对符合授信条件的项目，要建立授信绿色通道，优化审批流程、缩短审批时限，积极满

足合理融资需求。对开发建设暂时遇到困难但资金基本能够平衡的项目，不盲目抽贷、

断贷、压贷，通过存量贷款展期、调整还款安排、新增贷款等方式予以支持。同时，金

融机构要加强资金封闭管理，严防信贷资金被挪用。（SMM） 

3.2 公司公告 

 【济南高新 2024.1.22】本次向特定对象发行 A 股股票的发行对象为舜正投资。截至本

说明书披露日，济南高新城市建设发展有限公司及其一致行动人直接持有公司

255,878,689 股股份，占本次发行前公司总股本的 28.92%，为公司控股股东。舜正投

资为公司控股股东济南高新城市建设发展有限公司、济南高新控股集团有限公司共同出

资设立的企业，持股比例分别为 60.00%和 40.00%，系公司控股股东控制的关联方，舜
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正投资与公司构成关联关系。本次发行前，舜正投资未持有公司股份。(Wind，公司公

告) 

 【正海磁材 2024.1.23】2024 年 1 月 22 日，公司首次通过股票回购专用证券账户以集

中竞价交易方式回购股份，回购股份数量为 328,500 股，占公司目前总股本的 0.04%，

回购的最高成交价为 9.90 元/股，最低成交价为 9.58 元/股，成交总金额为 3,231,281

元（不含交易费用）。本次回购符合公司回购股份方案及相关法律法规的要求。(Wind，

公司公告) 

 【新疆众和 2024.1.24】根据新疆众和股份有限公司生产经营需要，公司拟接受特变电

工股份有限公司控股子公司特变电工集团财务有限公司向公司提供的金融服务，其中

2024 年度每日最高存款余额（含应计利息）不超过 5 亿元，2024 年度每日最高贷款余

额（含应计利息）不超过 13 亿元，2024 年度每日承兑与贴现票据额度不超过 5 亿元，

其他金融服务 2024 年度累计发生额不超过 0.1 亿元。 (Wind，公司公告) 

 【楚江新材 2024.1.25】公司以债转股的方式对全资子公司安徽楚江高新电材有限公司

增资 1.5 亿元。本次增资完成后，楚江电材注册资本由 4.18 亿元增加至 5.68 亿元。

(Wind，公司公告) 

 【银邦股份 2024.1.26】本次募集资金投资项目为“年产 35 万吨新能源用再生低碳铝热

传输材料项目（一期）”，项目总投资金额为 225,643 万元，本次拟向不特定对象发行可

转换公司债券并使用本次拟募集资金不超过 78,500 万元用于该项目投资建设。该项目

实施将进一步完善公司战略布局，提升经营稳定性与盈利能力。本次发行证券的种类为

可转换为公司股票的公司债券。(Wind，公司公告) 

