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核心观点： 

 贵金属-黄金：一季度全球黄金储备续增，金价中枢持续抬升。黄

金：截至 4.5，COMEX 金主力合约较上周五收盘价上涨 4.2%至

2349.1 美元/盎司，ETF 持仓下降 0.45%至 826.4 吨。3 月美国失业

率录得 3.8%，较前值下降 0.1 个百分点。3 月美国制造业 PMI 录得

50.3，较前值上升 2.5 个百分点。ISM 非制造业 51.4，较前值下降

1.2 个百分点。2024 年 Q1 全球黄金储备延续增长态势，3 月同比增

长 1.6%，1-3 月同比增长 1.4%。3 月美国经济韧性仍存，市场降息

预期边际走弱，但在全球资产储备多样化需求抬升的大背景下，各国

央行增持黄金趋势持续，美国经济短期韧性难改美元信用体系走弱趋

势，黄金长期配置价值加速凸显。 

 工业金属：国内精铜供应拐点显现，重视工业金属长期供应瓶颈。

铜：截至 4.3，SHFE铜主力合约较上周五上涨 2.0%至 73980元/吨。

基本面来看，截至 4.1 国内铜社会库存达 39.12 万吨，较上周五累库

0.03 万吨。供应方面，3 月 SMM中国电解铜产量为 99.95 万吨，环

比增加 4.92 万吨，升幅为 5.18%，同比增加 5.06%。虽现货铜精矿

加工费持续下跌，但长单铜精矿加工为盈利状态，铜冶炼开工率环比

上行。二季度进入炼厂集中检修期。据 SMM 了解二季度共有 16 家

炼厂有检修计划，预计共影响电解铜产量 15 万吨左右。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。 

 铝：截至 4.3，SHFE 铝主力合约较上周五上涨 1.1%至 19925元/

吨。截至 4.3，电解铝锭社会总库存 84.7 万吨，国内可流通电解铝库

存 72.1 万吨，环比上周四下降 1.8 万吨，在去库拐点出现后已去库

2.4 万吨。原料方面，山西部分铝土矿山已停产超 4 个月，国产矿供

应呈现短缺格局。一季度澳大利亚雨季铝土矿生产发运收到一定影

响，2 月中国自澳大利亚进口的铝土矿总量环比减少 42.15%，原料

呈趋紧态势。下游随着传统旺季到来，终端需求逐步复苏，下游订单

及生产环比稳步好转，电解铝供需格局持续向好。 
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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，美元信用体系走弱，全球黄金储备持续提升，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：国内需求逐步回暖，海外新兴市场

工业化提速，全球精铜长期需求空间打开，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。 
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一、 有色金属指数走势 

截至 2024 年 4 月 3 日，有色金属指数（000819.SH）收于5461.10 点，较上周五上涨 6.6%；贵金属指数（801053.SI）收

于 15576.81 点，较上周五上涨 5.2%；工业金属指数（801055.SI）收于 1956.42 点，较上周五上涨 5.9%；能源金属指数

（399366.SZ）收于 1550.29 点，较上周五上涨 7.7%；同期，沪深 300 指数较上周五上涨 0.9%。 

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 

 

二、 贵金属：一季度全球黄金储备续增，金价中枢持续抬升 

黄金：截至 4.5，COMEX金主力合约较上周五收盘价上涨 4.2%至 2349.1 美元/盎司，ETF 持仓下降 0.45%至 826.4吨。3

月美国失业率录得 3.8%，较前值下降 0.1 个百分点。3 月美国制造业 PMI录得 50.3，较前值上升 2.5 个百分点。ISM非制

造业51.4，较前值下降1.2个百分点。2024年Q1全球黄金储备延续增长态势，3月同比增长1.6%，1-3月同比增长1.4%。

3月美国经济韧性仍存，市场降息预期边际走弱，但在全球资产储备多样化需求抬升的大背景下，各国央行增持黄金趋势持

续，美国经济短期韧性难改美元信用体系走弱趋势，黄金长期配置价值加速凸显。 

图表3 COMEX 金&美国实际利率 
 

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 
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图表5 美国新增非农就业人数及失业率数据 
 

图表6 SPDR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 

图表7 COMEX 金总持仓 
 

图表8 全球黄金储备及同比增速 

 

 

 

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：国内精铜供应拐点显现，重视工业金属长期供应瓶颈 

3.1 数据跟踪 

 铜 

截至 4.3，SHFE 铜主力合约较上周五上涨 2.0%至 73980 元/吨。基本面来看，截至 4.1 国内铜社会库存达 39.12万吨，较

上周五累库 0.03 万吨。供应方面，3 月 SMM 中国电解铜产量为 99.95 万吨，环比增加 4.92 万吨，升幅为 5.18%，同比增

加 5.06%。虽现货铜精矿加工费持续下跌，但长单铜精矿加工为盈利状态，铜冶炼开工率环比上行。二季度进入炼厂集中

检修期。据 SMM 了解二季度共有 16 家炼厂有检修计划，预计共影响电解铜产量 15 万吨左右。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9 SHFE铜收盘价&LME3 个月铜收盘价 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表10 国内铜社会库存 
 

图表11 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 
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图表12 中国铜精矿现货 TC 
 

