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核心观点： 

 贵金属-黄金：核心 PCE 续降，继续看好金价。黄金：截至 3.28，

COMEX金主力合约较上周五收盘价上涨 3.3%至 2254.8美元/盎司，

ETF持仓下降 1%至 830.15吨。2月美国核心PCE同比录得 2.78%，

较前值下降 0.1 个百分点，通胀降温趋势不改。2 月美国人均可支配

收入（折年数）同比增长 3.6%，较前值下降 0.41 个百分点。个人可

支配收入增幅自 23 年四季度之后持续放缓，美国消费驱动或逐步减

弱。美国新增非农就业人数近月来逐步下修，2 月失业率亦现掉头，

美国就业市场逐步降温态势显现。黄金主线交易逻辑清晰叠加多头加

速入场，黄金价格上行空间仍存。 

 工业金属-铜：需求旺季显现，库存拐点已至。截至 3.28，SHFE 铜

主力合约环比上涨 0.3%至 72530 元/吨。基本面来看，截至 3.28 国

内铜社会库存达 39.09 万吨，环比去库 0.41 万吨，国内精铜社库拐

点显现。SMM 进口铜精矿指数达 6.38 美元/吨，再度走弱。据

SMM，CSPT小组再次倡议联合减产，建议减产幅度 5-10%。进入 2

季度冶炼厂将进入密集检修期，4 月冶炼厂要检修涉及粗炼产能为

121 万吨，二季度国内精铜供应或进一步收紧。需求端来看，国内二

季度消费旺季渐近，下游订单有望加速回暖，国内精铜供需格局抽紧

态势不变，库存拐点已现，铜价中枢有望长期上行。 

 能源金属-锂：头部矿企招标价对锂盐价格形成一定支撑。3 月以

来，多家头部矿企进行了锂精矿的招标拍卖，在成本端给予锂盐一定

支撑，其中，Pilbara 锂精矿最新拍卖成交价 1106 美元/吨，Sigma

锂精矿最新中标价 1333 美元/吨（含税），雅保的锂精矿中标价为 

9372 元/吨(5.77%,含税、自提)。供应方面，本周碳酸锂周内产量约

11652 吨，较上周环比增加 1133 吨，天气转暖，青海盐湖供应量季

节性恢复；自有矿盐厂整体开工较为稳定， 叠加进口碳酸锂陆续到

港，3 月仓单注销量增加，市场供应相对宽松。需求方面，旺季到

来，终端新能源汽车需求回暖，4 月下游正极材料排产预期好于 3

月，但在成本压力下，下游企业压价情绪较浓。本周，磷酸铁锂产量

约 63240 吨，周增 22411吨，开工率约 61.3%；三元正极材料产量

约 14984 吨，周增 250 吨，开工率约 49.82%。 
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投资建议： 

 本周，我们建议关注黄金、铜板块。黄金： 2024 年降息预期逐步发酵，当前黄金 ETF 持仓整体偏低，黄金中枢有望持续抬

升。建议关注黄金业务纯度较高的龙头企业：山东黄金、赤峰黄金。铜：国内降准落地，“以旧换新”打开金属长期需求空

间，铜精矿紧缺持续发酵，原料端支撑渐显。建议关注龙头企业：紫金矿业。 

 

风险提示： 

1）终端需求增速不及预期。若终端新能源汽车、储能、光伏、风电装机需求增速放缓，不及预期，上下游博弈加剧，中上游材料

价格可能承压。2）供应释放节奏大幅加快。3）地缘政治扰动原材料价格。4）替代技术和产品出现。5）重大安全事故发生。 

 

  



 

 

 
 

 

有色金属·行业周报 

3/ 13 

 

正文目录 

一、 有色金属指数走势 ................................................................................................................................ 4 

二、 贵金属：核心 PCE续降，继续看好金价............................................................................................... 5 

三、 工业金属：需求旺季显现，库存拐点已至 ............................................................................................. 6 

3.1 数据跟踪 ................................................................................................................................................................................................. 6 

