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《金价短期调整，长期仍看好有色板块
—有色金属行业周报》2024.06.24
《美联储降息预期下修压制金属价格，
长期仍看好有色板块—有色金属行业周

报》2024.06.17
《美国降息预期或再延后，关注工业金

属需求回升—有色金属行业周报》
2024.05.28

摘要：

 美国 5月份通胀数据仍处下降通道但下降速度不及预期，美联储
6月议息会议仍维持当前利率区间但下修年内降息次数至 1次，
中国央行 4月未再购金，金属价格短期调整，主要金属品种价格
或高位震荡，维持有色金属行业“推荐”评级。

 贵金属：本周美国 PCE指数公布。美国 5 月核心 PCE物价指数
同比升 2.6%，预期升 2.6%，前值升 2.8%；环比升 0.1%，预期升
0.1%，前值升 0.2%；PCE物价指数同比升 2.6%，预期升 2.6%，
前值升 2.7%；环比持平，预期持平，前值升 0.3%；个人支出环
比升 0.2%，预期升 0.3%，前值升 0.2%。整体来看通胀仍具备一
定粘性。较之前数据，美国 5月 CPI同比增长 3.3%，环比 4月小
幅下降 0.1pct，5月非农就业人口 27.2万人，高于预期值 18万人，
ISM制造业 PMI录得 48.7，主要经济数据仍存在冲突。美联储 6
月议息会议部分印证了市场担忧，尽管会议后如期不降息，联邦
基金利率区间维持在 5.25%-5.5%，但将年内降息次数由 3次下修
至 1次，同时鲍威尔在讲话中释放“偏鹰”信号，仍对金属价格
短期形成干扰，短期内贵金属价格或高位震荡。

 工业金属：美联储议息会议结果符合市场预期，但会议内容释放
较多“偏鹰”信号，同时随着部分投机资金获利了结，短期内铜
价或面临回调。但长期来看，全球范围内矿端供应干扰仍在，欧
美需求或强于预期，尽管国内仍累库，但地产优化政策不断落地，
金融支持地产融资“真金白银”不断出台，工业金属下游需求有
望回升。万科与头部金融机构签订协议、获得 200亿元银团贷款，
全国多个城市建立房地产融资协调机制，以支持房地产企业融资。
在政策不断优化调整下，铜、铝等工业金属或受益于地产链需求
复苏，铜价或仍易涨难跌。

 投资建议：下游需求稳步复苏背景下，供给刚性、需求回暖的工
业金属龙头具备较大弹性，贵金属或震荡上行。建议关注：山东
黄金（600547.SH）、紫金矿业（601899.SH）、铜陵有色（000630.SZ）、
洛阳钼业（603993.SH）、西部矿业（601168.SH）、赤峰黄金
（600988.SH）。

 风险提示：海外利率波动风险；工业部门需求恢复不及预期；制
造业政策变化；海外地缘政治风险；数据引用风险。
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表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2024/06/28 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E
000630.SZ 铜陵有色 3.61 0.21 0.31 0.36 0.43 15.39 11.48 10 8.39 未评级

600547.SH 山东黄金 27.38 0.48 0.82 1.18 1.47 66.6 32.2 23.64 18.97 未评级

600988.SH 赤峰黄金 16.34 0.48 0.82 1.05 1.23 29 19.84 15.61 13.32 增持

601168.SH 西部矿业 17.95 1.17 1.54 1.69 1.87 12.19 11.69 10.6 9.59 未评级

601899.SH 紫金矿业 17.57 0.8 1.01 1.26 1.46 21.65 17.09 13.72 11.88 未评级

603993.SH 洛阳钼业 8.5 0.38 0.5 0.57 0.62 21.92 16.51 14.59 13.4 未评级

数据来源：Wind，华龙证券研究所（赤峰黄金盈利预测来自华龙证券研究所，其他来自万得一致预期）
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1 行业周度回顾

1.1本周市场走势

2024年 6月 24日-6月 28日，申万有色金属指数下跌 0.97%。有色金
属二级子行业中，工业金属（-0.42%），贵金属（-2.44%），小金属（-0.38%），
能源金属（-2.78%），金属新材料（-0.27%），同期上证综指（-1.03%）。

