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2 有色金属 2024 年度策略报告：经济温和复

苏，静待上行周期 2024-01-03 

3 有色金属 12 月月度报告：美元走弱，黄金

开启上行通道 2023-12-28 
   

重点股票  
2023A 2024E 2025E 

评级  
EPS（元）  PE（倍）  EPS（元）  PE（倍） EPS（元）  PE（倍）  

 

紫金矿业 0.80 22.14 1.01 17.53 1.29 13.73 买入  

银泰黄金 0.51 37.25 0.68 27.94 0.87 21.84 买入  

中金黄金 0.61 22.38 0.68 20.07 0.73 18.70 买入  

湖南黄金 0.41 42.59 0.55 31.75 0.65 26.86 增持  

锡业股份 0.90 18.83 1.27 13.35 1.65 10.27 买入  
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 行情回顾：2024 年 3 月 27 日至 4 月 26 日，沪深 300 指数上涨 1.40%，

上证指数上涨 0.53%，有色金属板块上涨 9.35%，有色金属指数领先

大盘 8.81 个百分点，领先沪深 300 指数 7.94 个百分点，在申万 31 个

一级子行业中排名第 1 位，排名靠前。  

 板块情况：（1）贵金属，3 月的通胀水平并不支持美联储提前开始降

息，但美联储距离降息时点越来越近。从宏观经济发展的大背景来看，

目前全球经济增速下滑迹象明显，美元指数持续震荡，十年期美国国

债实际收益率下降，黄金价格中枢抬升明显，中长期继续看好金价中

枢上涨。（2）基本金属，LME铜、铝、锌、镍、铅、锡价格全面上升。

LME 库存变动方面，LME 铜、镍、铅、锡库存增加，LME 铝、锌库

存减少。（3）新能源相关小金属，碳酸锂、氢氧化锂、磷酸铁锂价格

小幅上涨，三元材料价格维持不变，镍盐、钴盐价格下降。  

 新能源汽车销量恢复正增长。新能源汽车销量、动力电池装车量同比

均恢复正增长，环比均实现大幅增长。2024 年 3 月，新能源汽车销量

88.3 万辆，同比上升 35.22%，环比大幅上升 85.12%；动力电池装车

量 35GWh，比上年同期上升 25.99%，环比大幅上升 94.44%。  

 投资建议。目前全球经济增速下滑迹象明显，美联储距离降息时点越

来越近，美元指数持续震荡，十年期美国国债实际收益率下降，在长

期通胀预期较为平稳的情况下美债实际收益率未来向上空间有限，叠

加全球主要发达国家经济体通胀处于较高水平，黄金价格中枢有望持

续抬升。贵金属领域建议关注紫金矿业、银泰黄金、中金黄金、湖南

黄金；小金属领域建议关注锡业股份。维持行业同步大市评级。  

 风险提示：美联储超预期加息，美元持续走强，新能源汽车销量不及

预期，行业竞争加剧。 
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1 行情回顾 

2024 年 3 月 27 日至 4 月 26 日，沪深 300 指数上涨 2.33%，上证指数上涨 3.19%，

有色金属板块上涨 9.38%，有色金属指数领先大盘 6.19 个百分点，领先沪深 300 指数 7.05

个百分点，在申万 31 个一级子行业中排名第 1 位，排名靠前。2024 年年初以来，上证指

数上涨 4.27%，沪深 300 指数上涨 5.84%，有色金属板块上涨 12.45%，表现优于大盘，

弱于沪深 300 指数。 

图 1： 2024 年以来有色金属板块表现 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

 

图 2： 2024 年 3 月 27 日至 4 月 26 日有色金属板块表现 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 
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图 3： 2024 年 3 月 27 日至 4 月 26 日申万 31 个行业表现  

