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[Table_Summary]  行情回顾：本周沪深 300指数收报 3569.99，周涨 0.71%。有色金属指数收报

4472.60,周涨 5.08%。本周市场板块涨幅前三名：汽车 (+6.09%)、食品饮料 

(+5.12%)、有色金属 (+5.08%)；涨幅后三名：公用事业  (-1.25%)、银行 

(-1.39%)、家用电器 (-1.41%)。 

 贵金属：美国 2月未季调 CPI为 3.2%，前值 3.10%，预测 3.10%，通胀数据

超预期，美元指数小幅反弹，金价短期进入平台震荡期。美联储议息会议在即，

市场围绕降息博弈加剧，短期金价有望维持高位。长周期维持看好金价不变：

美联储货币政策处于切换周期，经济增长压力增加，长端美债收益率和美元大

周期仍向下；美国债务规模屡创新高，黄金作为信用货币的替代品，内在价值

提升；逆全球化、全球风险事件增加、央行持续购金背景下，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：国内政策利好频出，设备更新、消费品以旧换新提振上游原材料消

费预期。海外矿端持续扰动，铜精矿加工费再度下行，国内冶炼厂联合减产，

短期对铜价形成驱动。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，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：受印尼矿端 RKAB 审批进展缓慢问题影响，2 月印尼镍生铁产

量 11.39 万镍吨，环比-6.58%。2 月国内镍生铁产量约 2.61 万镍吨，环比

-8.04%。库存：截止 3月 15日，LME+上期所镍库存为 94205吨，环比+1.73%，

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 3月 15 日，

8%-12%高镍生铁价格 960 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：2 月我国碳酸锂、氢氧化锂产量分别为 32475、17692 吨，环

比-21.8%、-21%，2月我国动力和其他电池合计产量为 43.6GWh，环比-33.1%，

整体 2月锂盐供需维持宽松。成本利润：截止 3月 15日，澳洲锂辉石 5.5-6.5%

精矿报 1010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，2月我国新能源乘用车零售量 38.8万辆，同比-11.6%，环比

-42.1%。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 3569.99,周涨 0.71%。有色金属指数收报 4472.60,周涨 5.08%。 

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：汽车 (+6.09%)、食品饮料 (+5.12%)、有色金属 (+5.08%)；

涨幅后三名：公用事业 (-1.25%)、银行 (-1.39%)、家用电器 (-1.41%)。 

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：钨矿(9.95%)、其他小金属(7.72%)、铜(7.28%)；

涨幅后三名：非金属新材料 III(1.98%)、磁性材料(0.80%)、黄金(0.48%)。 
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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：顺博合金(+16.22%)、格林美(+15.94%)、中钨高新(+15.46%)、

西部材料(+15.16%)、洛阳钼业(+14.67%)；涨幅后五：*ST园城(-2.85%)、金力永磁(-3.48%)、

株冶集团(-3.68%)、神火股份(-4.23%)、铂科新材(-5.18%)。 

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  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 行业基本面 

2.1 贵金属：黄金价格高位震荡 

贵金属价格方面 ,上期所金价收盘 507.1 元/克，周涨 0.25%；COMEX期金收盘价 2161.5

美元/盎司，周跌 1.10%；上期所银价收盘 6343 元/千克，周涨 2.87%；COMEX期银收盘价

25.4 美元/盎司，周涨 3.39%；NYMEX钯收盘价 1090.3 美元/盎司，周涨 6.34%；NYMEX

铂收盘价 943.5 美元/盎司，周涨 3.14%。 
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表 1：贵金属价格及涨跌幅 

产品  单位  2024/3/15 2024/3/14 2024/3/8 2024/2/14 2023/3/16 周环比  月环比  年同比  

上海金交所黄金现货 :收盘价 :Au9999 元 /克  507.12  505.20  505.84  479.99  430.29  0.25% 5.65% 17.86% 

期货结算价 (活跃合约):COMEX 黄金  美元 /盎司  2161.50  2167.50  2185.50  2004.30  1923.00  -1.10% 7.84% 12.40% 

上海金交所白银现货 :收盘价 :Ag(T+D) 元 /千克  6343.00  6281.00  6166.00  5873.00  5015.00  2.87% 8.00% 26.48% 

期货结算价(活跃合约):COMEX 银  美元 /盎司  25.38  25.06  24.55  22.39  21.69  3.39% 13.37% 17.01% 

