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行情综述&投资建议 
本周（5.27-5.31）内 A 股下跌，沪深 300 指数收跌 0.60%，有色金属跑赢大盘，收涨 0.33%。个股层面，华钰矿业、

斯瑞新材、利源股份涨幅领先；晓程科技、万顺新材、北方铜业跌幅靠前。 

工业金属： 

铜：本周 LME 铜价格-2.56%至 10069 美元/吨，沪铜价格-1.84%至 8.25 万元/吨。全球铜库存累库 2.36万吨至 66.82

万吨，其中 LME 累库 0.38 万吨至 11.65 万吨，国内社会库存累库 2.84 万吨至 44.35 万吨，COMEX 去库 0.2 万吨至

1.51 万吨，保税区库存去库 0.66 万吨至 9.32 万吨。供应方面，本周铜精矿零单 TC 小幅下探至-0.71 美元/吨，仍处

于历史低位，铜精矿港口库存 4 月中旬以后有所累库。1Q2024 由于矿石品位、矿物加工和回收率的提高，南方铜业秘

鲁产量增长 19%，墨西哥矿山产量增加 0.5%，南方铜业上调其 24 年铜产量预测值 94.88 万吨，较 23 年增长 4.1%。需

求端，据产业在线最新发布的三大白电排产报告显示，2024 年 6 月空调、冰箱、洗衣机排产总量 3557 万台，较去年

同期生产实绩增长 13.2%，其中空调排产 2053 万台，同比增长 16.8%，冰箱排产 830万台，同比增长 9%，洗衣机排产

674 万台，同比增长 8.1%。在矿端维持紧缩、再生铜隐性库存持续去化以及美国经济软着陆的背景下，国内地产端政

策持续发力有望维持中美经济共振向上状态，铜价长期中枢有望上移。节奏方面来看，二季度消费旺季下，需求因素

对定价作用较小，而随着国内三季度消费淡季的来临，需求定价占比将有所上升，国内社库的顺利去化需要考虑下游

对价格的承接力度，价格的小幅调整或更有利于国内社库逐步去化，此后价格有望迎来新一轮上涨。建议关注铜矿产

量持续增长的紫金矿业等标的。 

铝：本周 LME 铝价格-0.11%至 2655.00 美元/吨，沪铝价格+3.26%至 2.15 万元/吨。全球铝库存去库 4.19万吨至 229

万吨，其中 LME 去库 0.8 万吨至 111.67 万吨，国内铝社会库存累库 1.4 万吨至 78.1 万吨，铝棒库存去库 4.78 万吨

至 39.23 万吨。受电力及天然气供应短缺影响，力拓集团在澳大利亚的 Yarwun 冶炼厂和昆士兰氧化铝有限公司两家

企业的氧化铝发货状态处于不可抗力状态，影响氧化铝向第三方的销售情况，海外氧化铝供应短缺风险催生电解铝生

产担忧，推动铝价上涨。供应方面，云南地区电解铝持续复产，截至 5 月 31 日，云南神火已恢复至减产前运行产能，

云南地区仍有 33 万吨电解铝产能待复产。权益市场对于电解铝在地产端消费拖累程度是目前的核心预期差，地产支

持政策有望逐步打消市场对于电解铝在地产端消费的悲观预期，相关公司估值有望迎来修复。在国内产能红线的背景

下，25 年国内电解铝有望迎来产量达峰，产量增速显著下滑，而需求端增速基于新能源车、特高压以及光伏等产业带

动，预计依然维持稳健增长，电解铝环节供给缺口将在 25 年逐步放大，在国内电解铝行业纳入碳排放权交易市场后，

供需缺口和成本端抬升有望共同推动铝价迎来趋势性上涨。在国内铝土矿资源缺乏、氧化铝价格高企的背景下，建议

关注具备丰富上游铝土矿资源的中国铝业、中国宏桥、天山铝业等标的。 

贵金属：本周 COMEX 黄金价格+0.54%至 2347.70 美元/盎司，美债 10 年期 TIPS 上涨 2BP 至 2.16%。COMEX 黄金库存累

库 0.11 百万金衡盎司至 17.67 百万金衡盎司。本周公布的美国一季度实际 GDP 年化修正值为环比+1.3%，符合市场预

期，美国 4 月核心 PCE 物价指数同比+2.8%，符合市场预期，环比+0.2%，低于市场预期。周内美债 10Y 实际收益率持