图 1：申万一级行业周涨跌幅 图 2：有色金属各子行业周涨跌幅

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

个股涨幅前五为龙磁科技（19%）、云南锗业（14%）、创新新材（14%）、

银邦股份（12%）、悦安新材（10%）；个股跌幅前五为中润资源（-20%）、新

威凌（-15%）、国城矿业（-11%）、中钨高新（-9%）、中孚实业（-8%）。
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图 3：有色个股周涨幅前五 图 4：有色个股周跌幅前五

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

1.2主要金属价格及库存变化

表 1：主要工业金属价格变动（数据截止至 2024.6.28）

品种 单位 最新值 周环比 月环比 年同比

LME铜 美元/吨 9514 -1.71% -9.68% 15.47%
LME铝 美元/吨 2496 -0.68% -8.64% 14.68%
LME铅 美元/吨 2187 0.05% -6.36% 5.25%
LME锌 美元/吨 2944 3.01% -5.61% 24.01%
LME镍 美元/吨 17260 0.52% -15.78% -13.83%
LME锡 美元/吨 32395 -1.23% -4.99% 23.76%
SHFE铜 元/吨 78370 -1.19% -7.36% 15.79%
SHFE铝 元/吨 20320 -0.73% -4.11% 12.45%
SHFE铅 元/吨 19440 3.76% 3.08% 25.62%
SHFE锌 元/吨 24665 3.72% -0.52% 23.60%

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 2：主要贵金属价格变动（数据截止至 2024. 6.28）

品种 单位 最新值 周环比 月环比 年同比

COMEX黄金 美元/盎司 2339 0.17% -1.00% 22.03%
COMEX白银 美元/盎司 29 -0.98% -9.35% 28.75%
国内黄金 元/克 552 -0.16% -2.29% 33.50%
国内白银 元/千克 7761 -0.14% 2.37% 57.14%

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表 3：主要金属库存变动（数据截止至 2024. 6.28）

品种 单位 最新值 周环比 月环比 年同比

LME铜 万吨 18 9.05% 56.97% 139.29%
LME铝 万吨 103 -2.70% -8.43% 92.18%
LME铅 万吨 22 -0.40% 14.93% 458.84%
LME锌 万吨 26 8.06% 1.90% 236.75%
SHFE铜 万吨 32 -2.37% 7.29% 434.41%
SHFE铝 万吨 23 1.98% 6.42% 74.51%
SHFE铅 吨 54087 -17.53% -2.04% 40.00%
SHFE锌 吨 128107 2.15% -0.76% 135.52%

COMEX黄金 万盎司 1758 -0.36% 0.51% -22.16%
COMEX白银 万盎司 29682400 0.15% -0.52% 9.38%

数据来源：Wind，华龙证券研究所

1.3重点上市公司公告

【紫金矿业】关于 20 亿美元可转换公司债券在香港联合交易所有限公
司上市的公告。公司已向香港联交所申请本公司全资子公司金极资本有限
公司发行由本公司无条件且不可撤销地担保的于2029年到期之20亿美元年
利率 1%可转换公司债券（港交所上市债券代码：5034）的上市及交易。本
次可转换公司债券将仅向根据《香港联合交易所有限公司证券上市规则》第
37 章所规定的专业投资者发行。本次可转换公司债券预计将于 2024 年 6 月
26 日在香港联合交易所有限公司上市及交易。

【云南铜业】关于中铝集团增持公司股份达到 1%的公告。公司于 2024
年 6 月 21 日收到间接控股股东中国铝业集团有限公司《关于通过深圳证券
交易所交易系统增持云南铜业股份有限公司股份达到 1%的通知》，截至 2024
年 6 月 20 日，中铝集团通过深圳证券交易所交易系统以集中竞价方式累计
增持公司 A股股份 20,036,300 股，约占公司已发行总股本的 1.00%。

2 贵金属

本周美国 PCE指数公布。美国 5月核心 PCE物价指数同比升 2.6%，
预期升 2.6%，前值升 2.8%；环比升 0.1%，预期升 0.1%，前值升 0.2%；
PCE物价指数同比升 2.6%，预期升 2.6%，前值升 2.7%；环比持平，预期
持平，前值升 0.3%；个人支出环比升 0.2%，预期升 0.3%，前值升 0.2%。
整体来看通胀仍具备一定粘性。较之前数据，美国 5月 CPI同比增长 3.3%，
环比 4月小幅下降 0.1pct，5月非农就业人口 27.2万人，高于预期值 18万
人，ISM制造业 PMI录得 48.7，主要经济数据仍存在冲突。美联储 6月议
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息会议部分印证了市场担忧，尽管会议后如期不降息，联邦基金利率区间
维持在 5.25%-5.5%，但将年内降息次数由 3次下修至 1次，同时鲍威尔在
讲话中释放“偏鹰”信号，仍对金属价格短期形成干扰，短期内贵金属价
格或高位震荡。