3.2 市场动态 ................................................................................................................................................................................................. 7 

3.3 上市公司公告 ......................................................................................................................................................................................... 7 

四、 能源金属：头部矿企招标价对锂盐价格形成一定支撑............................................................................ 8 

4.1 数据跟踪 ................................................................................................................................................................................................. 8 

4.2 市场动态 ............................................................................................................................................................................................... 11 

4.3 上市公司公告 ....................................................................................................................................................................................... 11 

五、 投资建议 ............................................................................................................................................ 12 

六、 风险提示 ............................................................................................................................................ 12 

 

 

  



 

 

 
 

 

有色金属·行业周报 

4/ 13 

 

一、 有色金属指数走势 

截至 2024 年 3 月 29 日，有色金属指数（000819.SH）收于 5124.21 点，较上周上涨 4.1%；贵金属指数（801053.SI）收

于 14800.62 点，较上周上涨 9.9%；工业金属指数（801055.SI）收于 1848.04 点，较上周上涨 6.0%；能源金属指数

（399366.SZ）收于 1438.83 点，较上周下跌 0.8%；同期，沪深 300 指数较上周下跌 0.2%。本周贵金属指数和工业金属

指数跑赢大盘，能源金属指数跑输大盘。 

图表1 有色金属指数累计涨跌幅 
 

图表2 各类有色金属指数累计涨跌幅 

 

 

 

资料来源：iFind，平安证券研究所   资料来源：iFind，平安证券研究所 
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二、 贵金属：核心 PCE 续降，继续看好金价 

黄金：截至 3.28，COMEX金主力合约较上周五收盘价上涨 3.3%至 2254.8 美元/盎司，ETF 持仓下降 1%至 830.15吨。2

月美国核心 PCE 同比录得 2.78%，较前值下降 0.1 个百分点，通胀降温趋势不改。2 月美国人均可支配收入（折年数）同

比增长 3.6%，较前值下降 0.41 个百分点。个人可支配收入增幅自 23 年四季度之后持续放缓，美国消费驱动或逐步减弱。

美国新增非农就业人数近月来逐步下修，2月失业率亦现掉头，美国就业市场逐步降温态势显现。黄金主线交易逻辑清晰叠

加多头加速入场，黄金价格上行空间仍存。 

图表3 COMEX 金&实际利率 
 

图表4 制造业 PMI&非制造业 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所   资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表5 美国新增非农就业人数及失业率数据 
 

图表6 黄金 ETF 持仓 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所   资料来源：Wind，平安证券研究所 
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三、 工业金属：需求旺季显现，库存拐点已至  

3.1 数据跟踪 

 铜 

截至 3.28，SHFE 铜主力合约环比上涨 0.3%至 72530 元/吨。基本面来看，截至 3.28 国内铜社会库存达 39.09 万吨，环比

去库 0.41 万吨，国内精铜社库拐点显现。SMM 进口铜精矿指数达 6.38 美元/吨，再度走弱。据 SMM，CSPT 小组再次倡

议联合减产，建议减产幅度 5-10%。进入 2 季度冶炼厂将进入密集检修期，4 月冶炼厂要检修涉及粗炼产能为 121 万吨，

二季度国内精铜供应或进一步收紧。需求端来看，国内二季度消费旺季渐近，下游订单有望加速回暖，国内精铜供需格局

抽紧态势不变，库存拐点已现，铜价中枢有望长期上行。 

图表7 国内铜社会库存 
 

图表8 LME铜库存 

 

 

 

资料来源：iFind，平安证券研究所   资料来源：iFind，平安证券研究所 

图表9 中国铜精矿现货 TC 
 

图表10 下游开工率 

 

 

 

资料来源：SMM，平安证券研究所   资料来源：SMM，平安证券研究所 

 