续回落，助推金价维持高位震荡。我们认为在今年不出现加息预期的情形下，金价深度回调的概率较小，在我们此前

深度报告的 6 因素模型测算中，在金价拟合因素排除美联储资产负债表结构变化以及欧央行降息等因素，预计今年金

价合理中枢位于 2300-2400 美元/盎司，而后续的欧央行降息以及美联储资产负债表结构变化或将导致金价冲破这一

区间继续上涨。本轮金价上涨过程中黄金股相对金价存在明显滞胀，主因市场担心金价持续性和黄金股业绩兑现情况，

我们认为今年黄金企业成本增幅较小，且金价深度回调概率较小，因此股价具备向金价修复的基础，建议关注吨资源

量市值较低的山东黄金等标的。 

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 本周观点&建议关注标的 

工业金属 

1）铜：本周 LME 铜价格-2.56%至 10069 美元/吨，沪铜价格-1.84%至 8.25万元/吨。全球
铜库存累库 2.36 万吨至 66.82 万吨，其中 LME 累库 0.38万吨至 11.65万吨，国内社会库
存累库 2.84 万吨至 44.35 万吨，COMEX 去库 0.2 万吨至 1.51 万吨，保税区库存去库 0.66
万吨至 9.32 万吨。供应方面，本周铜精矿零单 TC 小幅下探至-0.71 美元/吨，仍处于历
史低位，铜精矿港口库存 4 月中旬以后有所累库。1Q2024 由于矿石品位、矿物加工和回
收率的提高，南方铜业秘鲁产量增长 19%，墨西哥矿山产量增加 0.5%，南方铜业上调其 24
年铜产量预测值 94.88 万吨，较 23 年增长 4.1%。需求端，据产业在线最新发布的三大白
电排产报告显示，2024 年 6 月空调、冰箱、洗衣机排产总量 3557 万台，较去年同期生产
实绩增长 13.2%，其中空调排产 2053 万台，同比增长 16.8%，冰箱排产 830万台，同比增
长 9%，洗衣机排产 674 万台，同比增长 8.1%。在矿端维持紧缩、再生铜隐性库存持续去
化以及美国经济软着陆的背景下，国内地产端政策持续发力有望维持中美经济共振向上状
态，铜价长期中枢有望上移。节奏方面来看，二季度消费旺季下，需求因素对定价作用较
小，而随着国内三季度消费淡季的来临，需求定价占比将有所上升，国内社库的顺利去化
需要考虑下游对价格的承接力度，价格的小幅调整或更有利于国内社库逐步去化，此后价
格有望迎来新一轮上涨。建议关注铜矿产量持续增长的紫金矿业等标的。 

2）铝：本周 LME 铝价格-0.11%至 2655.00 美元/吨，沪铝价格+3.26%至 2.15万元/吨。全
球铝库存去库 4.19 万吨至 229 万吨，其中 LME 去库 0.8万吨至 111.67万吨，国内铝社会
库存累库 1.4 万吨至 78.1 万吨，铝棒库存去库 4.78 万吨至 39.23万吨。受电力及天然气
供应短缺影响，力拓集团在澳大利亚的 Yarwun 冶炼厂和昆士兰氧化铝有限公司两家企业
的氧化铝发货状态处于不可抗力状态，影响氧化铝向第三方的销售情况，海外氧化铝供应
短缺风险催生电解铝生产担忧，推动铝价上涨。供应方面，云南地区电解铝持续复产，截
至 5 月 31 日，云南神火已恢复至减产前运行产能，云南地区仍有 33 万吨电解铝产能待复
产。权益市场对于电解铝在地产端消费拖累程度是目前的核心预期差，地产支持政策有望
逐步打消市场对于电解铝在地产端消费的悲观预期，相关公司估值有望迎来修复。在国内
产能红线的背景下，25 年国内电解铝有望迎来产量达峰，产量增速显著下滑，而需求端增
速基于新能源车、特高压以及光伏等产业带动，预计依然维持稳健增长，电解铝环节供给
缺口将在 25 年逐步放大，在国内电解铝行业纳入碳排放权交易市场后，供需缺口和成本
端抬升有望共同推动铝价迎来趋势性上涨。在国内铝土矿资源缺乏、氧化铝价格高企的背
景下，建议关注具备丰富上游铝土矿资源的中国铝业、中国宏桥、天山铝业等标的。 

