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行情综述&投资建议 
本周（3.18~3.22）内 A 股下跌，沪深 300 指数收跌 0.70%，有色金属跑输大盘，收跌 2.08%。个股层面，博威合金、

鑫科材料、丰华股份涨幅领先；西部矿业、中矿资源、盛新锂能跌幅靠前。 

工业金属： 

铜：本周 LME 铜价格+0.58%至 8963.50 美元/吨，沪铜价格+2.33%至 7.32 万元/吨。三大交易所+保税区铜库存累库

1.04 万吨至 48.42 万吨，其中 LME 累库 0.65万吨至 11.39万吨，SHFE去库 0.13万吨至 28.51万吨，COMEX累库 0.04

万吨至 2.79 万吨，保税区累库 0.47 万吨至 5.73 万吨。本周市场铜冶炼供给减少的预期发酵，推动铜价进一步上涨。

据安泰科，国内铜冶炼企业 80 美元/干吨的长单保障率相对较高，冶炼行业达成一致意见主要集中在新建产能释放放

缓和检修计划的调整。铜精矿供应端，Codelco 表示 Radomiro Tomic 铜矿因事故暂停矿区活动，工人发起罢工，2023

年 Radomiro Tomic 铜产量为 31.5 万吨；5 月巴拿马大选结束后，预计该国政府出于稳经济增税收的考虑，有望重启

去年末关闭的 Cobre 矿山，届时铜精矿供应压力将有所缓解。需求端逐渐步入消费旺季，4 月国内家用空调总排产 2073

万台，其中内销排产 1205 万台，同比+18.5%，出口排产 868 万台，同比+28.8%。2024 年全球铜矿供给增长受限，头

部矿企供应扰动加剧，预计电解铜全年仍维持供需紧平衡状态。在美国经济软着陆情景下，中美经济实现共振向上，

铜价有望开启新一轮上涨，铜价中枢有望上移至 9000-10000 美元/吨。建议关注紫金矿业、洛阳钼业等标的。 

铝：本周 LME 铝价格+2.35%至 2309 美元/吨，沪铝价格+1.75%至 1.95 万元/吨。LME 铝+国内铝社会库存去库 0.31万

吨至 141.17 万吨，其中 LME 去库 1.11 万吨至 56.07万吨，国内铝社会库存累库 0.8万吨至 85.10万吨。据 SMM，近

期云南省外送电力量有所下降，且省内风、光等电力补充较好，省内电力出现富余，云南省政府及相关部门鼓励工业

用电，经过省内专班会议决定，省内将于近期释放 80 万千瓦负荷电力用于省内电解铝企业复产，折合电解铝年化产

能 52 万吨左右。利润端，本周氧化铝价格小幅回落，同时电解铝价格上涨，行业平均吨铝利润有所上行，预计下游

消费旺季，价格成本两端将共同推动旺季电解铝利润扩张。国内电解铝产能即将达峰，需求端光伏、新能源汽车等新

兴领域消费增长将对地产需求下滑形成抵补，供给约束下电解铝供需维持紧平衡格局，云南季节性限电减产或导致下

游消费旺季电解铝结构性短缺，旺季铝价上行动力较强。建议关注神火股份、中国铝业等标的。 

贵金属：本周 COMEX 黄金价格+0.33%至 2166.50 美元/盎司，美债 10 年期 TIPS 下降 12BP 至 1.87%。COMEX 黄金库存

去库 0.14 百万金衡盎司至 17.73 百万金衡盎司。美联储 3 月 FOMC会议维持联邦基金目标利率区间为 5.25%-5.50%，

美联储主席鲍威尔在记者会上表示，今年某个时点开始降息时适宜的，本次会议虽然没有决定放缓缩表的相关问题，

但是缩减 QT 马上会发生，同时点阵图仍暗示今年降息 3 次。3 月 FOMC 会后市场降息预期再度得到强化，黄金价格一

度创历史新高，COMEX 金价最高达到 2225.3 美元/盎司。当前 Fed Watch 工具显示市场预期 5 月美联储维持联邦基金

