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衰退预期下黄金反弹，看好 24H2 金价走势 
  
 
⚫ 投资要点 

贵金属：恐慌性下跌后逐渐反弹，黄金行情或开启。美国就业市

场的乐观情绪在上周非农数据公布后开始降温，本周公布的美国 6月

8日当周首次申请失业救济人数不及预期，叠加美国 CPI和 PPI数据

弱于预期，导致了市场的衰退预期渐浓，因此贵金属本周虽有震荡，

但最终收得上涨： COMEX黄金上涨 1.61%，白银上涨 1.2%。我们认为

长期来看，美国赤字率提升、地缘政治扰动叠加美国供应链近岸化导

致央行购金逻辑不改，降息节奏或随着美就业情况的转弱而加速，黄

金行情有望在 2024年 H2再次开启。 

铜：衰退预期下本周铜价依旧相对疲软。在上周收得较大跌幅后，

本周 LME铜价仅仅上涨 0.25%，反弹幅度远弱于金银。尽管本周美国

较为式微的经济数据使得降息预期强化，但同样给市场带来了一定的

衰退预期，市场担忧过快的降息节奏可能隐含了衰退的风险正在增

大，叠加铜的本周全球显性库存累库 11475吨，或隐含了需求的不振，

因此铜价依旧表现疲软。影响未来铜价走势的主要变量为美国经济的

后续情况，若衰退太快，即使降息预期较足，对铜价来说依然可能是

弊大于利。 

锡：佤邦积压精粉恢复运输，下游需求乐观。本周，国内锡锭社

会 库 存 / 期 货 库 存 +1.83%/-0.64% ， 自 5 月 下 旬 高 点 去 库

9.23%/10.75%，LME 库存去库 2.71%，国内外整体成小幅去库走势。

供给方面，根据 Mysteel，佤邦中央委员批准佤邦工矿局恢复曼相矿

区精粉运输申请，积压精粉约合 1000-1200吨金属吨，将在下旬陆续

运往国内，考虑 6月中下旬国内部分大厂将检修，供给整体维持稳定。

需求方面，苹果宣布将 ChatGPT整合进新一代苹果系统，或引领 AI智

能手机潮流，带动消费电子复苏，叠加国内半导体需求复苏态势，焊

锡需求保持乐观。 

锑：锑价维持高位，下游逐步接受。本周锑价小幅上涨 2.36%，

达到 15.2万元/吨，价格维持高位，实际成交价格和市场最高报价的

差距很大，成交量也不多，但价格上行趋势不改，终端各方面也慢慢

接受涨价。供给方面，5月国内锑锭产量实际为 6497.93吨，环比上

涨 6.77%，虽然连续两月环比上涨，但仍未恢复 7000吨以上，供给维

持偏紧。目前市场显性库存基本处于历史低位，潜在库存（废料、小

矿等）逐步消化完毕后，预计锑价将开启新一轮上涨。 

铝：需求淡季，电解铝供应充足。供应方面，内蒙古地区新投产

产能继续投产，目前第一部分产能多数已经释放完毕。云南地区电解

铝企业持续释放复产产能。需求方面，铝棒企业：近期铝棒企业反馈

不但成本高位，利润受挤压严重，下游采购表现也不尽如意，因此有
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减产情况。铝板企业：以销定产的情况下，铝板需求表现一般，导致

铝板企业被迫减产。 

锂：下游备货完成，碳酸锂价格承压。本周碳酸锂供应充足，原

料方面进口锂矿供应充足，但价格下跌缓慢，锂盐企业外采生产利润

倒挂。回收企业成本高企，目前价格亏损严重，部分企业已有减产。

本月碳酸锂进口量充足，多长单供给下游。需求方面：下游需求较为

平淡，材料大厂长单及电池厂库存量已够本月生产所需，甚至部分企

业有余量外售。 

⚫ 投资建议 

建议关注中金黄金、紫金矿业、兴业银锡、锡业股份、立中集团、

中广核矿业等。 

⚫ 风险提示： 

宏观经济大幅波动，需求不及预期，供应释放超预期，公司项目

进度不及预期。 
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1 板块行情 

根据长江一级行业划分，有色金属行业本周跌幅为 1.9%，排名第 29。 

图表1：本周长江一级行业指数涨跌幅 

 

资料来源：IFind，中邮证券研究所 

 

本周有色板块涨幅排名前 5 的银邦股份、贵绳股份、山东钢铁、博迁新材、

ST 沪科；跌幅排名前 5的是宝武镁业、铂科新材、退市园城、银泰黄金、金贵银

业。 

图表2：本周涨幅前 10 只股票 图表3：本周跌幅前 10 只股票 

  