贵金属：本周 COMEX 黄金价格+0.54%至 2347.70 美元/盎司，美债 10 年期 TIPS 上涨 2BP
至 2.16%。COMEX 黄金库存累库 0.11 百万金衡盎司至 17.67 百万金衡盎司。本周公布的美
国一季度实际 GDP 年化修正值为环比+1.3%，符合市场预期，美国 4 月核心 PCE 物价指数
同比+2.8%，符合市场预期，环比+0.2%，低于市场预期。周内美债 10Y 实际收益率持续回
落，助推金价维持高位震荡。我们认为在今年不出现加息预期的情形下，金价深度回调的
概率较小，在我们此前深度报告的 6 因素模型测算中，在金价拟合因素排除美联储资产负
债表结构变化以及欧央行降息等因素，预计今年金价合理中枢位于 2300-2400 美元/盎司，
而后续的欧央行降息以及美联储资产负债表结构变化或将导致金价冲破这一区间继续上
涨。本轮金价上涨过程中黄金股相对金价存在明显滞胀，主因市场担心金价持续性和黄金
股业绩兑现情况，我们认为今年黄金企业成本增幅较小，且金价深度回调概率较小，因此
股价具备向金价修复的基础，建议关注吨资源量市值较低的山东黄金等标的。 

1.2 行业与个股走势 

本周（5.27-5.31）内 A 股下跌，沪深 300 指数收跌 0.60%，有色金属跑赢大盘，收涨 0.33%。
个股层面，华钰矿业、斯瑞新材、利源股份涨幅领先；晓程科技、万顺新材、北方铜业跌
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 

注：剔除 ST/*ST 个股。 

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 2024/5/31 
涨跌幅 

7 天 30 天 90 天 360 天 

铜 
LME 美元/吨 10,069  -2.56% 1.74% 18.15% 20.95% 

SHFE 元/吨 82,500  -1.84% 0.39% 19.70% 24.15% 

铝 
LME 美元/吨 2,655  -0.11% 2.63% 18.74% 20.38% 

SHFE 元/吨 21,535  3.26% 4.67% 13.55% 18.98% 

锌 
LME 美元/吨 2,985  -2.40% 4.30% 22.71% 27.40% 

SHFE 元/吨 24,890  0.67% 5.85% 20.85% 28.30% 

铅 
LME 美元/吨 2,274  -1.37% 4.62% 11.56% 11.28% 

SHFE 元/吨 18,840  1.89% 8.59% 17.97% 24.93% 

锡 
LME 美元/吨 32,610  -1.78% 5.57% 23.45% 26.89% 

SHFE 元/吨 274,950  0.68% 5.75% 26.13% 32.29% 

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 2024/5/31 
库存变化 

7 天 30 天 90 天 360 天 

铜 

LME 万吨 11.65  0.38  -0.09  -0.49  1.67  

COMEX 万吨 1.51  -0.20  -0.64  -1.11  -1.01  

SHFE 万吨 44.35  2.84  5.56  13.78  33.66  

铝 
LME 万吨 111.67  -0.80  62.74  52.76  52.72  

国内社会库存 万吨 78.10  1.40  -1.00  -0.80  19.80  

锌 
LME 万吨 25.70  -0.02  0.22  -1.89  16.98  

国内社会库存 万吨 20.94  -0.35  -0.22  3.53  10.40  

铅 
LME 万吨 18.54  -1.34  -8.48  0.61  14.83  

SHFE 万吨 5.98  0.46  1.15  0.69  2.57  

锡 
LME 万吨 0.50  0.01  0.02  -0.07  0.30  

SHFE 万吨 1.76  -0.02  0.19  0.70  0.86  

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-2.56%至 10069 美元/吨，沪铜价格-1.84%至 8.25 万元/吨。全球铜库存
累库 2.36 万吨至 66.82 万吨。铜 TC 下降 0.06美元/吨至-0.71 美元/吨。LME 期货 0-3贴
水扩大 7.21 美元/吨至 126.62 美元/吨，LME 期货 3-15 贴水扩大 57.99美元/吨至 159.99
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-0.11%至 2655.00 美元/吨，沪铝价格+3.26%至 2.15 万元/吨。全球铝库
存去库 4.19 万吨至 229 万吨。LME 期货 0-3 贴水缩小 0.06美元/吨至 45.36美元/吨，LME
期货 3-15 贴水缩小 9.18 美元/吨至 92.75 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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库存去库 0.37 万吨至 46.64 万吨。锌精矿进口 TC 价格保持 20美元/干吨不变，锌精矿国
产 TC降低 140元/金属吨至 2650元/金属吨。LME期货 0-3升水缩小 2.38美元/吨至 54.97
美元/吨，LME 期货 3-15 贴水扩大 0.04 美元/吨至 19.54 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-1.37%至 2273.50 美元/吨，沪铅价格+1.89%至 1.88 万元/吨。LME+沪铅
库存去库 0.88 万吨至 24.52 万吨。湖南/云南/河南三地铅精矿加工费维持 650/650/650
元/吨。LME 铅期货 0-3 贴水扩大 10.27 美元/吨至 57.11 美元/吨，LME 铅期货 3-15贴水
扩大 6.56 美元/吨至 58.06 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-1.78%至 32610 美元/吨，沪锡价格+0.68%至 27.50 万元/吨。LME+沪锡库
存去库 0.01 万吨至 2.26 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 
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本周 COMEX黄金价格+0.54%至 2347.70美元/盎司，美债 10年期 TIPS上涨 2BP至 2.16%。
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COMEX 黄金库存累库 0.11 百万金衡盎司至 17.67 百万金衡盎司；金银比下降至 76.84；黄
金 ETF 持仓减少 0.26 吨至 1213.41 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-1.27%至 3807 元/吨，热轧价格-0.61%至 3882 元/吨。冷轧/中厚板/螺纹
吨钢成本滞后一个月毛利分别为-639/-460/-454 元/吨。钢铁社会库存下降 10.6 万吨至
1279 万吨，钢厂库存增加 5.7 万吨至 475 万吨，铁矿石港口库存增加 4.4 万吨至 14860
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：iFinD，国金证券研究所  来源：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：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