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

有色金属板块 139 支个股中，89 支个股上涨，49 支个股下跌,1 支个股股价没有变化。

上涨幅度排名前五的个股为：晓程科技（62.05%）、鹏欣资源（59.07%）、北方铜业（52.65%）、

焦作万方（48.88%）、东方锆业（47.54%），涨幅排名后五位的个股为：天齐锂业（-18.17%）、

ST 鼎龙（-17.80%）、丰华股份（-14.97%）、惠同新材（-14.06%）、华阳新材（-9.12%）。 

图 4： 2024 年 3 月 27 日至 4 月 26 日有色板块涨幅前十

位公司  

 图 5： 2024 年 3 月 27 日至 4 月 26 日有色板块涨幅后十

位公司  

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

 

2 板块情况 

2.1 贵金属 

2024 年 3 月，美国 CPI 同比增速从 2 月的 3.2%升至 3.5%，高于 3.4%的市场预期。

核心 CPI 同比 3.8%，与 2 月的 3.8%持平，高于 3.7%的市场预期。不论是强力的劳动市

场还是超预期的 CPI 都无法为通胀进一步缓和提供信心，货币政策“higher and longer”
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的姿态短期需要保持。3 月的通胀水平并不支持美联储提前开始降息，但美联储距离降息

时点越来越近。从宏观经济发展的大背景来看，目前全球经济增速下滑迹象明显，美元

指数低位震荡，十年期美国国债实际收益率下降，黄金价格中枢持续抬升，中长期继续

看好金价中枢上涨。 

2024 年 3 月 27 日至 4 月 26 日，美元指数在 104.1014 至 106.3697 区间运行，均值为

105.2465，均值比上一个月度区间上行 1.60%，十年期美国国债实际收益率在 1.88%至 2.28%

区间运行，均值 2.11%，均值比上一个月度区间上行 11.05%。2024 年 3 月 27 日至 4 月

26 日，COMEX 黄金期货结算价在 2212.70 美元/盎司至 2413.80 美元/盎司区间震荡，均

价 2339.78 美元/盎司，均价与上一个月度区间相比上行 8.99%。 

图 6：黄金期货结算价格 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

350.00

400.00

450.00

500.00

550.00

600.00

1,500.00

1,600.00

1,700.00

1,800.00

1,900.00

2,000.00

2,100.00

2,200.00

2,300.00

2,400.00

2,500.00

期货结算价(活跃:成交量):黄金（元/克） 期货结算价(活跃):COMEX黄金（美元/盎司）



 

此报告仅供内部客户参考                              -6-                         请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告  

图 7：黄金价格与美国国债实际收益率 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

 

图 8：黄金价格与美元指数 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

 

2.2 基本金属 

2024 年 3 月 27 日至 4 月 26 日，LME 铜、铝、锌、镍、铅、锡价格全面上升。LME
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27535 美元/吨上升至 32150 美元/吨。LME 库存变动方面，LME 铜、镍、铅、锡库存增

加，LME 铝、锌库存减少。 

图 9：LME铜价格及库存走势   图 10：SHFE铜价格及库存走势  

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

 

图 11：LME铝价格及库存走势   图 12：SHFE铝价格及库存走势  

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

 

图 13：LME锌价格及库存走势  图 14：SHFE锌价格及库存走势  

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 
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图 15：LME镍价格及库存走势  图 16：SHFE镍价格及库存走势  

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

 

图 17：LME铅价格及库存走势  图 18：SHFE铅价格及库存走势  

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

 

图 19：LME锡价格及库存走势  图 20：SHFE锡价格及库存走势  

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

 

2.3 新能源相关小金属 

新能源汽车销量、动力电池装车量同比均恢复正增长，环比均实现大幅增长。2024

年 3 月，新能源汽车销量 88.3 万辆，同比上升 35.22%，环比大幅上升 85.12%；动力电

池装车量 35GWh，比上年同期上升 25.99%，环比大幅上升 94.44%。 
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图 21：新能源汽车销量月度数据（万辆）  图 22：动力电池月度装车量（GWh）  

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

 