期货结算价(活跃合约):NYMEX 钯  美元 /盎司  1090.30  1078.60  1025.30  935.00  1409.30  6.34% 16.61% -22.64% 

期货结算价(活跃合约):NYMEX 铂  美元 /盎司  943.50  935.70  914.80  897.30  977.10  3.14% 5.15% -3.44% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

上周金价高位震荡。上周公布的美国 2月未季调 CPI年率 3.2%，前值 3.10%，预测 3.10%，

随着通胀数据的超预期，美元指数的小幅反弹，金价短期进入平台震荡期。美联储议息会议

在即，市场围绕降息博弈加剧，短期金价有望维持高位。长周期维持看好金价不变：美联储

货币政策处于切换周期，经济增长压力增加，长端美债收益率和美元大周期仍向下；美国债

务规模屡创新高，黄金作为信用货币的替代品，内在价值提升；逆全球化、全球风险事件增

加、央行持续购金背景下，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：供给扰动驱动铜价大幅上涨 

LME铜收盘价 8907美元/吨，周涨 4.14%；长江有色市场铜均价 72040元/吨，周涨 3.43%；

LME 铝收盘价 2219 美元/吨，周涨 0.43%；长江有色市场铝均价 19140 元/吨，周跌 0.21%；

LME 铅收盘价 2107 美元/吨，周跌 0.85%；长江有色市场铅均价 16320 元/吨，周涨 1.30%；

LME 锌收盘价 2524 美元/吨，周涨 0.90%；长江有色市场锌均价 21110 元/吨，周跌 0.89%；

LME 锡收盘价 28410 美元/吨，周涨 3.37%；LME 镍收盘价 18000 美元/吨，周涨 0.87%；

长江有色市场镍均价 141140 元/吨，周涨 2.67%。 
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表 2：工业金属价格及涨跌幅 

产品  单位  2024/3/15 2024/3/14 2024/3/8 2024/2/14 2023/3/16 周环比  月环比  年同比  

现货结算价 :LME铜  美元 /吨  8907  8792  8553  8134  8535  4.14% 9.50% 4.35% 

长江有色市场 :平均价 :铜  元 /吨  72040  71990  69650  67710  67280  3.43% 6.39% 7.07% 

现货结算价 :LME铝  美元 /吨  2219  2205  2209  2194  2238  0.43% 1.12% -0.85% 

长江有色市场 :平均价 :铝 :A00 元 /吨  19140  19230  19180  18860  18120  -0.21% 1.48% 5.63% 

现货结算价 :LME铅  美元 /吨  2107  2142  2125  2023  2055  -0.85% 4.15% 2.53% 

长江有色市场：平均价 :铅  元 /吨  16320  16320  16110  16320  15290  1.30% 0.00% 6.74% 

现货结算价 :LME锌  美元 /吨  2524  2520  2502  2286  2864  0.90% 10.44% -11.87% 

长江有色市场 :平均价 :锌  元 /吨  21110  21520  21300  20360  22170  -0.89% 3.68% -4.78% 

现货结算价 :LME锡  美元 /吨  28410  28055  27485  27265  22225  3.37% 4.20% 27.83% 

现货结算价 :LME镍  美元 /吨  18000  17755  17845  16115  22650  0.87% 11.70% -20.53% 

长江有色市场 :平均价 :镍板  元 /吨  141140  142540  137470  128120  180150  2.67% 10.16% -21.65% 

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：上周铜价大幅上涨。从铜价影响因素来看：1）国内政策利好频出，设备更新、消

费品以旧换新提振上游原材料消费预期。2）随着海外铜精矿供应扰动持续，周度铜精矿加

工费下降至 13美元， 2024年 1月精炼铜产量 95.0万吨，1-2月精铜产量累计同比增加 9.0%。

国内冶炼厂就检修、限产事宜达成一致，矿紧向冶炼端的传导驱动铜价大幅上涨。3）海外

库存下降，国内精炼铜延续季节性累库（LME 铜 10.7 万吨，Comex 铜 2.7 万吨，国内铜含

保税区库存共计 44.2 万吨）。 

铝：上周铝价小幅上涨。铝价影响因素来看：1）国内政策利好频出，设备更新、消费

品以旧换新提振上游原材料消费预期。2）2024 年 2 月国内生产电解铝 333.4 万吨，1-2 月

产量累计同比增加 6.0%。3）国内电解铝延续季节性累库，铝锭+铝棒库存总量 110.1 万吨，

海外库存总量小幅下降，LME 总库存 57.1 万吨。 
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图 10：铝库存及铝均价走势  图 11：电解铝行业利润 