图表13 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 4.3，SHFE 铝主力合约较上周五上涨 1.1%至 19925 元/吨。截至 4.3，电解铝锭社会总库存 84.7 万吨，国内可流通电

解铝库存 72.1 万吨，环比上周四下降 1.8 万吨，在去库拐点出现后已去库 2.4 万吨。原料方面，山西部分铝土矿山已停产

超 4个月，国产矿供应呈现短缺格局。一季度澳大利亚雨季铝土矿生产发运收到一定影响，2月中国自澳大利亚进口的铝土

矿总量环比减少 42.15%，原料呈趋紧态势。下游随着传统旺季到来，终端需求逐步复苏，下游订单及生产环比稳步好转，

电解铝供需格局持续向好。 

图表14 SHFE铝收盘价&LME3 个月铝收盘价 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表15 国内电解铝社会库存 
 

图表16 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17 中国电解铝利润及成本 
 

图表18 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 

Codelco：一季度铜产量接近 30 万吨。据外电 4 月 4 日消息，全球最大的铜矿商—智利国家铜业公司（Codelco）周四在

一份声明中表示，其 2024 年第一季度的铜产量接近 30 万吨。（SMM，04/07） 

智利 Codelco 公司去年铜产量创 25 年来最低。作为全球最大的铜生产商，Codelco 公司 2023 年铜产量为 132.5万吨，为

25 年来最低水平，2022 年产量为144.6 万吨。（SMM，03/31） 

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：下游景气度待进一步提升 

4.1 数据跟踪 

锂：截至 2024 年 4 月 3 日，锂精矿价格 1075 美元/吨，电碳均价 11.15 万元/吨，电氢均价 10.125 万元/吨。供应层面来

看，环保影响逐渐降低，江西地区部分企业预计四月将逐步开工，且部分锂盐厂已检查完毕，江西地区产量将有所提升。

四川有部分锂盐厂本月开始检修，产量将有一定影响，预计 4 月国内整体碳酸锂供应有所增加。当前外采原料企业成本压

力仍然较大，利润水平有限。自有矿及盐湖产能仍有一定利润空间。需求端 4 月储能订单需求较好，预计整体终端需求仍

呈逐步回暖趋势。 

图表19 本周锂精矿价格持稳、电碳价小幅上涨 

 

资料来源：百川盈孚，平安证券研究所 

 

图表20 碳酸锂和氢氧化锂周度库存变化  图表21 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22 锂盐周度产量和开工率变动  图表23 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24 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% 6.4% -70.9% 

碳酸锂 电池级碳酸锂 99.5%全国 万元/吨 11.2 2.3% 2.3% -49.8% 

氢氧化锂 56.5%电池级氢氧化锂全国 万元/吨 10.1 0.5% 4.7% -69.4% 

三元正极 622 型 镍:钴:锰=8:1:1 全国 万元/吨 12.8 0.0% 2.0% -46.7% 

三元正极 811 型 镍:钴:锰=6:2:2 全国 万元/吨 16.0 0.0% 0.1% -45.6% 

磷酸铁锂 动力电池正极:全国 万元/吨 4.3 0.0% -2.7% -62.4% 
 

资料来源：SMM，百川盈孚，平安证券研究所 

图表25 2024 年 2 月国内动力电池产量约 43.6GWh 
 

图表26 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，进入 4 月三元材料市场需求较上月基本持稳，据下

游企业反馈， 4 月排产较 3 月无明显变化，订单仍在进一步恢复中。供应端，本周国内硫酸钴产量预计 1400 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27 本周钴中间品和硫酸钴价格环比持平              
 

图表28 硫酸钴产量及库存  

 

 

 

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持平，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，对原料采购需求上行。 

图表29 本周硫酸镍价格持平 
 

图表30 硫酸镍产量及库存 

 

 

 

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31 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32 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33 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） 37.1  2.2% -0.5% -30.7% 

氧化钕 全国（万元/吨） 37.1  2.2% 2.2% -34.4% 

氧化镨钕 全国（万元/吨） 36.6  2.8% 2.5% -31.4% 

氧化镨钕 北方稀土（万元/吨） 36.6  0.0% 0.0% -42.8% 

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） 557.5  3.1% 6.3% -45.9% 

氧化镝 全国（万元/吨） 187.0  2.2% 3.3% -9.2% 
 

资料来源：SMM，百川盈孚，平安证券研究所 

4.2 市场动态 

印度 4 月 1 日起正式实施 ALMM 规定。近日，印度新能源和可再生能源部(MNRE)正式官宣，太阳能光伏组件的 ALMM

（批准的型号和制造商列表）从2024 年 4 月1 日起生效。该部明确将针对下述项目进行单独审查：组件于 2024年 3月31

日之前到货，但因可再生能源开发商无法控制的原因而未能投入使用的项目。（SMM新能源，04/07） 

盐湖股份：年产 4 万吨锂盐一体化项目将于 2024 年底建成。公司年产 4 万吨锂盐一体化项目的整体进度正按计划有序进

行。公司正全力以赴，加速推进该项目的建设工作，力求在保持高质量的同时，提高建设效率，预计该项目将于 2024年底

建成。（SMM，04/06） 

4.3 上市公司公告 

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 
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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，美元信用体系走弱，全球黄金储备持续提升，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：国内需求逐步回暖，海外新兴市场工业化提速，全球精铜长期需求空间打开，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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