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近一年市场走势（单位：%） 相关报告

《美国6月通胀数据超预期下行，金属价格短期冲高—有色金属行业周报》
2024.07.15
《美国6月非农就业数据符合预期，金属价格维持高位—有色金属行业周报》
2024.07.08
《美国5月PCE指数符合预期，金属价格或高位震荡—有色金属行业周报》
2024.07.01

沪深300表现（2024.07.26) （单位：%）

表现 1M 3M 12M

有色金属行业 -5.7 -14.8 -14.1 

沪深300 -1.4 -5.3 -15.1 
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报告摘要

l 年初至今（截至2024年6月28日），以黄金、铜为代表的主要金属价格一路上行，并创历史新高，带动板块走势大幅跑赢大盘。年初

以来，申万有色行业涨幅3.79%，年内最大涨幅18.77%，同期沪深300指数涨幅4.43%，年内最大涨幅9%。

l 黄金与实际利率负相关的传统框架逐步失效，美联储降息节奏变动不改金价易涨难跌。地缘政治局势动荡，全球范围避险情绪上升，

美国作为全球霸主及其背后美元作为全球金融体系核心货币，非西方世界对其信用地位的担忧隐隐增加。在此背景下，金价突破与实

际利率负相关的传统框架，与高利率同步走高。同时，非西方大国连续多月购金作为外汇储备，短期推高金价，进一步助推黄金与实

际利率同步走高。当前，金价进入短期调整阶段，中长期看尽管美国通胀下行进展缓慢，但降息预期确定，一旦进入降息区间，或

助推金价中枢上行。

l 全球铜矿可供应储量或进入长期下行区间，叠加生产干扰因素增加，矿端冶炼端供需失衡，铜价或具备较大弹性。上世纪90年代至

今，全球范围内铜矿平均品位不断下滑，开采边际成本不断增加。同时，新发现大型矿山不断减少，铜矿开发周期变长且置信度下降，

而全球铜矿企业资本开支仍处在低点，未来可供应矿石储量或处于长周期下滑中。短期看，现有铜矿生产面临的干扰情况越来越多，

智利、秘鲁等主要产铜国面临长期劳资纠纷和罢工问题，第一量子的巴拿马CP铜矿被迫关闭，使全球每年铜供应量减少400万吨。在

铜矿供应短缺预期下，冶炼端产能过剩导致中国等主要冶炼产能国TC费用降至个位数，推动铜价短期快速上行。作为最重要的工业金

属，在供需失衡背景下，随着经济逐步复苏，铜价有望产生更大弹性。

l 投资建议：我们认为主要金属价格中枢或持续向上，短期调整后布局价值凸显，维持行业“推荐”评级。建议关注紫金矿业

（601899.SH）、山东黄金（600547.SH）、湖南黄金（002155.SZ）、中金黄金（600489.SH）、赤峰黄金（600988.SH）、洛阳钼业

（603993.SH）、铜陵有色（000630.SZ）、西部矿业（601168.SH）、金诚信（603979.SH）。

l 风险提示：海外利率波动风险；工业部门需求恢复不及预期；宏观经济复苏节奏存在不确定性；地缘政治风险；数据引用风险。
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年内金、铜等金属价格创历史新高
• 截至2024年6月28日，2024年伦敦现货黄金涨幅12.74%，伦敦白银现货涨幅22.66%，伦铜现货涨幅12.41%，伦铝现货涨幅6.38%，其

中，金价与铜价一度创历史新高。
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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1：年内主要贵金属涨幅（截至2024.6.28） 图2：年内主要工业金属涨幅（截至2024.6.28）
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子板块表现分化，贵金属、工业金属涨幅领先02

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3：年内A股有色行业相对沪深300走势（截至2024.6.28） 图4：年内A股有色二级行业相对沪深300走势（截至2024.6.28）

• 在美联储降息预期与地缘政治波动背景下，有色板块上半年表现优异。截至2024年6月28日，2024年申万有色行业涨幅2.52%，年内最大涨幅18.77%；同期沪

深300指数涨幅4.43%，年内最大涨幅9%。

• 子板块走势分化较大，其中黄金主要由美联储降息预期与非西方央行购金推动，铜等工业金属则受益于长期视角下矿端供给减少的预期。截至2024年6月28

日，贵金属最大涨幅39.34%、工业金属最大涨幅34.98%，大幅跑赢大盘及行业整体，而同期能源金属及金属新材料则仍为负收益，大幅跑输行业整体。
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数据来源：Wind，人民网，每日新闻网，澎湃新闻，外交部官网，新华社，证券日报，华尔街见闻，华龙证券研究所

01
图5：伦敦现货黄金走势（美元/盎司）

2022年以来金价：有哪些不寻常？
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金价走势与传统框架背离02