 

 

 

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：上周锌价小幅上涨。锌价影响因素来看：1）国内政策利好频出，设备更新、消费

品以旧换新提振上游原材料消费预期。2）国产锌精矿加工费为 3800 元，进口锌精矿加工费

为 80 美元，2024 年 2 月精炼锌产量为 50.3 万吨，产量累计同比上升 5.9%。3）海外锌锭

库存小幅下降，LME 库存总量为 26.4 万吨，国内锌锭延续季节性累库，国内社会库存总量

为 18.8 万吨。 

2.3 能源金属：锂价区间反弹，中长期仍要磨底 

能源金属价格方面，国产氢氧化锂价格 9.8 万元/吨，周上涨 4.47%；电池级碳酸锂价格

112240 元/吨，周上涨 3.05%；四氧化三钴价格 13.1 元/吨，周上涨 0.77%；硫酸镍价格 31330

元/吨，周上涨 0.32%；硫酸钴(21%)价格 33250 元/吨，周持平；硫酸钴(20.5%)价格 32150

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  2024/3/15 2024/3/14 2024/3/8 2024/2/14 2023/3/16 周环比  月环比  年同比  

氢氧化锂 56.5%:国产  元 /吨  98060  98060  93860  85240  394300  4.47% 15.04% -75.13% 

价格 :碳酸锂 99.5%电 :国产  元 /吨  112240  112240  108920.00  97130.00  320340.00  3.05% 15.56% -64.96% 

安泰科 :平均价 :四氧化三钴 :国产  元 /吨  130500  130500  129500  129500  174000  0.77% 0.77% -25.00% 

长江有色市场 :平均价 :硫酸镍  元 /吨  31330  31330  31230  31020  45660  0.32% 1.00% -31.38% 

安泰科 :平均价 :硫酸钴 :21%:国产  元 /吨  33250  33250  33250  32550  43650  0.00% 2.15% -23.83% 

安泰科:平均价:硫酸钴 :20.5%:国产  元 /吨  32150  32150  32150  31650  42650  0.00% 1.58% -24.62% 

正极材料 :磷酸铁锂 :国产  万元 /吨  4.37  4.37  4.37  4.35  12.00  0.00% 0.46% -63.58% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

镍：LME 镍库存为 74028 吨，环比上周上涨 0.60%；上期所镍库存为 20177 吨，环比

上周上涨 6.11%；镍矿指数为 1097.44，环比上周上涨 7.55%。      

 电解镍库存低位，镍价获得支撑，长期供需趋于宽松。供需端）：受印尼矿端 RKAB 审

批进展缓慢问题影响，2 月印尼镍生铁产量 11.39 万镍吨，环比-6.58%。2 月国内镍生铁产

量约 2.61 万镍吨，环比-8.04%。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，2月部分钢厂陆续春节假期检修，2月我国不锈钢产量 260.77万吨，

环比+24.57%。新能源需求环比走弱，2 月我国动力和其他电池合计产量为 43.6GWh，环比

-33.1%。库存端）：截止 3 月 15 日，LME+上期所镍库存为 94205 吨，环比+1.73%，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 3 月 15 日，8%-12% 高镍

生铁价格 960 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 4452.21，环比上周上涨 5.11%。 

本周电池级碳酸锂价格 112240 元/吨，环比+3.05%。供需端）：2 月我国碳酸锂、氢氧

化锂产量分别为 32475、17692 吨，环比-21.8%、-21%，2 月我国动力和其他电池合计产量

为 43.6GWh，环比-33.1%，整体 1 月锂盐供需维持宽松。据乘联会，2 月我国新能源乘用

车零售量 38.8 万辆，同比-11.6%，环比-42.1%。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 3

月 15 日，澳洲锂辉石 5.5-6.5%精矿报 1010 美元/吨，折合锂盐生产成本约 9 万元/吨。短期

来看，受宜春环保影响锂价反弹但力度有限。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。  

2024 年 2 月新能源汽车产销跟踪：  

哪吒：6085 辆，环比-39.34%，同比-39.59%； 

零跑：6566 辆，环比-46.52%，同比+105.30%； 

广汽埃安：16676 辆，环比-33.15%，同比-44.57%； 

极氪：7510 辆，环比-40.10%，同比+37.67%； 

赛力斯：30257 辆，环比-17.86%，同比+555.30%； 
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蔚来：8132 辆，环比-19.12%，同比-33.11%； 