 铝 

截至 3.28，SHFE 铝主力合约环比上涨 1.6%至 19710 元/吨。截至 3.28，国内电解铝锭社会总库存 86.5 万吨，环比累库

1.4 万吨。原料方面，河南三门峡铝土矿山以及山西吕梁地区不少铝土矿仍暂未有明确复产计划，预计山西、河南铝土矿全

年产量或较 2023年有所下降，山西铝土矿产量或同比下降 9%至 2000万吨，河南铝土矿产量或同比小降2%至 550万吨，

2024 国产铝土矿供应偏紧格局加剧。需求来看，3 月国内铝加工行业综合 PMI指数录得 68.8%，回升至荣枯线以上且增幅

较大，铝加工下游生产能力已恢复至正常水平，成本支撑叠加库存低位，看好电解铝价格中枢提升。 
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图表11 国内电解铝社会库存 
 

图表12 LME铝锭库存 

 

 

 

资料来源：SMM，平安证券研究所   资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表13 中国电解铝利润及成本 
 

图表14 山西氧化铝利润 

 

 

 

资料来源：SMM，平安证券研究所   资料来源：SMM，平安证券研究所 

3.2 市场动态 

2月智利铜产量同比增近一成 环比略有回落。智利国家统计局数据显示，智利2024年2月铜产量较上月略有下滑至420242

吨，同比增长 9.95%。（SMM，03/29） 

铜冶炼厂拟联合减产。2024 年 3 月 28 日，CSPT中国铜原料联合谈判小组召开 2024 年第一季度总经理办公会议，倡议联

合减产，建议减产幅度 5-10%。此外会议暂不设定二季度现货铜精矿采购指导加工费。（SMM，03/29） 

3.3 上市公司公告 

山东黄金：2023 年度年度报告 

公司 2023 年全年实现营收 592.75 亿元，yoy+17.83%；实现归母净利润 23.28 亿元，yoy+86.57%。2023 年利润分配预

案：每 10 股派发现金红利 1.4元（含税）。（公司公告，03/28） 

 

紫金矿业：2023 年度年度报告 

公司 2023 年全年实现营收 2934.03 亿元，yoy+8.54%；实现归母净利润 211.19 亿元，yoy+5.38%。2023 年利润分配预

案：每 10 股派发现金红利 2 元（含税）。（公司公告，03/28） 
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四、 能源金属：头部矿企招标价对锂盐价格形成一定支撑 

4.1 数据跟踪 

价格和盈利方面：截至 2024 年3 月 29 日，锂精矿价格 1075 美元/吨，电碳均价 10.9 万元/吨，电氢均价 10.075万元/吨，

期货盘面走跌造成现货价小幅回落；江西受环保政策影响、生产情况仍存在不确定性；新能源汽车需求回暖，4月份下游材

料排产预期向好。本周，电碳毛利环比减少 1154 元/吨至 1.62 万元/吨，电氢周内毛利减少 421 元/吨至 1.40 万元/吨。 

成本方面，3 月以来，多家头部矿企进行了锂精矿的招标拍卖，在成本端给予锂盐一定支撑，其中，Pilbara 锂精矿最新拍

卖成交价 1106 美元/吨，Sigma锂精矿最新中标价1333 美元/吨（含税），雅保的锂精矿中标价为 9372 元/吨(5.77%,含税、

自提)。供需方面：本周碳酸锂周内产量约 11652 吨，较上周环比增加 1133 吨，天气转暖，青海盐湖供应量季节性恢复；

自有矿盐厂整体开工较为稳定， 叠加进口碳酸锂陆续到港，3 月仓单注销量增加，市场供应相对宽松。需求方面，旺季到

来，终端新能源汽车需求回暖，4月下游正极材料排产预期好于3月，但在成本压力下，压价情绪较浓。本周，磷酸铁锂产

量约 63240 吨，周增 22411 吨，开工率约 61.3%；三元正极材料产量约 14984 吨，周增250 吨，开工率约 49.82%。 

图表15 本周锂精矿价格持稳、电碳价小幅下跌 

 

资料来源：百川盈孚，平安证券研究所 

 