目标利率在 5.25%-5.50%区间的概率为 87.7%，定价 6 月开始降息，降息 25BP 概率为 66.7%，降息概率较此前明显提

升。实际利率框架下，当前正处于美联储停止加息到明确释放降息信号前的黄金股右侧配置期，并且黄金股相对收益

尚未兑现全部金价上涨预期，预计美联储明确释放降息信号后黄金股将迎来主升浪行情。建议关注银泰黄金等标的。 

钢铁：本周螺纹钢价格+1.63%至 3672 元/吨，热轧价格+2.12%至 3856 元/吨。冷轧/中厚板/螺纹吨钢成本滞后一个月

毛利分别为-529/-502/-680 元/吨。行业尚处于底部区间，供给侧压减政策持续扰动，在地产政策放松及疫后经济复

苏预期下，24 年需求预期逐渐增强，钢价具有上行空间，钢企降本增效加速，吨钢盈利有望修复，需左侧跟踪供需改

善迹象。 

风险提示 
项目建设进度不及预期；需求不及预期；金属价格波动。   
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一、行情综述&投资建议 

1.1 本周投资观点&重点推荐组合 

工业金属 

1）铜：本周 LME 铜价格+0.58%至 8963.50 美元/吨，沪铜价格+2.33%至 7.32万元/吨。三
大交易所+保税区铜库存累库 1.04 万吨至 48.42 万吨，其中 LME 累库 0.65 万吨至 11.39
万吨，SHFE 去库 0.13 万吨至 28.51 万吨，COMEX 累库 0.04 万吨至 2.79 万吨，保税区累
库 0.47 万吨至 5.73 万吨。本周市场铜冶炼供给减少的预期发酵，推动铜价进一步上涨。
据安泰科，国内铜冶炼企业 80 美元/干吨的长单保障率相对较高，冶炼行业达成一致意见
主要集中在新建产能释放放缓和检修计划的调整。铜精矿供应端，Codelco 表示 Radomiro 
Tomic 铜矿因事故暂停矿区活动，工人发起罢工，2023 年 Radomiro Tomic 铜产量为 31.5
万吨；5 月巴拿马大选结束后，预计该国政府出于稳经济增税收的考虑，有望重启去年末
关闭的 Cobre 矿山，届时铜精矿供应压力将有所缓解。需求端逐渐步入消费旺季，4 月国
内家用空调总排产 2073 万台，其中内销排产 1205 万台，同比+18.5%，出口排产 868 万
台，同比+28.8%。2024 年全球铜矿供给增长受限，头部矿企供应扰动加剧，预计电解铜全
年仍维持供需紧平衡状态。在美国经济软着陆情景下，中美经济实现共振向上，铜价有望
开启新一轮上涨，铜价中枢有望上移至 9000-10000 美元/吨。建议关注紫金矿业、西部矿
业、洛阳钼业、金川国际、铜陵有色等标的。 

2）铝：本周 LME 铝价格+2.35%至 2309 美元/吨，沪铝价格+1.75%至 1.95万元/吨。LME铝
+国内铝社会库存去库 0.31 万吨至 141.17 万吨，其中 LME 去库 1.11 万吨至 56.07 万吨，
国内铝社会库存累库 0.8 万吨至 85.10 万吨。据 SMM，近期云南省外送电力量有所下降，
且省内风、光等电力补充较好，省内电力出现富余，云南省政府及相关部门鼓励工业用电，
经过省内专班会议决定，省内将于近期释放 80 万千瓦负荷电力用于省内电解铝企业复产，
折合电解铝年化产能 52 万吨左右。利润端，本周氧化铝价格小幅回落，同时电解铝价格
上涨，行业平均吨铝利润有所上行，预计下游消费旺季，价格成本两端将共同推动旺季电
解铝利润扩张。国内电解铝产能即将达峰，需求端光伏、新能源汽车等新兴领域消费增长
将对地产需求下滑形成抵补，供给约束下电解铝供需维持紧平衡格局，云南季节性限电减
产或导致下游消费旺季电解铝结构性短缺，旺季铝价上行动力较强。建议关注神火股份、
云铝股份、中国宏桥、中国铝业、南山铝业等标的。 