三、公司重要公告 

兴业银锡：南省政府采购和出让中心于 2024年 4月 17日发布了《云南省麻栗坡县新厂冲
锡多金属矿勘查区块挂牌出让公告》，为促进矿产资源勘查开采，按照相关法律法规规定，
中华人民共和国自然资源部组织云南省自然资源厅实施云南省麻栗坡县新厂冲锡多金属
矿勘查区块挂牌出让。交易机构为云南省政府采购和出让中心，交易平台为云南省公共资
源交易中心。2024 年 5 月 30 日，公司以人民币 1,527 万元竞拍成功。本次交易有利于公
司日后对该区域锡矿资源进行勘查及开采，有助于提升公司锡矿资源的储备，增强公司核
心竞争力，符合公司整体发展战略。本次交易不会对公司当期财务状况和经营业绩产生重
大影响，符合公司和全体股东的利益。 

赤峰黄金：公司于 2023年 6月 27日召开第八届董事会第十八次会议，审议通过了《关于
以集中竞价交易方式回购股份（第三期）的方案》，同意公司使用自有资金通过集中竞价
交易方式回购公司已发行上市的部分人民币普通股（A 股）股票，用于员工持股计划或股
权激励计划。公司拟用于本次回购的资金总额为人民币 2.00 亿元-3.00 亿元，回购价格
为不超过人民币 18.00 元/股，本次拟回购数量不超过 20,000,000 股，约占公司当前总股
本的 1.20%。本次回购实施期限为自公司董事会审议通过本次回购方案之日起不超过 12
个月。2024 年 5 月，公司未实施股份回购。截至 2024 年 5 月月底，公司已累计回购股份
15,182,600 股，占公司总股本的比例为 0.91%，购买的最高价为人民币 15.23 元/股、最
低价为人民币 13.28 元/股，支付的金额为 21,999.69 万元（不含交易费用）。 

鼎胜新材：为满足五星铝业日常经营需要，需向中国银行股份有限公司杭州市余杭支行申
请流动资金贷款等，公司近日与中国银行股份有限公司杭州市余杭支行签订《最高额保证
合同》，约定公司为五星铝业提供金额为人民币 8,000.00 万元的最高额连带保证责任，担
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保期限为债务履行期限届满之日起三年，本次担保不存在反担保。本次担保有利于满足公
司全资子公司的长期借款再融资需求，提高公司决策效率，符合公司的整体利益。本次担
保对象为公司全资子公司，公司对其具有充分的控制力，能对其经营进行有效监控与管理，
担保风险较小。不存在损害公司及股东利益的情形，不会对公司的正常运作和业务发展造
成不利影响。 

山东黄金：近日，公司顺利取得山东省自然资源厅颁发的山东黄金矿业（莱州）有限公司
三山岛金矿采矿许可证，将三山岛金矿原有采矿权与西岭金矿探矿权整合成为一宗采矿权。
下一步，公司将积极推进整合后三山岛金矿矿区的项目建设相关工作。 

飞南资源：公司全资子公司广西飞南资源利用有限公司于近日取得广西壮族自治区生态环
境厅颁发的《危险废物经营许可证》，根据相关规定，广西飞南取得上述《危险废物经营
许可证》后，即可依法开展已被核准经营的相关业务活动，为公司拓展区域危险废物处置
业务市场奠定基础，也将有效提升公司对危险废物的整体利用能力。 

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。 
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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。 

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
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