图表16 碳酸锂和氢氧化锂周度库存变化  图表17 锂盐和正极材料毛利周度变化 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，平安证券研究所   资料来源：百川盈孚，平安证券研究所 
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图表18 锂盐周度产量和开工率变动  图表19 正极材料周度产量和开工率变动 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，平安证券研究所   资料来源：百川盈孚，平安证券研究所 

 

图表20 锂相关产品价格变化 

品种 主要指标 单位 当期值 周环比  月环比 年同比 

锂精矿 澳大利亚 5% CFR 中国 美元/吨 1075.0 0.0% 9.7% -77.1% 

碳酸锂 电池级碳酸锂 99.5%全国 万元/吨 10.9 -3.5% 9.5% -56.4% 

氢氧化锂 56.5%电池级氢氧化锂全国 万元/吨 10.1 0.0% 9.8% -71.7% 

三元正极 622 型 镍:钴:锰=8:1:1 全国 万元/吨 12.8 -2.3% 2.4% -50.8% 

三元正极 811 型 镍:钴:锰=6:2:2 全国 万元/吨 16.0 -2.1% 0.3% -48.7% 

磷酸铁锂 动力电池正极:全国 万元/吨 4.3 -2.7% 3.1% -63.9% 
 

资料来源：SMM，百川盈孚，平安证券研究所 

图表21 2024 年 2 月国内动力电池产量约 43.6GWh 
 

图表22 2024 年 2 月国内动力电池产量同增约 5% 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会，平安证券研究所   资料来源：中国汽车工业协会，平安证券研究所 
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钴：本周硫酸钴市场价格仍低位维稳，3 月下游电池厂库存消耗至相对低位，4 月三元正极材料订单和排产预期环比增加，

另外，为 618 大促做准备，3C小动力市场较前期需求有所改善，钴酸锂询货询价积极，整体需求呈现逐步回暖迹象；供应

端，本周国内硫酸钴产量约 1360 金属吨，较上周产量增加，开工率同步上调，库存压力仍存。 

图表23 本周钴中间品和硫酸钴价格环比持平              
 

图表24 硫酸钴产量 1360 金属吨，库存 5100金属吨 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，平安证券研究所   资料来源：百川盈孚，平安证券研究所 

镍：本周电池级硫酸镍价格延续环比小幅上行态势，二季度下游补库需求预期增加、印尼矿端供应预期偏紧。供应端，镍盐厂开

工率持续回升，产量小幅增加；印尼资源进出口政策调整，镍中间品 MHP 市场流通量偏紧尚未明显改善。需求端，终端新能源

汽车需求回暖，电芯厂库存消化，三元材料订单回暖、排产增加，对原料采购需求上行。 

图表25 本周硫酸镍价格继续小幅回升 
 

图表26 本周硫酸镍产量 3.16 万吨，库存 0.89 万吨 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，平安证券研究所   资料来源：百川盈孚，平安证券研究所 
 
 

图表27 钴、镍主要品种价格变化 

品种 主要指标 单位 当期值 周环比 月环比 年同比 

钴精矿 CIF 中国高价 美元/磅 6.3 0.0% 3.3% -35.7% 

钴中间品 CIF 中国均价 美元/磅 7.2 0.0% 1.4% -25.5% 

硫酸钴 电池级市场均价 万元/吨 3.3 0.0% 1.5% -17.5% 

硫酸镍 电池级全国高位 万元/吨 3.0 0.0% 6.3% -19.2% 
 

资料来源：百川盈孚，平安证券研究所 
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图表28 稀土永磁材料价格走势 

 

