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[Table_BasicInfo] Sector Report:  Nonferrous Metals Sector            中文版 Kevin Guo 郭勇 

行业报告：  有色金属行业                                                    Chinese version (852) 2509 5317 

yong.guo@gtjas.com.hk 

19 March 2024 
 

  [Table_MainInfo] 双周报：关注基本面改善进程 

 

 市场预期增强，关注基本面改善进程。中国继续出台更多刺激政策，包括设备

更新和消费品以旧换新政策、降低乘用车贷款首付比例以及更多放松房地产调

控政策。美国经济仍面临通胀压力，降息预期仍不明朗。市场预期增强，但库

存和消费需求依然承压，关注基本面的改善进程。 

 铝消费需求继续改善，但库存压力犹在。原铝供应总量基本稳定。上周铝加工

企业产能利用率继续上升。上周主要铝加工企业产能利用率上升 1.5 个百分点

至 62.8%。 

 铜价受到冶炼企业减产预期的推动。2024 年 2 月，中国精炼铜产量环比减少 

2.01%至 95 万吨。由于供应紧张，铜精矿加工费依然较低，中国有色金属工业

协会建议铜冶炼企业减产并推迟新项目。我们预计铜价将在未来几周内反弹。 

 我们维持有色金属行业“跑赢大市”的投资评级。我们推荐中国宏桥（01378 HK）

和紫金矿业（02899 HK）。 

 

[Table_InvestInfo] Rating: Outperform 
 Maintained 

  

评级： 跑赢大市  (维持 ) 

2 

有色金属行业表现  

 
资料来源：Bloomberg。  
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行业更新 

市场预期增强，关注基本面改善进程。中国前两个月社会融资规模增量累计为人民币 8.06 万亿元，比上年同期少人民币 1.1 万亿

元。2 月，中国 M2 余额为人民币 299.56 万亿元，同比增长 8.7%；M1 余额为人民币 66.59 万亿元，同比增长 1.2%。中国继续

出台更多刺激政策，包括设备更新和消费品以旧换新政策、降低乘用车贷款首付比例以及更多放松房地产调控政策。美国 PPI 指

数环比增长 0.6%，远超预期的 0.3%，创 2023 年 8 月以来最大增速。美国经济仍面临通胀压力，降息预期仍不明朗。上周市场

预期增强，推动所有金属价格上涨。但库存和消费需求仍有压力，关注基本面的改善进程。 

 

铝：铝消费需求继续改善，但库存压力犹在。 

 

供给侧： 

原铝供应总量总体稳定。云南省原铝减产及复产结束，内蒙古新增产能也已释放。上周，中国铝总产能为 4,208 万吨，产能利用

率为 94%。我们预计未来三个月铝供应将保持稳定。 

 

需求侧： 

上周，铝加工企业产能利用率继续上升。上周主要铝加工企业产能利用率上升 1.5 个百分点至 62.8%。铝挤压产品和铝箔的产能

利用率分别上升 5.2 个百分点和 0.4 个百分点至 57.0%和 76.7%。上周国内铝库存继续增加；上海有色网（SMM）铝库存增加 2.1

万吨至 84.2 万吨，铝棒库存减少 800 吨至 26 万吨。 

 

铜：铜价受到冶炼企业减产预期的推动。上周铜价环比上涨 5.74%至 9,072 美元/吨。2024 年 2 月，中国精炼铜产量环比减少 2.01%

至 95 万吨。由于供应紧张，铜精矿加工费依然较低，中国有色金属工业协会建议铜冶炼企业减产并推迟新项目。上周铜杆企业利

用率下降 3.02 个百分点至 71.32%。我们预计铜价将在未来几周反弹。 

 

投资建议 

我们维持有色金属行业“跑赢大市”的投资评级。我们推荐中国宏桥（01378 HK）和紫金矿业（02899 HK）。 

 

风险提示 

1. 全球地缘政治危机可能加剧。 

2. 下游消费需求或低于预期。 

4. 中国宏观经济增速或低于市场预期。 

5. 新能源汽车增速或低于市场预期 
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基本金属的价格和库存 