4 核心观点及投资建议 

贵金属：美国 2023 四季度实际 GDP 初值季环比 3.3%，高于先前市场预期 2%，反应

经济运行仍有韧性。近一周以来，CME 利率期货显示的 3 月降息概率持续下降，市场对美

联储乐观的降息预期节奏逐渐修正，预计金价短期或以震荡走势为主。长周期维持看好金

价不变：美联储加息进入尾声，货币周期的切换背景下，长端美债实际收益率和美元大周

期仍向下；能源转型、逆全球化及服务业通胀粘性下，长期通胀中枢难以快速回落；避险

情绪频发，黄金战略配置地位提升。主要标的山东黄金、银泰黄金、赤峰黄金。 

基本金属：美国经济数据保持韧性，国内央行超预期降准 0.5 个百分点，向市场提供流

动性约 1 万亿元，市场风险偏好显著回升。海外矿端扰动下，铜精矿加工费再创新低，对

铜价形成支撑。中期来看，美联储货币周期切换提振铜金融属性，国内政策基调积极，精

炼铜库存低位支撑价格中枢，铜价中期维持看好。长期铜铝供给增速低、消费持续受益于

新能源高增的逻辑不变，继续关注优质铜矿企业及低能源成本铝冶炼企业，主要标的紫金

矿业、西部矿业、洛阳钼业、铜陵有色、神火股份、云铝股份、天山铝业、中国铝业。 

能源金属： 

1）镍: 电解镍库存低位，镍价获得支撑，长期供需趋于宽松。供需端）：受下游需求持

续呈弱影响高镍生铁价格一路下行，部分印尼高镍生铁厂家进入亏损，12 月印尼镍生铁产

量 12.87 万镍吨，环比+1.06%。12 月国内镍生铁产量约 2.85 万镍吨，环比-9.8%。不锈钢

供需错配格局凸显，钢厂受原料价格高位支撑，利润倒挂难以维持高排产，12 月部分钢厂
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陆续检修减产，12 月我国不锈钢产量 301.5 万吨，环比+0.22%。新能源需求环比走弱，