小鹏：4545 辆，环比-44.91%，同比-24.38%； 

理想：20251 辆，环比-35.02%，同比+21.85% 

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 2024 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 1502.18，环比上周上涨 8.52%；钨矿指数为 1356.98，环比上周

上涨 9.95%。 

本周硫酸钴（21%）3.325 万元/吨，与上周持平；四氧化三钴 13.05 万元/吨，环比上周

上涨 0.77%。供需端）：据 SMM，2 月我国硫酸钴、四氧化三钴产量分别为 4058 吨、6476

吨（均为金属吨），环比分别-27%、-13%，2 月我国动力和其他电池合计产量为 43.6GWh，
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环比-33.1%，2 月我国钴酸锂产量 4400 吨，环比-41%，一季度为消费市场淡季叠加春节假

期，厂家大多数均有放假计划，极少数可以维持产线不停的状态。而成本端碳酸锂价格上行

带动钴酸锂制造成本上行，2023年 1-11月中国钴原料进口总量 10.38万金属吨，同比+13.3%。

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 3 月 15 日，APT 仲钨酸铵价格为 18.55 万元/吨，环比上涨 0.27%。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 
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截止本周五，稀土指数为 1431.25，环比上周上涨 6.04%；稀土永磁指数为 3949.69，

环比上周上涨 2.31%。 

表 6：稀土&磁材价格及涨跌幅 

产品  单位  2024/3/15 2024/3/14 2024/3/8 2024/2/14 2023/3/16 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  272.50 272.50 272.50 272.50 272.50 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 33.8 万元/吨，金属镨钕 41.6 万元/吨。供需端）：据中国稀土行

业协会数据，我国 2023 年 1-11 月烧结钕铁硼磁材产量 18.7 万吨，同比+8.6%，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，2 月我国新能源乘用车零售量 38.8 万辆，同比-11.6%，

环比-42.1%。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 
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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 16800 元/吨，周持平；海绵锆收盘价 193 元/千克，周

上涨 3.05%；锑收盘价 90940 元/吨，周下降 0.66%；粗铟收盘价 1860 元/千克，周持平；

黑钨精矿收盘价 13 万元/吨，周持平；白钨精矿收盘价 12 万元/吨，周上涨 0.81%；仲钨酸

铵收盘价 185000 元/吨，周持平。 

表 8：小金属价格涨跌幅 

产品  单位  2024/3/15 2024/3/14 2024/3/8 2024/2/14 2023/3/16 周环比  月环比  

现货价 :钛白粉(金红石型):国内  元 /吨  16800  16800  16800  15900  15400  0.00% 5.66% 

海绵锆 :≥99%:国产  元 /千克  193  193  187  187  213  3.05% 3.05% 

长江有色市场 :平均价 :锑 :1# 元 /吨  90940  90940  91540  91540  85980  -0.66% -0.66% 

安泰科 :最低价 :粗铟 :≥99%:国产  元 /千克  1860  1860  1860  1870  1380  0.00% -0.53% 

安泰科 :平均价 :黑钨精矿 :65%:国产  万元 /吨  12.55  12.55  12.55  12.35  11.80  0.00% 1.62% 

安泰科 :平均价 :白钨精矿 :65%:国产  万元 /吨  12.45  12.45  12.35  12.25  11.60  0.81% 1.63% 

市场价 :仲钨酸铵 :WO3≥88.5%:湖南  元 /吨  185000  185000  185000  182500  180000  0.00% 1.37% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