表-1：金属价格变化 

SHFE（人民币/吨） 2024/3/18 周环比 月环比 同比 

铜 72,400  5.32% 7.86% 10.10% 

铝 19,220  0.92% 2.14% 6.45% 

铅 16,290  0.56% 0.34% 6.19% 

锌 21,415  1.11% 4.66% -2.92% 

锡 225,040  4.51% 7.57% 27.59% 

镍 140,640  2.78% 12.45% -17.97% 

LME（美元/吨） 2024/3/18 周环比 月环比 同比 

铜 9,072  4.84% 6.87% 5.73% 

铝 2,275  0.69% 2.55% 0.02% 

铅 2,130  0.16% 3.17% 1.91% 

锌 2,561  -0.23% 7.38% -11.54% 

锡 28,674  3.76% 6.32% 27.38% 

镍 18,074  -1.65% 10.50% -22.64% 

资料来源：Bloomberg、国泰君安国际。 

 

 

表-2：金属库存变动 

SHFE（吨） 2024/3/18 周环比 月环比 同比 

铜 286,395  19.71% 231.02% 57.07% 

铝 206,417  12.02% 97.03% -33.73% 

铅 67,135  6.89% 77.97% 33.90% 

锌 119,584  10.04% 255.98% 5.33% 

锡 11,386  2.84% 26.05% 26.13% 

镍 20,177  6.11% 26.38% 575.72% 

LME（吨） 2024/3/18 周环比 月环比 同比 

铜 107,300  -3.20% -17.89% 43.64% 

铝 571,775  -1.02% 6.89% 3.52% 

铅 190,575  -0.52% 7.32% 640.82% 

锌 264,125  -2.88% -0.26% 600.13% 

锡 5,070  -4.34% -14.79% 113.92% 

镍 74,028  0.62% 3.47% 65.77% 

资料来源：Bloomberg、国泰君安国际。 
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铜板块 

图-1：LME 铜价和库存 图-2：SHFE 铜价和库存 

  
资料来源：Bloomberg、国泰君安国际。 资料来源：Bloomberg、国泰君安国际。 

 

图-3：全球原生铜月度产量 图-4：全球精炼铜月度产量 

  
资料来源：国际铜研究组、国泰君安国际。 资料来源：国际铜研究组、国泰君安国际。 

 

图-5：全球精炼铜月度需求 图-6：全球铜供需平衡情况 

  
资料来源：国际铜研究组、国泰君安国际。 资料来源：国际铜研究组、国泰君安国际。 
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铝板块 

图-7：LME 铝价和库存 图-8：SHFE 铝价和库存 

  
资料来源：Bloomberg、国泰君安国际。 资料来源：Bloomberg、国泰君安国际。 

 

图-9：中国月度铝产量 图-10：全球月度铝产量 

  
资料来源：国际铝业协会、国泰君安国际。 资料来源：国际铝业协会、国泰君安国际。 

 

图-11：中国冶炼厂生产成本分布 图-12：冶炼厂电力成本分布 

  
资料来源：百川资讯、国泰君安国际。 资料来源：百川资讯、国泰君安国际。 
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图-13：SMM 铝加工行业开工率调查 图-14：SMM 铝加工行业开工率调查 

  
资料来源：SMM、国泰君安国际。 资料来源：SMM、国泰君安国际。 

 