碳酸锂、氢氧化锂、磷酸铁锂价格小幅上涨，三元材料价格维持不变，镍盐、钴盐

价格下降。2024 年 3 月 27 日至 4 月 26 日，电池级碳酸锂 99.5%价格由 11.70 万元/吨上

升至 12.05 万元/吨，涨幅 3.00%，氢氧化锂 56.5%价格由 10.15 万元/吨上升至 10.20 万元

/吨，涨幅 0.49%，磷酸铁锂价格由 4.33 万元/吨上升至 4.36 万元/吨，涨幅 0.67%。8 系、

6 系、5 系三元材料价格分别保持 16.10 万元/吨、13.40 万元/吨、12.40 万元/吨不变。硫

酸镍价格由 3.08 万元/吨下降至 3.03 万元/吨，降幅 1.63%。硫酸钴价格由 3.30 万元/吨下

降至 3.15 万元/吨，降幅 5.00%。 

图 23：电池级碳酸锂 99.5%价格走势  图 24：磷酸铁锂价格走势  

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 
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图 25：氢氧化锂 56.5%价格走势   图 26：三元材料价格走势（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

 

图 27：硫酸镍价格走势  图 28：硫酸钴价格走势 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，财信证券  资料来源：同花顺 iFinD，财信证券 

 

 

3 行业动态 

智利计划到 2030 年将锂产量提高 70% 与 SQM 共同开发阿塔卡马盐湖 

据智利《信使报》《三点钟报》报道，在智利国家锂业战略公布近一年之际，智利政

府宣布了锂增产计划相关内容，计划总体目标为，到 2030 年，将智利当前 25 万吨的锂

产量提高 70%，并在未来十年内实现产量翻番。计划将阿塔卡马盐湖和马里昆加盐湖列

为战略性盐湖，国家须在其中占据多数主导地位。上述两个盐湖均由 Codelco 牵头负责

开发合作事，Codelco 已与 SQM 达成合作伙伴关系，共同开发阿塔卡马盐湖。 

资料来源：上海有色网 
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 WBMS：2 月全球精炼铜供应过剩 18.58 万吨 1-2 月供应过剩 12.02 万吨 