数据来源：Wind，华龙证券研究所

图6：黄金走势逐步突破与实际利率负相关的传统框架

• 一般而言，实际利率是持有黄金的机会成本，两者为负相关，历史上金价与实际利率走势较好反映了这一关系。

• 但2022年年初以来，金价与实际利率的负相关走势出现了历史性扭转，两者走势逐步趋同，同步上涨。
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2022年至今最大需求增量来自央行购金03

数据来源：世界黄金协会，华龙证券研究所

• 根据世界黄金协会数据，黄金供给基本稳定，需求主要有珠宝、科技、投资（包括金条、金币、黄金ETF等）、以及央行购金四大类。

• 2022年二季度至今，珠宝与科技需求基本稳定，央行购金为最大需求增量，投资需求波动增加。

图7：2018年至今黄金需求变化
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新兴经济体为购金主力04

数据来源：中国人民银行，华龙证券研究所

图9：中国央行黄金储备变化（万盎司）图8：主要国家央行黄金储备变化（吨）

数据来源：世界黄金协会，华龙证券研究所

• 根据世界黄金协会数据，近两年来西方国家黄金储备基本稳定，主要购金需求来自新兴经济体央行，其中中国、印度、土耳其、波兰等国黄金储备

增加较多。

• 根据中国人民银行公开数据，我国自2022年11月至2024年4月连续18个月增持黄金，黄金储备由6246万盎司增至7280万盎司，增持超1000万盎司。
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投机资金短期内加大金价波动05

数据来源：Wind，华龙证券研究所

• 作为成熟的投资品种，短期投机资金也是影响金价的重要因素。2024年至今，黄金非商业持仓净多头快速增加，为疫情后高点。截至目前，

空单有所减少，多单仍稳定在高位。
图10：COMEX 黄金非商业持仓净多头变化情
况
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金价冲破束缚，易涨难跌05

数据来源：美联储，华龙证券研究所

• 一方面，地缘政治大趋势变动与去美元化背景下，黄金已经“挣脱”实际利率的“牢笼”，逐步走出独立趋势；另一方面，美联储降息预

期对金价仍有影响。换言之，金价对实际利率的压制作用越来越不敏感，但对其正向作用仍有明显反馈，易涨难跌。

• 自2023年12月议息会议释放降息的鸽派信号以来，美国通胀水平距离2%的目标进展慢于预期，甚至有二次通胀风险，降息预期屡次落空。

• 降息决策“走着看”：需监测数据进展与对经济前景的影响。

会议 会议要点

2023年12月
• 利率维持在5.25-5.5%不变。
• 明确当前利率水平已处于峰值。
• 2024年通胀或继续回落。

2024年1月
• 利率维持不变。
• 通胀目标仍未达到，对3月降息“泼冷水”。

2024年3月
• 利率维持不变，年内降息预期。
• 经济增速预测上调至2.1%，PCE预测为2.4%。
• 通胀已显著缓解，缩表步伐可能很快放缓。

2024年5月
• 维持利率不变。
• 尽管通胀有所缓解，但在实现2%目标方面缺乏进展，在实现该目标之前，下调利率是不
合适的。

2024年6月

• 利率水平不变。
• 在实现2%通胀目标方面取得了“适度进展”，但经济前景仍不明朗，依旧高度关注通胀
风险。
• 将仔细评估未来的数据，继续监测最新信息对经济前景的影响。

表1：近几次美联储议息会议要点
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上半年铜价创历史新高01

数据来源：Wind，华龙证券研究所

• 2024年以来COMEX铜、沪铜均一路走高，并于5月份创下历史新高。

• 由于交易品种不完全重合、海内外经济周期不同等因素，COMEX铜与沪铜价差经历了快速收窄，但铜价整体走势仍然保持一致。

图11：COMEX铜、沪铜价格走势（截至2024年6月18日）
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中国冶炼企业现货TC跌至个位数02

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

• 进口铜精矿粗炼费（TC）每年由CSPT小组与海外铜精矿企业谈判确定，过去6年多以来，TC指导价在60-100美元/干吨之间波动。

• 与CSPT谈判确定的长单指导价相对，冶炼厂采购现货TC价一般随行就市，随市场变化浮动。2023年下半年至今，中国铜冶炼厂现货TC价一

路下跌，截至2024年6月底，已连续数月在个位数波动。

图12：铜精矿现货TC指导价 季度（美元/干吨） 图13：中国铜冶炼厂铜精矿现货TC价 （美元/干吨）
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电解铜表观消费供不应求03

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

• 铜作为使用最广泛的工业金属之一，全球电解铜消费量多年稳定增长。

• 根据ICSG数据，2007年以来绝大部分年份中电解铜消费量均大于产量。ICSG全球电解铜供需平衡数据也显示，2010年以来电解铜供给均有

小幅缺口，表观来看，电解铜消费供不应求。

图14：全球电解铜消费量与产量变化 图15：ICSG全球电解铜供需平衡（千吨）
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电解铜表观消费供不应求：冶炼产能过剩，库存体量大04