钼观点更新：本周钼价上涨，截止 3 月 15 日，品位 45-50%的钼精矿报价 3380-3410

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 

 3 月 11 日，【金融监管总局：进一步推动落实城市房地产融资协调机制】国家金融监督

管理总局局长李云泽 3 月 11 日在十四届全国人大二次会议第三场“部长通道”集中采

访活动上表示，金融监管总局会进一步加大对重点工程、重大项目的资金供给，同时进

一步推动落实城市房地产融资协调机制，积极支持保障房等三大工程建设。国家将推动

社会综合融资成本持续下降，贷款利率已降至历史低位，随着人民银行存量首套房贷利

率下降的推动，每年可以为广大购房者节约利息支出 1700 亿。（SMM） 

 3 月 12 日，【全文发布｜政府工作报告】①综合分析研判，今年我国发展面临的环境仍

是战略机遇和风险挑战并存，有利条件强于不利因素。②今年发展主要预期目标是：国

内生产总值增长 5%左右；城镇新增就业 1200 万人以上，城镇调查失业率 5.5%左右；

居民消费价格涨幅 3%左右。（SMM） 

 3 月 13 日，【国务院印发《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》】①《行

动方案》提出，到 2027 年，工业、农业、建筑、交通、教育、文旅、医疗等领域设备

投资规模较 2023 年增长 25%以上。②开展汽车、家电产品以旧换新，推动家装消费品

换新。（SMM） 

 3 月 14 日，【美国会议员提出支持深海采矿法案】据 Mining.com 网站报道，美国国会

议员卡罗尔·米勒（Carol Miller）和约翰·乔伊斯（John Joyce）提出一项支持深海采

矿的法案。该法案呼吁政府协调并加快建设美国国内多金属结核选冶基础设施。钴、镍、

铜和锰等多种金属在海底土豆般大小的结核中都能发现。其储量价值在 8 万亿—16 万

亿美元，成为矿业公司计划开采的目标。（SMM） 

 3 月 15 日，【李强主持召开国务院第四次全体会议部署 2024 年重点工作】①要集中精

力稳预期稳增长，牢牢把握“稳”这个大局和基础。  ②要坚定不移转方式增动能，强

化企业科技创新主体地位，推动传统产业转型升级，完善新兴产业支持政策。（SMM） 

3.2 公司公告 

 【金贵银业 2024.3.11】郴州市金贵银业股份有限公司（以下简称“公司”）暂未取得上

海黄金交易所的标准黄金产品交割资质，为进一步整合资源，发挥协同效应，实现优势

互补，拓宽公司黄金销售渠道 ,公司拟与湖南黄金珠宝实业有限公司签订《产品销售合作

协议》，2024 年预计产生的交易金额为 150,000 万元。(Wind，公司公告) 

 【南山铝业 2024.3.12】山东南山铝业股份有限公司（以下简称“公司”或“本公司”）

于 2024 年 3 月 11 日召开第十一届董事会第十次会议审议通过了《关于为控股子公司 PT. 

Bintan Alumina Indonesia 提供担保展期并增加担保额度的议案》。为满足公司控股子公

司 PT. Bintan Alumina Indonesia（以下简称“BAI”）公司采购原材料及产成品销售融资

需求，公司拟与印度尼西亚曼迪利银行签署《担保合同修改协议》，为 BAI公司在曼迪利

银行申请额度为 2,000 万美元的担保展期，并将担保额度增加至 3,500 万美元。本次担

保期限自董事会审议通过后双方有权签字人签署《担保合同修改协议》并加盖公章之日

起生效，有效期至 2025 年 2 月 25 日。(Wind，公司公告) 
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 【雅化集团 2024.3.13】近日，四川雅化实业集团股份有限公司（以下简称“雅化集团”

或“公司”）与澳大利亚锂矿生产商 Pilbara Minerals Ltd.（以下简称“Pilbara”）的全资

子公司 Pilgangoora Operations PtyLtd.（以下简称“Pilgangoora”）签订了《锂辉石精

矿承购协议》，（以下简称“本协议”或“协议”），公司将在 2024 年至 2026 年期间向

Pilgangoora 采购锂辉石精矿。 (Wind，公司公告) 

 【顺博合金 2024.3.14】重庆顺博铝合金股份有限公司（以下简称“公司”）于 2024 年 3

月 13 日召开第四届董事会第十七次会议、第四届监事会第十四次会议，审议通过《关于

开展商品期货期权套期保值业务的议案》。为降低公司原材料产品市场价格波动给公司带

来的经营风险，公司拟利用金融工具的套期保值功能，对生产经营业务相关的产品风险

敞口择机开展商品期货期权套期保值业务。投资种类仅限于公司及下属公司经营相关原

材料，且任一时点套期保值业务保证金和权利金最高余额不超过 9,600 万元，有效期内

可循环滚动使用。(Wind，公司公告) 