表-3：SMM 铝加工行业开工率调查 

日期 行业平均 再生铝 铝线 原铝 挤压产品 板带 铝箔 

6/25-6/29 63.80% 50.30% 58.20% 54.60% 65.00% 74.40% 80.40% 

7/3-7/6 63.30% 50.30% 57.80% 54.60% 62.50% 74.40% 80.40% 

7/10-7/14 63.10% 49.60% 57.80% 54.60% 62.00% 74.40% 80.40% 

7/17-7/24 62.90% 49.60% 57.80% 54.60% 61.70% 74.40% 79.40% 

7/24-7/28 63.40% 49.60% 58.60% 54.60% 61.90% 76.00% 79.40% 

7/31-8/4 63.40% 49.60% 59.00% 54.60% 61.60% 76.00% 79.40% 

8/7-8/11 63.90% 49.30% 60.00% 51.60% 67.30% 76.00% 79.40% 

8/14-8/18 63.70% 48.60% 60.00% 51.60% 67.60% 76.00% 78.60% 

8/21-8/25 63.60% 48.60% 60.40% 51.60% 67.30% 75.40% 78.60% 

8/28-9/1 63.50% 48.60% 60.40% 51.60% 66.70% 75.40% 78.60% 

9/4-9/8 63.70% 50.60% 61.40% 51.60% 63.40% 76.00% 79.30% 

9/11-9/15 63.80% 51.10% 61.40% 51.60% 63.60% 76.00% 79.30% 

9/18-9/22 63.50% 51.10% 62.40% 51.60% 60.20% 76.40% 79.30% 

9/25-9/28 63.30% 49.90% 62.40% 51.60% 60.30% 76.40% 79.30% 

10/9-10/13 64.50% 50.50% 68.00% 51.60% 59.60% 77.80% 79.70% 

10/16-10/20 64.40% 50.50% 68.00% 51.60% 58.50% 77.80% 79.70% 

10/23-10/27 64.30% 50.50% 68.00% 51.60% 58.20% 77.80% 79.70% 

10/30-11/3 64.30% 50.50% 68.00% 51.60% 58.80% 77.80% 79.00% 

11/6-11/10 63.70% 50.50% 66.80% 51.60% 57.90% 77.20% 78.00% 

11/13-11/17 63.40% 50.10% 66.80% 51.60% 57.50% 77.00% 77.60% 

11/20-11/24 63.40% 50.10% 66.80% 51.60% 57.30% 77.00% 77.60% 

11/27-12/1 63.30% 50.10% 66.80% 51.60% 57.20% 77.00% 77.30% 

12/4-12/8 62.80% 49.90% 65.80% 50.60% 56.00% 77.00% 77.30% 

12/11-12/15 63.20% 49.90% 67.40% 50.60% 57.00% 77.00% 77.30% 

12/18-12/22 63.10% 49.90% 67.40% 50.60% 56.20% 77.00% 77.30% 

12/25-12/29 60.20% 49.50% 64.40% 49.00% 54.80% 67.80% 75.40% 

1/1-1/5 60.90% 49.50% 64.40% 49.00% 52.70% 73.40% 76.10% 

1/8-1/12 60.80% 49.50% 64.40% 49.00% 52.30% 73.40% 76.10% 

1/15-1/19 60.90% 49.30% 64.40% 49.00% 53.50% 73.40% 75.60% 

1/22-1/26 59.70% 48.10% 64.40% 49.00% 47.80% 73.40% 75.60% 

1/29-2/2 55.50% 44.40% 62.40% 49.00% 28.50% 73.40% 75.60% 

2/5-2/8 52.70% 30.00% 54.00% 49.00% 34.00% 73.40% 75.60% 

2/19-2/23 57.00% 42.50% 58.00% 49.00% 42.00% 74.40% 76.30% 

2/26-3/1 60.20% 51.30% 60.00% 49.00% 50.00% 74.60% 76.30% 

3/4-3/8 61.30% 55.40% 60.00% 49.00% 51.80% 75.20% 76.30% 

3/11-3/15 62.80% 58.80% 60.00% 49.00% 57.00% 75.20% 76.70% 

资料来源：SMM、国泰君安国际。 
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[Table_SectorSubReport] 
 

[Table_CompanyRatingDefinition] 个股评级标准 

参考基准:香港恒生指数 

评级区间: 6至18个月 

评级 相对表现 

买入 
相对表现超过 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

收集 
相对表现 5% 至 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5% 至 5% 

或公司、行业基本面展望中性 

减持 
相对表现-5% 至 -15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

卖出 
相对表现小于-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

 

行业评级标准 

参考基准:香港恒生指数 

评级区间: 6至18个月 

评级 相对表现 

跑赢大市 
相对表现超过 5% 

或行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5% 至 5% 

或行业基本面展望中性 

跑输大市 
相对表现小于-5% 

或行业基本面展望不理想 
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