资料来源：百川盈孚，平安证券研究所 

图表29 风力电机用稀土永磁材料价格走势 

分类 品种 主要指标 当期值 周环比 月环比 年同比 

轻稀土 

氧化镨 全国（万元/吨） 36.3 0.0% -5.2% -31.0% 

氧化钕 全国（万元/吨） 36.3 0.0% -2.7% -34.7% 

氧化镨钕 全国（万元/吨） 35.6 -0.7% -1.7% -32.0% 

氧化镨钕 北方稀土（万元/吨） 36.6 0.0% -9.7% -43.1% 

中游材料 毛坯烧结钕铁硼 N35 全国（万元/吨） 152.5 0.0% -1.3% -16.4% 

重稀土 
氧化铽 全国（万元/吨） 540.5 1.5% 2.5% -46.5% 

氧化镝 全国（万元/吨） 183.0 0.5% 1.1% -10.3% 
 

资料来源：SMM，百川盈孚，平安证券研究所 

4.2 市场动态 

雅保的锂精矿招标最终结果为 9372 元/吨。雅宝锂精矿招标结果（品位 5.77%）：中标价格 9372 元人民币/干吨，折合美

元价约 1198 美元/吨（折干折六）。据 SMM 了解，雅保或将在 4 月再度进行锂辉石招标。（SMM新能源，03/26） 

巴西 Sigma Lithium锂辉石精矿招标中标价达 1333 美元/吨，预计两周内发货。巴西锂矿商 Sigma Lithium 在今日公布了

对公司锂辉石精矿秘密招标的结果，该批锂精矿总量 22000 吨，未披露实际品位，中标价格为 1333 美元/吨(含 13%增值

税)，即除去增值税后每吨 1160 美元，预计两周内发货。（同花顺 7x24 快讯，03/28） 

藏格矿业：2023 年察尔汗碳酸锂的平均销售成本约为 37404.81 元。藏格矿业在 3 月 26 日公开披露的调研纪要中提及，

2023 年察尔汗碳酸锂的平均销售成本约为 37404.81 元，销售成本增加的主要原因是2023 年置换了吸附剂，增加了生产成

本；另外，2023 年度多个技改项目建设完成转入固定资产，与去年相比折旧费用增加，因此本年碳酸锂销售成本较上年有
所增加。未来，公司将持续优化工艺、提升吸附效率、降低原材料耗用，进一步控制生产成本。（CBC，03/27） 

4.3 上市公司公告 
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天齐锂业：发布 2023 年年度报告 

公司2023年全年营收405.03亿元，yoy+0.13%；实现归母净利润72.97亿元，yoy-69.75%；归母扣非净利润71.77亿元，
yo-68.88%；销售毛利率为84.99%。2023 年利润分配预案：每 10 股派发现金红利 13.5 元(含税)。（公司公告，03/27） 

金力永磁：发布 2023 年年度报告 

公司2023年全年实现营收66.88亿元，yoy-6.66%；实现归母净利润5.64亿元，yoy-19.78%；归母扣非净利润4.93亿元，

yoy-27.68%。2023 年利润分配预案：每 10 股派发现金红利 2.6 元（含税）。（公司公告，03/28） 

 

五、 投资建议 

本周，我们建议关注黄金、铜板块。 

黄金： 2024 年降息预期逐步发酵，当前黄金 ETF 持仓整体偏低，黄金中枢有望持续抬升。建议关注黄金业务纯度较高的

龙头企业：山东黄金、赤峰黄金。 

铜：国内降准落地，打开长期需求空间，铜精矿紧缺持续发酵，原料端支撑渐显。建议关注龙头企业：紫金矿业。 

 

六、 风险提示 

1、 终端需求增速不及预期。若终端新能源汽车、储能、光伏、风电装机需求增速放缓，不及预期，上下游博弈加剧，中上游材

料价格可能承压。 

2、 供应释放节奏大幅加快。受政策和利润驱使，新材料企业持续大规模扩产，长期可能造成供过于求的情况，市场竞争激烈，

导致行业和相关公司利润受到影响。 

3、 地缘政治扰动原材料价格。受海外政治经济局势较大变动的影响，原材料价格波动明显，进而可能影响中游材料生产企业的

业绩表现。 

4、 替代技术和产品出现。新材料作为高新技术产业，技术迭代时有发生，若企业无法及时跟上产品的更新进程，可能造成业绩

大幅下滑、产品滞销的情况。 

5、 重大安全事故发生。材料生产加工过程中易引发安全事故，重大事故的发生导致开工延缓、产量缩减、价格上升，进而影响

产业链上企业的经营。 
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