 【云南锗业 2024.3.15】云南临沧鑫圆锗业股份有限公司（以下简称“公司”）子公司昆

明云锗高新技术有限公司、云南鑫耀半导体材料有限公司、云南中科鑫圆晶体材料有限

公司、云南东昌金属加工有限公司、武汉云晶飞光纤材料有限公司、云南东润进出口有

限公司 2024 年 1 月 10 日至 2024 年 3 月 13 日期间收到各类政府补助共 9 笔，合计金

额 357.61 万元。其中：收到与收益相关的政府补助合计 357.61 万元，占公司最近一期

经审计的归属于上市公司股东的净利润（绝对值）5.73%。(Wind，公司公告) 

4 核心观点及投资建议 

贵金属：上周公布的美国 2 月未季调 CPI年率 3.2%，前值 3.10%，预测 3.10%，随着

通胀数据的超预期，美元指数的小幅反弹，金价短期进入平台震荡期。美联储议息会议在即，

市场围绕降息博弈加剧，短期金价有望维持高位。长周期维持看好金价不变：美联储货币政

策处于切换周期，经济增长压力增加，长端美债收益率和美元大周期仍向下；美国债务规模

屡创新高，黄金作为信用货币的替代品，内在价值提升；逆全球化、全球风险事件增加、央

行持续购金背景下，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：国内政策利好频出，设备更新、消费品以旧换新提振上游原材料消费预期。

海外矿端持续扰动，铜精矿加工费再度下行，国内冶炼厂联合减产，短期对铜价形成驱动。

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）：受印尼矿端 RKAB

审批进展缓慢问题影响，2 月印尼镍生铁产量 11.39 万镍吨，环比-6.58%。2.61 万镍吨，环

比-8.04%。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，

2 月部分钢厂陆续春节假期检修，2 月我国不锈钢产量 260.77 万吨，环比+24.57%。新能源

需求环比走弱，2 月我国动力和其他电池合计产量为 43.6GWh，环比-33.1%。库存端）：截

止 3 月 15 日，截止 3 月 15 日，LME+上期所镍库存为 94205 吨，环比+1.73%，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 3 月 15 日，8%-12% 高镍生铁
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价格 960 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：2月我国碳酸锂、氢氧化锂产量分别为 32475、17692 吨，环比-21.8%、-21%，

2 月我国动力和其他电池合计产量为 43.6GWh，环比-33.1%，整体 2月锂盐供需维持宽松。

据乘联会，2 月我国新能源乘用车零售量 38.8 万辆，同比-11.6%，环比-42.1%。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 3 月 15 日，澳洲锂辉石 5.5-6.5%精矿报 1010 美元/吨，折

合锂盐生产成本约 9 万元/吨。短期来看，受宜春环保影响锂价反弹但力度有限。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。 

3）钴：本周硫酸钴（21%）3.325 万元/吨，与上周持平；四氧化三钴 13.05 万元/吨，

环比上周上涨 0.77%。供需端）：据 SMM，2 月我国硫酸钴、四氧化三钴产量分别为 4058

吨、6476 吨（均为金属吨），环比分别-27%、-13%，2 月我国动力和其他电池合计产量为

43.6GWh，环比-33.1%，2 月我国钴酸锂产量 4400 吨，环比-41%，一季度为消费市场淡季

叠加春节假期，厂家大多数均有放假计划，极少数可以维持产线不停的状态。而成本端碳酸

锂价格上行带动钴酸锂制造成本上行， 1-11 月中国钴原料进口总量 10.38 万金属吨，同比

+13.3%。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 3 月 15 日，APT仲钨酸铵价格为 18.55 万元/吨，环比上涨 0.27%。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 33.8 万元/吨，金属镨钕 41.6 万元/吨。供需端）：

据中国稀土行业协会数据，我国 2023年 1-11月烧结钕铁硼磁材产量 18.7万吨，同比+8.6%，

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，2 月我国新能源乘用车零售量 38.8 万辆，同比

-11.6%，环比-42.1%。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 3 月 15 日，品位 45-50%的钼精矿报价 3380-3410 元/吨度。

主要标的：金钼股份。 
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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  245.93  14.78  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  461.77  16.63  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  1121.04  25.06  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  122.75  15.70  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  269.62  19.01  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  1671.78  7.74  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  286.56  6.16  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  126.17  17.81  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  506.68  4.00  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  253.12  15.38  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  468.74  19.67  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  196.21  10.68  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  432.62  19.23  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 3月 15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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