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所 
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2 公司公告跟踪 

*ST 中润 中润资源投资股份有限公司股票交易异常波动公告 

中润资源投资股份有限公司（以下简称“公司”）股票交易价格于 2024年

6 月 6日、2024年 6月 7日、2024年 6月 11日连续三个交易日收盘价格跌幅偏

离值累计超过 12%，根据深圳证券交易所相关规定，属于股票交易异常波动的情

况。经公司自查：1.公司前期披露的信息不存在需要更正、补充之处。2.公司未

发现近期公共传媒报道了可能或已经对公司股票交易价格产生较大影响的未公

开重大信息。3.公司银行账户被冻结对公司的资金运营、经营管理及内外部经营

环境产生了一定的影响。目前公司子公司瓦图科拉金矿生产经营暂未受公司账

户被冻结的影响。4.经公司自查，并向控股股东、实际控制人函证核实，公司、

控股股东和实际控制人不存在关于公司的应披露而未披露的重大事项，不存在

处于筹划阶段的重大事项，也不存在股票异常波动期间买卖公司股票的行为。 

焦作万方 2023 年年度权益分派实施公告 

焦作万方铝业股份有限公司（以下“公司”）2023 年年度权益分派方案已

获 2024年 4月 22日召开的 2023 年度股东大会审议通过，具体分配方案为：分

配方案：公司 2023 年度利润分配方案为：以 2023 年 12 月 31 日公司总股本

1,192,199,394 股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 1.4 元（含税），

共计派发现金 166,907,915.16元（含税），2023年度公司不送红股、不以公积

金转增股本。本次利润分配方案实施前，公司股本若发生变动，将按照现金分红

金额不变的原则对分配比例进行调整。 

ST 鼎龙 鼎龙文化股份有限公司关于公司股票交易异常波动的公告 

鼎龙文化股份有限公司（以下简称“公司”）股票于 2024年 6月 6日、

2024年 6月 7日、2024年 6月 11日连续三个交易日收盘价格跌幅偏离值累计

超过 12%，根据《深圳证券交易所交易规则》的相关规定，属于股票交易异常

波动情形。经公司自查：1.公司前期披露的信息不存在需要更正、补充之处。

2.公司未发现近期公共传媒报道了可能或已经对公司股票交易价格产生较大影

响的未公开重大信息。3.公司目前经营情况正常，公司内外部经营环境未发生

重大变化。4.公司、控股股东及实际控制人不存在关于公司的应披露而未披露

的重大事项，或处于筹划阶段的重大事项。5.经核查，公司控股股东、实际控

制人在公司股票交易异常波动期间未买卖公司股票。风险提示:公司于 2024年

6 月 11 日收到广州仲裁委员会出具的《仲裁通知书》，广州仲裁委员会已受理

云南中钛科技有限公司增资纠纷的仲裁申请，具体内容详见公司于 2024 年 6

月 12日在巨潮资讯网披露的《关于仲裁事项的公告》。截至本公告披露日，

本次仲裁事项尚未开庭审理或裁决，相关事项判决结果存在不确定性，敬请投

资者注意相关风险。 

博威合金 2023 年年度权益分派实施公告 

宁波博威合金材料股份有限公司（以下“公司”）2023 年年度权益分派方

案已获 2024年 5月 27日召开的 2023年度股东大会审议通过，具体分配方案

为：本次利润分配以公司总股本 781,865,870股扣减公司回购专用证券账户的

股份 1,334,000股,即以 780,531,870 股为基数，拟每 10股派发现金股利 4.50

元（含税），总计派发现金股利 351,239,341.50元。本次利润分配不送红

股，不以公积金转增股本。根据《公司法》、《上海证券交易所上市公司自律
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监管指引第 7号-回购股份》等法律法规的规定，公司通过回购专用账户所持

有本公司股份 1,334,000股，不参与本次利润分配。 

玉龙股份 山东玉龙黄金股份有限公司关于帕金戈金矿区新增探矿权的公告 

山东玉龙黄金股份有限公司（以下简称“公司”）全资子公司 NQM Gold 2 

Pty Ltd（以下简称“NQM公司”）作为帕金戈金矿区运营主体，于近期通过新

申请获得 EPM 28460、EPM 28492、EPM 28493、EPM 28491四个探矿权证。矿权

人为 NQM 公司，矿种为金及其他非煤矿产，到期日为 2029 年 1 月 31 日。本次

取得的探矿权系申请获得，将使公司的主力矿山帕金戈金矿矿区面积由原来的

约 1700 平方公里增加至约 3050 平方公里；上述新增探矿区区域成矿地质条件

优越，具有很强的地质找矿优势，有助于增强帕金戈金矿区勘探增储潜力，进一

步提升公司盈利能力和抗风险能力，符合公司及全体股东的利益。风险提示：矿

产资源的勘查具有一定的不确定性，存在探矿权勘查结果不及预期的风险。公司

将持续关注后续进展，并及时履行相关信息披露义务，敬请广大投资者注意投资

风险。 

 