贵金属：本周 COMEX 黄金价格+0.33%至 2166.50 美元/盎司，美债 10 年期 TIPS下降 12BP
至 1.87%。COMEX 黄金库存去库 0.14 百万金衡盎司至 17.73 百万金衡盎司。美联储 3 月
FOMC 会议维持联邦基金目标利率区间为 5.25%-5.50%，美联储主席鲍威尔在记者会上表
示，今年某个时点开始降息时适宜的，本次会议虽然没有决定放缓缩表的相关问题，但是
缩减 QT 马上会发生，同时点阵图仍暗示今年降息 3 次。3 月 FOMC 会后市场降息预期再度
得到强化，黄金价格一度创历史新高，COMEX 金价最高达到 2225.3 美元/盎司。当前 Fed 
Watch 工具显示市场预期 5 月美联储维持联邦基金目标利率在 5.25%-5.50%区间的概率为
87.7%，定价 6 月开始降息，降息 25BP 概率为 66.7%，降息概率较此前明显提升。实际利
率框架下，当前正处于美联储停止加息到明确释放降息信号前的黄金股右侧配置期，并且
黄金股相对收益尚未兑现全部金价上涨预期，预计美联储明确释放降息信号后黄金股将迎
来主升浪行情。建议关注银泰黄金、山东黄金、中金黄金、招金矿业等标的。 

钢铁：本周螺纹钢价格+1.63%至 3672 元/吨，热轧价格+2.12%至 3856 元/吨。冷轧/中厚
板/螺纹吨钢成本滞后一个月毛利分别为-529/-502/-680 元/吨。行业尚处于底部区间，
供给侧压减政策持续扰动，在地产政策放松及疫后经济复苏预期下，24 年需求预期逐渐
增强，钢价具有上行空间，钢企降本增效加速，吨钢盈利有望修复，需左侧跟踪供需改善
迹象。建议关注武进不锈、久立特材、中信特钢等标的。 

1.2 行业与个股走势 

本周（3.18~3.22）内 A 股上涨，沪深 300 指数收涨 0.71%，有色金属跑输大盘，收跌 2.08%。
个股层面，博威合金、鑫科材料、丰华股份涨幅领先；西部矿业、中矿资源、盛新锂能跌
幅靠前。 
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图表1：各行业指数表现 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表2：本周涨幅前十股票  图表3：本周跌幅前十股票 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