图 5：美国 CPI变动情况 图 6：美国 PPI变动情况

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 7：美国失业率及非农薪酬变动情况 图 8：美国 ISM 制造业 PMI 变动

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 9：美国国债收益率变动情况 图 10：COMEX 金价与 10 年美债变化关系

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

3 工业金属

美联储议息会议结果符合市场预期，但会议内容释放较多“偏鹰”信号，

同时随着部分投机资金获利了结，短期内铜价或面临回调。但长期来看，全

球范围内矿端供应干扰仍在，欧美需求或强于预期，尽管国内仍类库，但地

产优化政策不断落地，金融支持地产融资“真金白银”不断出台，工业金属

下游需求有望回升。万科与头部金融机构签订协议、获得 200 亿元银团贷款，

全国多个城市建立房地产融资协调机制，以支持房地产企业融资。在政策不

断优化调整下，铜、铝等工业金属或受益于地产链需求复苏，铜价或仍易涨

难跌。

3.1 铜

2024 年 5 月底，中国电解铜月度产量 98.14 万吨，同增 0.21%；2024

年 5 月电解铜月度表观消费量 123.37 万吨，同增 0.20%。

截至 2024 年 6 月 27 日，中国电解铜现货库存 40.4 万吨；6月 28 日，

中国电解铜期货库存 24.96 万吨。
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图 11：中国电解铜月产量（吨） 图 12：中国电解铜表观消费量（万吨）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

图 13：中国电解铜现货库存（吨） 图 14：中国电解铜期货库存（吨）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：钢联数据，华龙证券研究所
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图 15：低氧铜杆汇总均价（元/吨） 图 16：紫铜带汇总均价（元/吨）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

3.2 铝

2024 年 5 月底，中国电解铝月度产能利用率 95.25%；截至 2024 年 6

月 28 日，SHFE 铝连续合约价格 20265 元/吨。

截至 2024 年 6 月 28 日，SHFE 铝期货库存 155863 吨，LME 铝期货库存

102.69 万吨。

图 17：中国电解铝产能利用率（%） 图 18：SHFE 铝连续合约收盘价（元/吨）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：钢联数据，华龙证券研究所
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图 19：SHFE 铝期货库存（吨） 图 20：LME 铝期货库存（吨）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

4 风险提示

海外利率波动风险。美联储等海外央行货币政策变动直接影响贵金属价
格及宏观经济预期。

工业部门需求恢复不及预期。工业金属供需取决于下游行业需求情况。

制造业政策变化。政策变化影响主要工业金属产能供给及供需格局。

海外地缘政治风险。海外地缘政治事件可能引起极端避险情绪，从而影
响金属价格。

数据引用风险。本文中的数据引用来源可靠的来源，测算周密，数据经
过多次审核，但是不排除有误差的可能性，请以实际为准。



免责及评级说明部分

分析师声明：

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观、公正地出
具本报告。不受本公司相关业务部门、证券发行人士、上市公司、基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本报
告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。据此入市，

风险自担。

投资评级说明：

投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级
分为股票评级和行业评级（另
有说明的除外）。评级标准为报
告发布日后的 6-12个月内公司
股价（或行业指数）相对同期

相关证券市场代表性指数的涨
跌幅。其中：A股市场以沪深
300指数为基准。

股票评级

买入 股票价格变动相对沪深 300 指数涨幅在 10%以上

增持 股票价格变动相对沪深 300 指数涨幅在 5%至 10%之间

中性 股票价格变动相对沪深 300 指数涨跌幅在-5%至 5%之间

减持 股票价格变动相对沪深 300 指数跌幅在-10%至-5%之间

卖出 股票价格变动相对沪深 300 指数跌幅在-10%以上

行业评级

推荐 基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数

中性 基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数

回避 基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数
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