 

 

 

 

 

3 价格 

总结：本周铜、锌、锡、黄金、白银价格上涨，铝、铅、镍、钴、碳酸锂、

氢氧化锂价格下跌。 

基本金属方面：本周 LME铜价上涨 0.25%，铝价下跌 2.06%，锌价上涨 0.65%，

铅价下跌 1.80%，锡价上涨 3.73%。 

贵金属方面：本周 COMEX黄金上涨 1.61%，白银上涨 1.2%，NYMEX钯金下跌

2.94%，铂金下跌 1.57%。 

新能源金属方面：本周LME镍下跌2.42%，钴价下跌0.44%，碳酸锂下跌2.67%，

氢氧化锂下跌 2.32%。 
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图表4：LME 铜价格(美元/吨) 图表5：LME 铝价格(美元/吨) 

  

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所 

 

图表6：LME 锌价格(美元/吨) 图表7：LME 铅价格(美元/吨) 

  

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所 

 

图表8：LME 锡价格(美元/吨) 图表9：COMEX 黄金价格(美元/盎司) 

  

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所 
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图表10：COMEX 白银价格(美元/盎司) 图表11：NYMEX 铂价格(美元/盎司) 

  

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所 

 

图表12：NYMEX 钯价格(美元/盎司) 图表13：LME 镍价格(美元/吨) 

  

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所 

 

 

图表14：钴价格(元/吨) 图表15：碳酸锂价格（元/吨） 

  

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所 
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图表16：氢氧化锂价格（元/吨） 图表17：长江有色金属网镁锭#1 价格(元/吨) 

  

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所 

 

图表18：磷酸铁锂价格(元/吨) 图表19：三元正极材料价格（元/吨） 

  

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所 

 

4 库存 

总结：本周铜、铅、镍以累库为主，其余以去库为主。 

基本金属方面：本周全球显性库存铜累库 11475吨，铝去库 12846吨，锌去

库 10871吨，铅累库 18681吨，锡去库 1298吨，镍累库 1182吨。 

贵金属方面：黄金去库 1.75 万盎司，白银去库 47.32 万盎司。 
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图表20：全球交易所铜库存(吨) 图表21：全球交易所铝库存(吨) 

  

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所 

 

图表22：全球交易所锌库存(吨) 图表23：全球交易所铅库存(吨) 

  

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所 

 

图表24：全球交易所锡库存(吨) 图表25：全球交易所镍库存(吨) 

  

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所 
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5 风险提示 

宏观经济大幅波动，需求不及预期，供应释放超预期，公司项目进度不及预

期。 

图表26：全球交易所黄金库存(金盎司) 图表27：全球交易所白银库存(金盎司) 

  

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所 
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中邮证券投资评级说明 

投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。 
市场基准指数的选取：A 股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。 

股票评级 

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上 

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间 

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

可转债 

评级 

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间 

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间 

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下 

分析师声明 

撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。 

本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公

平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司（以下简称“中邮证券”）具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的资格。 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券不对因使用本报告的内容而导

致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

中邮证券可发出其它与本报告所载信息不一致或有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于

发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。  

中邮证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

者计划提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供中邮证券客户中的专业投资者使

用，若您非中邮证券客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公

司不会因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为专业投资者。  

本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节选、

复制、发布，或对本报告进行改编、汇编等侵犯知识产权的行为，亦不得存在其他有损中邮证券商业性权益的任何

情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

或修改。  

中邮证券对于本申明具有最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6 亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团有限公司绝对控股的证券类金融子公司。 

公司经营范围包括：证券经纪；证券自营；证券投资咨询；证券资产管理；融资融券；证券投资基金销售；证

券承销与保荐；代理销售金融产品；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问。此外，公司还具有：证券经纪人

业务资格；企业债券主承销资格；沪港通；深港通；利率互换；投资管理人受托管理保险资金；全国银行间同业拆

借；作为主办券商在全国中小企业股份转让系统从事经纪、做市、推荐业务资格等业务资格。 

公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广

东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家分支

机构正在建设中。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。 
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