世界金属统计局(WBMS)公布的最新报告显示，2024 年 2 月，全球精炼铜产量为

235.12 万吨，消费量为 216.54 万吨，供应过剩 18.58 万吨。2024 年 1-2 月，全球精炼铜

产量为 471.9 万吨，消费量为 459.89 万吨，供应过剩 12.02 万吨。2024 年 2 月，全球铜

矿产量为 185.77 万吨。2024 年 1-2 月，全球铜矿产量为 372.11 万吨。 

资料来源：上海有色网 

 冶炼厂需求增加 中国 3 月废铜进口量创下多年高位 

海关总署在线查询数据显示，中国 3 月废铜进口量为 21.82 万吨，创下 2018 年 12

月以来最高，其中前两大供应国美国和日本输送量双双大增。3 月中国废铜进口亏损较多，

市场原本预期废铜进口可能有限。但是因现货铜精矿供应持续紧张，铜精矿现货加工费

处于极低位置，国内冶炼厂对于废铜需求有所增加。 

资料来源：上海有色网 

 中矿资源（002738.SZ）：2024Q1 归母净利润环比增长 85.51%  

公司发布 2023 年年度报告和 2024 年一季报，2023 年，公司实现营业收入 60.13 亿

元，同比减少 25.22%，实现归属于上市公司股东的净利润 22.08 亿元，同比减少 32.98%，

实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 21.30 亿元，同比减少 33.86%。

2024Q1 公司实现营业收入 11.27 亿元，同比减少 45.63%，环比增加 11.79%，实现归属

于上市公司股东的净利润 2.56 亿元，同比减少 76.63%，环比增加 85.51%。 

1、锂盐板块，2023 年公司实现自有矿锂盐产量 15,771.91 吨，公司锂盐板块原料自

给率持续提升，自给率由 2022 年 21%提升至 2023 年 86%。公司所属江西春鹏锂业投资

修建的年产 3.5 万吨高纯锂盐项目于 2023 年 11 月点火投料试生产运营，并于 2024 年 2

月达产达标。目前，公司合计拥有 418 万吨/年选矿产能和 6.6 万吨/年电池级锂盐产能。

2、稀有轻金属（铯铷盐）板块，2023 年铷铯盐板块实现营业收入 11.24 亿元，毛利 7.24

亿元，实现了该板块收入和利润同比的连续增长。3、持续布局多矿种资源。公司拟收购

Junction65%股权。Junction 主要资产是位于赞比亚的 Kitumba 铜矿项目，该项目目前处

于待开发阶段。Kitumba 铜矿区累计探获的保有铜矿产资源量为 2,790 万吨，铜金属量

61.40 万吨，铜平均品位 2.20%。未来，公司将在全球范围内继续获取优质的矿产资源。

4、降本增效初见成效。公司在津巴布韦投资建设 132KV 输变电项目，2023 年四季度，

公司在 Bikita 矿山投资建设配套光伏发电项目，该项目已于 2024 年 2 月完成主体工程建

设，所发电量达到矿山每日用电量 20%以上，有效降低了 Bikita 矿山的用电成本。 

资料来源：中矿资源公司公告 

 银泰黄金（000975.SZ）：2024Q1 公司归母净利润同比增长 69.73%  

银泰黄金发布 2024 年一季报，2024Q1，公司实现营业收入 27.73 亿元，同比增长

26.52%，实现归属于上市公司股东的净利润 5.03 亿元，同比增长 69.73%，实现归属于上
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市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 5.00 亿元，同比增长 78.23%。 

1、黄金价格上行推动公司业绩增长。2024Q1，伦敦金现货均价 2069.80 美元/盎司,

比 2023Q1 均价上涨 9.52%，金价上行推动公司业绩持续提升。2、成本下降增厚利润。

2024Q1 公司矿产金销售成本合并摊销前、合并摊销后分别为 133.63 元/克、156.32 元/克，

较 2023 年全年分别下降 2%、下降 11%；Q1 矿产金产量 1.98 吨、销量 2.28 吨，产量、

销量分别达到 23 年全年的 28%、31%。 

资料来源：银泰黄金公司公告 

 紫金矿业（601899.SH）：2024Q1 公司归母净利润同比增长 15.05% 

紫金矿业发布 2024 年一季报，2024Q1，公司实现营业收入 784 亿元，同比减少 0.22%，

环比增加 9%，实现归属于上市公司股东的净利润 62.61 亿元，同比增长 15.05%，环比增

长 26.37%。 

1、金、铜产量同比增长。2024 年 1-3 月公司矿产金产量 16.8 吨，同比增加 5%，环

比下降 5%，矿产铜产量 26.3 万吨，同比增加 5%，环比增加 4%。2、成本控制效果显著。

公司矿产品成本上升势头得到有效遏制，公司整体运营成本特别是海外项目运营成本环

比下降明显，矿产金精矿和铜精矿单位销售成本分别环比下降 14%和 13%，叠加金铜价

格持续上涨背景，公司毛利水平增厚显著。 

资料来源：紫金矿业公司公告 

4 投资建议 

目前全球经济增速下滑迹象明显，美联储距离降息时点越来越近，美元指数震荡，

十年期美国国债实际收益率下降，在长期通胀预期较为平稳的情况下美债实际收益率未

来向上空间有限，叠加全球主要发达国家经济体通胀处于较高水平，黄金价格中枢有望

持续抬升。贵金属领域建议关注紫金矿业、银泰黄金、中金黄金、湖南黄金；新能源汽

车长期需求形势乐观，相关小金属领域建议关注华友钴业、中矿资源。维持行业同步大

市评级。 

5 风险提示 

（1） 美联储超预期加息；（2）美元持续走强；（3）新能源汽车销量不及预期；（4）

行业竞争加剧。 

 

  



 

此报告仅供内部客户参考                              -13-                         请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告  

评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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