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

• 拉长周期来看，全球电解铜产能由1996年1418万吨增长至2023年3226万吨，涨幅超过一倍，同时全球产能利用率明显下降，由接近90%下滑至80%上下。

• 对比全球电解铜库存变化，2002-2003年为库存高点，超过200万吨，对应同时期产能利用率显著下滑至2003年的81.2%；2004-2007年全球库存降至100

万吨以下的低位，之后十余年至今在100-200万吨之间波动，对应全球产能利用率在80%-86%之间波动。全球电解铜产能持续增长，过剩严重，导致库存

维持高位。
图16：全球电解铜产能快速增长，产能过剩严重 图17：全球电解铜库存情况（千吨）
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矿端：存量矿品味下降，铜矿储量增速下滑05

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

• 一方面，全球铜矿品味进一步下行，开采边际成本大幅增加，另一方面，全球铜矿企业Capex下滑，铜矿开发周期变长且置信度下降，导致可供应

矿石储量处于长周期下滑中。

• 1992-2011年，全球铜矿平均品味由1.45%下降至1.12%，主要铜矿生产国如智利，铜矿石品味已下滑至1%以下。储量方面，以10年为维度，1995年

至2023年，铜矿储量CAGR不断下滑。

图18：全球铜矿储量、产量变化 图19：全球铜矿储量CAGR变化（%）
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矿端：生产干扰频繁，产能利用率持续下滑05

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

• 在品味下降、储量减少背景下，现有铜矿生产面临的干扰情况越来越多。智利最大矿山之一Escondida曾发生多次罢工，同样的劳工纠

纷也多次发生在秘鲁，并造成人员伤亡；2023年底，第一量子所有的巴拿马CP铜矿被迫关闭，使全球每年铜供应量减少400万吨。

• 在长期、短期各种因素干扰下，铜矿供应面临的压力日益加大，全球铜矿产能利用率已连续多年下降，2023年已首次跌破80%至77.9%。

图20：全球铜矿产能产量变化 图21：全球铜矿产能利用率（%）
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投资建议
• 贵金属：尽管美国通胀数据及经济数据多次反复、甚至频现冲突，导致美联储降息决策预期多次变动，但从更长视角看，通胀缓慢向下，降

息确定性高，叠加及地缘政治变动、央行购金等等短期催化因素，长期看金价中枢或仍保持逐步上行。建议关注：紫金矿业（601899.SH）、
山东黄金（600547.SH）、湖南黄金（002155.SZ）、中金黄金（600489.SH）、赤峰黄金（600988.SH）

• 工业金属：以铜、铝为代表的工业金属面临长期的供需格局变化。供给方面，铜矿品味长期下行，铜矿企业资本开支下行且开支周期拉长，
叠加短期内主要产铜国生产扰动，使得矿端与冶炼端供需错配进一步加剧，下游冶炼企业压力增加。需求方面，欧美经济或逐步下行，国内
经济复苏有望加速，同时在全球供应链重构背景下，各国制造业对上游原材料与能源的消耗强度加大，工业金属有望进入新一轮景气周期。

• 我们认为主要金属价格中枢或持续向上，短期调整后布局价值凸显，维持行业“推荐”评级”建议关注弹性较大龙头公司：洛阳钼业
（603993.SH）、铜陵有色（000630.SZ）、西部矿业（601168.SH）、金诚信（603979.SH）。

股票代码 股票简称

2024/7/26 EPS（元） PE 投资

股价（元） 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 评级

000630.SZ 铜陵有色 3.08 0.21 0.31 0.36 0.43 15.39 9.83 8.51 7.13 未评级

600547.SH 山东黄金 28.04 0.52 0.88 1.19 1.47 43.95 31.96 23.57 19.06 未评级

600988.SH 赤峰黄金 18.92 0.48 0.84 1.06 1.24 29 22.60 17.82 15.26 增持

601168.SH 西部矿业 15.28 1.17 1.53 1.70 1.87 12.19 9.99 9.01 8.15 未评级

601899.SH 紫金矿业 15.85 0.8 1.08 1.33 1.55 15.53 14.65 11.91 10.22 未评级

603993.SH 洛阳钼业 7.27 0.38 0.52 0.59 0.64 13.61 14.07 12.42 11.35 未评级

002155.SZ 湖南黄金 16.24 0.41 0.67 0.88 1.09 27.38 24.26 18.45 14.94 未评级

600489.SH 中金黄金 15.42 0.61 0.75 0.85 1 16.21 20.58 18.22 15.36 未评级

603979.SH 金诚信 40.3 1.71 2.84 3.80 4.49 22.05 14.23 10.62 8.99 未评级

表：重点公司盈利预测表

数据来源：Wind，华龙证券研究所（注：赤峰黄金盈利预测来自华龙证券研究所，其他盈利预测均来自万得一致预期）
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风险提示

• 海外利率波动风险。美联储降息节奏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。

• 宏观经济复苏节奏存在不确定性。经济复苏是工业及消费部门复苏的基础。

• 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。
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