1.3 金属价格&库存变化一览 

图表4：金属价格变化 

品种 交易所 单位 2024/3/22 
涨跌幅 

7 天 30 天 90 天 360 天 

铜 
LME 美元/吨 8,964  0.58% 5.07% 4.15% -0.28% 

SHFE 元/吨 73,240  2.33% 7.20% 6.19% 5.76% 

铝 
LME 美元/吨 2,309  2.35% 3.85% 2.71% -2.37% 

SHFE 元/吨 19,485  1.75% 4.25% 2.58% 5.44% 

锌 
LME 美元/吨 2,532  -1.07% 6.30% -0.82% -13.02% 

SHFE 元/吨 21,525  0.54% 6.24% 1.70% -4.52% 

铅 
LME 美元/吨 2,057  -4.48% 0.07% -0.29% -3.74% 

SHFE 元/吨 16,230  -0.28% 2.43% 3.64% 5.12% 

锡 
LME 美元/吨 27,940  -1.32% 5.39% 10.70% 10.20% 

SHFE 元/吨 229,460  2.36% 5.76% 9.66% 13.79% 

来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表5：金属库存变化 

品种 交易所 单位 2024/3/22 
库存变化 

7 天 30 天 90 天 360 天 

铜 

LME 万吨 11.39  0.65  -1.02  -5.28  4.55  

COMEX 万吨 2.79  0.04  0.35  1.16  1.37  

SHFE 万吨 28.51  -0.13  19.86  25.64  12.39  

铝 
LME 万吨 56.07  -1.11  -0.14  5.21  2.87  

国内社会库存 万吨 85.10  0.80  21.70  40.50  -25.70  

锌 
LME 万吨 27.21  0.80  0.30  4.29  23.26  

国内社会库存 万吨 19.82  1.03  3.92  12.39  4.58  

铅 
LME 万吨 26.78  7.72  9.07  13.91  24.21  

SHFE 万吨 5.36  -1.35  1.59  -0.30  1.61  

锡 
LME 万吨 0.50  -0.01  -0.10  -0.28  0.25  

SHFE 万吨 1.20  0.06  0.30  0.64  0.33  

来源：iFinD，国金证券研究所 

二、各品种基本面 

2.1 铜 

本周 LME 铜价格+0.58%至 8963.50 美元/吨，沪铜价格+2.33%至 7.32 万元/吨。三大交易
所+保税区铜库存累库 1.04 万吨至 48.42 万吨。铜 TC 下降至 10.63美元/吨。LME 期货 0-
3 贴水扩大 6.96 美元/吨至 110.46 美元/吨，LME 期货 3-15 贴水扩大 55.67 美元/吨至
149.42 美元/吨。 

图表6：铜价走势  图表7：铜库存变化（万吨） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表8：铜 TC&硫酸价格  图表9：铜期限结构（美元/吨） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

2.2 铝 

本周 LME 铝价格+2.35%至 2309 美元/吨，沪铝价格+1.75%至 1.95 万元/吨。LME 铝+国内
铝社会库存去库 0.31 万吨至 141.17 万吨。LME 期货 0-3 贴水缩小 4.05 美元/吨至 45.03
美元/吨，LME 期货 3-15 贴水缩小 0.39 美元/吨至 149.88 美元/吨。 

图表10：铝价走势  图表11：吨铝利润（元/吨） 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表12：电解铝库存（万吨）  图表13：铝期限结构（美元/吨） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 
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2.3 锌 

本周 LME 锌-1.07%至 2532 美元/吨，沪锌价格+0.54%至 2.15 万元/吨。LME+国内锌社会库
存累库 1.83 万吨至 47.03 万吨。锌精矿进口 TC 价格维持 80 美元/干吨，锌精矿国产 TC
维持 3825 元/金属吨。LME 期货 0-3 贴水扩大 2.23 美元/吨至 43.22 美元/吨，LME 期货
3-15 贴水扩大 19.65 美元/吨至 52.40 美元/吨。 

图表14：锌价走势  图表15：锌库存变化（万吨） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表16：锌精矿 TC  图表17：锌期限结构（美元/吨） 

 

 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

2.4 铅 

本周 LME 铅价格-4.48%至 2057 美元/吨，沪铅价格-0.28%至 1.62 万元/吨。LME+沪铅库存
累库 6.37 万吨至 32.14 万吨。湖南/云南/河南三地铅精矿加工费 700/650/700 元/吨。
LME 铅期货 0-3 贴水扩大 20.77 美元/吨至 41.50 美元/吨，LME 铅期货 3-15 贴水扩大
6.85/吨至 48.62 美元/吨。 
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图表18：铅价格走势  图表19：铅库存变化（万吨） 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表20：铅加工费（元/吨）  图表21：铅期限结构（美元/吨） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

2.5 锡 

本周 LME 锡价格-1.32%至 27940 美元/吨，沪锡价格+2.36%至 22.95 元/吨。LME+沪锡库存
累库 0.05 万吨至 1.70 万吨。 

图表22：锡价格走势  图表23：锡库存变化（吨） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

2.6 贵金属 

本周 COMEX黄金价格+0.33%至 2166.50美元/盎司，美债 10年期 TIPS下降 12BP至 1.87%。
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COMEX 黄金库存去库 0.14 百万金衡盎司至 17.73 百万金衡盎司；金银比上升至 87.22；黄
金 ETF 持仓增加 2.87 吨至 1222.45 吨。 

图表24：金价&实际利率    图表25：黄金库存 

 

     

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表26：金银比  图表27：黄金 ETF持仓 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

2.7 钢铁 

本周螺纹钢价格+1.63%至 3672 元/吨，热轧价格+2.12%至 3856 元/吨。冷轧/中厚板/螺纹
吨钢成本滞后一个月毛利分别为-529/-502/-680 元/吨。钢铁社会库存下降 50.3 万吨至
1709.3 万吨，钢厂库存下降 14.9 万吨至 731.5 万吨，铁矿石港口库存增加 80.4 万吨至
14365.8 万吨。 
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图表28：钢价及铁矿石走势（元/吨）  图表29：吨钢成本滞后一月毛利（元/吨） 

 

 

 