12 月我国动力和其他电池合计产量为 77.7GWh，环比-11.4%。库存端）：截止 1 月 26 日，

LME+上期所镍库存为 84396 吨，环比+0.85%，总库存为近 5 年低位，低库存对镍价形成

支撑。成本利润端）：截止 1 月 26 日，8%-12% 高镍生铁价格 905 元/镍点，国内镍生铁

RKEF 现金成本约 990 元/镍点，镍生铁最低利润率约为-5.12%。价差方面，硫酸镍和镍铁

价差约为 3.3 万元/吨镍，根据测算，当硫酸镍和镍铁价差大于 2.1 万元/吨镍时，转产高冰

镍有利可图，目前转产动力充足。 

2）锂：电池级碳酸锂价格 9.66 万元/吨，周持平%。供需端）：12 月我国碳酸锂、氢

氧化锂产量分别为 44000、20330 吨，环比+2.08%、-3%，12 月我国动力和其他电池合计

产量为 77.7GWh，环比-11.4%，整体 12 月锂盐供需维持宽松。据乘联会，12 月我国新能

源乘用车零售量 94.5 万辆，同比+47.3%，环比+12.1%。库存端）：电池级碳酸锂厂库约

2000 吨，处近 4 年历史低位，工业级碳酸锂厂库约 1800 吨，且三季度持续去库，氢氧化

锂厂库 2500 吨，处近 4 年历史低位，整体锂盐库存较低，对锂盐价格形成支撑。成本利润

端）：截止 1 月 26 日，澳洲锂辉石 5.5-6.5%精矿报 910 美元/吨，折合锂盐生产成本约 9 万

元/吨。短期来看，前期部分减产锂盐企业开始恢复生产叠加智利进口量大增，需求较为平

淡，价格加速探底。中长期来看，24 年过剩格局或将进一步加剧，产业出清仍需时日，趋

势性拐点还需要时间。主要标的天齐锂业、赣锋锂业、中矿资源。  

3）钴：本周硫酸钴（21%）3.26 万元/吨，与上周持平；四氧化三钴 12.95 万元/吨，

与上周持平。供需端）：据 SMM，12 月我国硫酸钴、四氧化三钴产量分别为 5193 吨、

6291 吨（均为金属吨），环比分别-10%、-5%，12 月我国动力和其他电池合计产量为

77.7GWh，环比-11.4%，钴酸锂产量 6326 吨，环比-9%，12 月各家维持交前期订单，新

增订单寥寥。而成本端钴盐价格同步下跌，成本支撑走弱， 1-7 月中国钴原料进口总量

6.35 万金属吨，同比+39%。成本利润端）：随着海外金属导报（MB）钴价回调，目前钴冶

炼利润处盈亏平衡线附近，环比有所修复。 

4）钨：截止 1 月 26 日，APT 仲钨酸铵价格为 18.15 万元/吨，同比上涨 0.43%。供需

端）：据中国钨业协会统计数据，2022 年全国钨精矿产量为 12.73 万吨，同比-6.04%；硬

质合金产量 5.05 万吨，同比-0.98%。供应端增量有限，需求端硬质合金产品出现严重分化，

高端刀具、非标模具订单良好，传统棒材、地矿合金依旧低迷，后市或延续弱势态势。成

本利润端）：当前 55-60 钨精矿市场不含税议价区间在 1.52-1.54 元/公斤度，散货市场

APT 议价水平在 18.05-18.1 万元/吨, 碳化钨报价参考在 265-268 元/公斤,我国成熟钨矿山

完全成本 8.5 万元/标吨，新建矿山完全成本约 13 万元/标吨。 

5）稀土、磁材：本周氧化镨钕主流价格 38.9 万元/吨，金属镨钕 48.6 万元/吨。供需

端）：据中国稀土行业协会数据，我国 2022 年上半年烧结钕铁硼毛坯产量 11.6 万吨，同比

+15%，根据弗若斯特沙利文预测，2025 年我国及全球稀土永磁材料产量将分别达到 28.4

万吨和 31 万吨。下游需求端，①新能源车：据乘联会，12 月我国新能源乘用车零售量

94.5 万辆，同比+47.3%，环比+12.1%。②光伏：2023 年光伏新增装机 216.9GW，同比

+148%。③风电：2023 年我国风电新增装机 75.9W，同比+105.4%。④空调：智能变频空

调预计产量年同比增速在 10%附近。 

6）钼和取向硅钢：截止 1 月 26 日，Mo 35-40%钼精矿现报 3190-3220 元/吨度，品位

45-50%的钼精矿报价 3250-3280 元/吨度。主要标的：金钼股份。 



 
有色行业周报（1.22-1.28） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  15 

表 9：重点覆盖公司盈利预测及估值 

代码  覆盖公司  
市值  股价  归母净利润（亿元）  归母净利润增速  EPS PE 

评级  
（亿）  （元）  22A 23E 24E 22A 23E 24E 22A 23E 24E 22A 23E 24E 

600988.SH 赤峰黄金  205.83 12.37 4.51 9.22 13.43 -23% 104% 46% 0.27 0.55 0.81 67 33 22 买入  

000975.SZ 银泰黄金  391.80 14.11 11.24 21.86 26.75 -12% 94% 22% 0.41 0.79 0.96 27 15 12 买入  

600547.SH 山东黄金  923.32 20.64 12.46 21.46 26.93 743% 72% 25% 0.28 0.48 0.60 89 51 41 持有  

601137.SH 博威合金  110.79 14.17 5.37 10.04 11.66 73% 87% 16% 0.69 1.28 1.49 21 11 9 买入  

600549.SH 厦门钨业  234.30 16.52 14.46 22.90 30.26 23% 58% 32% 1.02 1.61 2.13 19 15 12 买入  

603993.SH 洛阳钼业  1187.96 5.50 60.67 106.39 124.30 19% 75% 17% 0.28 0.49 0.58 19 11 9 买入  

002532.SZ 天山铝业  257.25 5.53 26.50 33.82 39.39 -31% 28% 16% 0.57 0.73 0.85 13 10 9 买入  

002182.SZ 宝武镁业  119.30 16.84 6.11 5.14 9.87 24% -16% 92% 0.95 0.79 1.53 22 26 14 买入  

000630.SZ 铜陵有色  400.28 3.16 27.30 36.28 41.02 -12% 33% 13% 0.22 0.29 0.32 14 11 10 买入  

000960.SZ 锡业股份  223.17 13.56 13.46 16.32 23.30 -52% 21% 43% 0.82 0.99 1.42 14 10 8 买入  

601168.SH 西部矿业  347.44 14.58 34.45 30.93 34.22 18% -10% 11% 1.45 1.30 1.44 9 10 9 买入  

000426.SZ 兴业银锡  172.51 9.39 1.74 9.77 16.83 -29% 462% 72% 0.09 0.53 0.92 95 17 10 买入  

000933.SZ 神火股份  386.05 17.16 75.71 54.75 62.00 134% -28% 13% 3.36 2.43 2.75 5 6 6 买入  

数据来源：Wind，西南证券。注：市值和股价取 1月 26日收盘价 

5 风险提示 

宏观经济不及预期，产业供需格局恶化，下游需求不及预期。 
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