来源：Wind，iFinD，国金证券研究所  来源：Wind，iFinD，国金证券研究所 

 

图表30：钢铁总库存（万吨）  图表31：铁矿石港口库存 

 

 

 

来源：Mysteel，国金证券研究所  来源：Mysteel，国金证券研究所 

三、公司重要公告 

盛达资源：盛达金属资源股份有限公司控股子公司四川鸿林矿业有限公司（持股 53%）于
近日收到木里县自然资源局下发的《木里县自然资源局关于菜园子铜金矿建设项目临时使
用土地的批复》（木自然资〔2024〕77 号），经木里县自然资源局局务会研究，同意鸿林
矿业临时使用涉及宁朗乡甲店村巴哈组，拟临时使用集体土地 23.794 公顷，其中：农用
地 20.3639 公顷（其中：林地 19.1503 公顷、草地 0.5297 公顷、交通运输地 0.6773 公
顷、其他农用地 0.0066 公顷），建设用地 2.0493 公顷，未利用地 1.3808 公顷，合计拟
临时使用土地 23.794 公顷。作搅拌站、弃土场、堆料场、生活用房等，临时用地土地有
效期至 2026 年 3 月 21 日。 

飞南资源：2022 年 5 月，广东飞南资源利用股份有限公司与广东芳源新材料集团股份有
限公司（原名称为广东芳源环保股份有限公司）、超成（海南）投资合伙企业（有限合伙）
签署合作框架协议，三方共同出资在来宾市象州县设立广西芳源飞南新材料有限公司建设
三元正极材料前驱体项目。2022 年 6 月，芳源飞南完成工商注册登记手续，注册资本为
人民币 3 亿元，其中公司认缴出资 1.2 亿元，持股比例为 40%。公司已实缴出资 80 万元，
剩余 11,920 万元未实际出资。鉴于芳源飞南自成立后并未开展实际业务，为进一步优化
资源配置，经芳源飞南各股东审慎研究，决定注销芳源飞南，各股东按出资比例享有芳源
飞南清算权益。 

鑫铂股份：全资子公司安徽鑫铂环保科技有限公司完成工商注册登记并取得营业执照，注
册资本：2.6 亿元，经验范围包括：有色金属冶炼；资源再生利用技术研发；再生资源回
收（除生产性废旧金属）；再生资源加工；生产性废旧金属回收；再生资源销售；金属材
料制造；金属材料销售；有色金属合金制造；有色金属压延加工；高性能有色金属及合金
材料销售；有色金属合金销售等。 
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亚太科技：全资子公司亚太轻合金（南通）科技有限公司于近日接到海安市应急管理局通
知，亚通科技二期项目部分工序恢复生产。2024 年 2 月 18 日，亚通科技进入临时停产状
态。2024 年 3 月 16 日，亚通科技收到海安市应急管理局出具的《整改复查意见书》（编
号：海应急复查[2024]004 号），亚通科技已按相关要求整改，同意恢复亚通科技二期铸
造车间铸造后道工序生产经营活动。自 2024 年 3 月 16 日起，亚通科技二期项目挤压等铸
造后道工序恢复生产。 

紫金矿业：公司拟向参股公司西藏翔龙矿业有限公司（间接持有 48.591%股权）提供财务
资助人民币 14 亿元，期限十年，借款利率为 5 年期 LPR+1.5 个百分点与 5%孰高，利息按
月计算，季度付息。截至 2023 年 12 月 31 日，翔龙矿业资产总额为人民币 22,595.93万
元，负债总额为人民币 2,010.01 万元，净资产为人民币 20,585.92 万元，资产负债率为
8.90%，2023 年度营业收入为人民币 0 万元，净亏损为 1,261.15 万元。 

四、风险提示 

项目建设进度不及预期。部分企业有扩产或新收购项目，若项目进度不及预期，将对企业
盈利能力产生负面影响。 

需求不及预期。工业金属下游需求取决于全球宏观经济情况，若经济及需求不及预期，将
对企业盈利产生负面影响。 

金属价格波动。在成本变化、供需错配的影响下近年来金属价格波动幅度加大，企业盈利
能力具有一定不确定性。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 

 



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 14 
 

扫码获取更多服务 

特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有

限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情
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