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行情综述&投资建议 
本周（8.26-8.30）内 A 股下跌，沪深 300 指数跌幅 0.17%，有色金属涨幅 1.06%。个股层面，银邦股份、合金投资、

有研粉材涨幅领先；中金黄金、山东黄金、山金国际跌幅靠前。 

铜：本周 LME 铜价格-0.50%至 9251.5 美元/吨，沪铜价格+0.98%至 7.422 万元/吨。全球铜累库0.19 万吨至71.03万

吨，其中 LME+COMEX 累库 1.1 万吨至 35.73 万吨，国内社库+保税区去库 0.92 万吨至 35.3 万吨。供应端，本周进口

铜精矿零单 TC 为 5.73 美元/吨，环比降 0.68 美元/吨。整体上铜矿 TC仍在低位水平徘徊，显示铜矿供应仍偏紧，另

一方面再生铜原料采购仍较困难，新政影响之下再生铜及阳极板供应面临边际收缩，整体上原料端成为供应制约，并

已导致冶炼厂减产。消费端，根据 SMM，本周精铜杆开工率 79.26%，环比降 1.29%，铜价波动影响下游需求，终端消

费有待提升；本周线缆开工率 94.64%，环比增 1.09%，主要增长来自电网，新能源及基建类小幅修复，铜价波动仍影

响订单表现。整体上原料偏紧延续，国内延续去库，旺季将至铜价有望继续向上修复。在下半年矿端紧缩预期加强以

及再生铜增量贡献减弱的背景下，预计 Q4 铜价中枢有望上移。节奏方面，二季度消费旺季下，需求因素对定价作用

较小，而国内三季度消费淡季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，8-9月冶炼端原料短缺及废铜隐忧或将发酵，Q4价格有望引来新一轮上涨。 

铝：本周 LME 铝价格-3.45%至 2446 美元/吨，沪铝价格+0.28%至 1.985 万元/吨。全球铝去库 1.70 万吨至 184.73 万

吨，其中 LME 去库 1.88 万吨至 85.22 万吨，国内铝锭+铝棒累库 0.18 万吨至 99.51 万吨。供应端，本周四川电力紧

张，据 SMM，四川部分电解铝企业高峰用电时期限电 5%-10%，关注后续电力情况。目前四川限电暂无实质影响，整体

上本周电解铝供应端持稳，年内后续四川及贵州 20 万吨待复产，供应接近峰值。消费端，本周铝加工开工率 62.4%，

环比增 0.12%，传统旺季将至带动铝板带箔开工率回升，线缆因订单匹配原因略有下调，下游逐渐复苏支撑工业型材

表现，当前铝价走高对下游采购仍有压制，本周锭+棒去库放缓。旺季将至，供应增量有限，铝价有望继续向上修复。

在产能红线背景下，25 年国内电解铝有望迎来产量达峰，同比增速显著下滑，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，国内电解铝供需缺口将在 25 年显著扩大。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，吨铝利润有望进一步扩张。稳定利润及

现金流有望带来铝板块估值抬升。建议关注全产业链布局且具备成长性的中国铝业、天山铝业等标的。 

金：本周 COMEX 黄金价格-0.50%至 2536 美元/盎司，美债 10 年期 TIPS 上升 8 个基点至 1.76%。SPDR 黄金持仓增加

6.62 吨至 862.74 吨。美国 7 月核心 PCE 同比增长 2.6%，低于预期的 2.7%，持平前值；环比增长 0.2%，符合预期并

持平前值，通胀延续降温的势头。美国二季度实际 GDP 环比增长 3%，高于预期与前值的 2.8%。近期美联储官员多表

态偏鸽，在上周鲍威尔较强的鸽派表态之后，本周博斯蒂克表示美联储不能等到通胀率达到 2%才放弃限制性立场，延

续近期的鸽派氛围。整体上近期关注点转向就业。目前市场预期美联储 9 月降息 25bp 概率为 69.5%。降息时点渐近，

地缘政治波动不断，金价有望继续上行。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，在此

前深度报告的 6 因素模型测算中，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，股价具备向金价修复的基础，建议关注山东黄金、

中金黄金、山金国际等标的。 

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 

铜：本周 LME 铜价格-0.50%至 9251.5 美元/吨，沪铜价格+0.98%至 7.422 万元/吨。全球
铜累库 0.19 万吨至 71.03 万吨，其中 LME+COMEX 累库 1.1 万吨至 35.73 万吨，国内社库
+保税区去库 0.92 万吨至 35.3 万吨。供应端，本周进口铜精矿零单 TC 为 5.73 美元/吨，
环比降 0.68 美元/吨。整体上铜矿 TC 仍在低位水平徘徊，显示铜矿供应仍偏紧，另一方
面再生铜原料采购仍较困难，新政影响之下再生铜及阳极板供应面临边际收缩，整体上原
料端成为供应制约，并已导致冶炼厂减产。消费端，根据 SMM，本周精铜杆开工率 79.26%，
环比降 1.29%，铜价波动影响下游需求，终端消费有待提升；本周线缆开工率 94.64%，环
比增 1.09%，主要增长来自电网，新能源及基建类小幅修复，铜价波动仍影响订单表现。
整体上原料偏紧延续，国内延续去库，旺季将至铜价有望继续向上修复。在下半年矿端紧
缩预期加强以及再生铜增量贡献减弱的背景下，预计 Q4 铜价中枢有望上移。节奏方面，
二季度消费旺季下，需求因素对定价作用较小，而国内三季度消费淡季需求定价占比将有
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，8-9 月冶炼端原料短缺及废铜隐忧或将发酵，Q4 价格有望引来新一
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-3.45%至 2446 美元/吨，沪铝价格+0.28%至 1.985 万元/吨。全球铝
去库 1.70 万吨至 184.73 万吨，其中 LME 去库 1.88万吨至 85.22万吨，国内铝锭+铝棒累
库 0.18 万吨至 99.51 万吨。供应端，本周四川电力紧张，据 SMM，四川部分电解铝企业
高峰用电时期限电 5%-10%，关注后续电力情况。目前四川限电暂无实质影响，整体上本周
电解铝供应端持稳，年内后续四川及贵州 20 万吨待复产，供应接近峰值。消费端，本周
铝加工开工率 62.4%，环比增 0.12%，传统旺季将至带动铝板带箔开工率回升，线缆因订
单匹配原因略有下调，下游逐渐复苏支撑工业型材表现，当前铝价走高对下游采购仍有压
制，本周锭+棒去库放缓。旺季将至，供应增量有限，铝价有望继续向上修复。在产能红
线背景下，25 年国内电解铝有望迎来产量达峰，同比增速显著下滑，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，国内电解铝供需缺口将在
25 年显著扩大。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，吨铝利润有望进一步扩张。稳定利润及现金流有望带来
铝板块估值抬升。建议关注全产业链布局且具备成长性的中国铝业、天山铝业等标的。 

金：本周 COMEX 黄金价格-0.50%至 2536 美元/盎司，美债 10 年期 TIPS 上升 8 个基点至
1.76%。SPDR 黄金持仓增加 6.62 吨至 862.74 吨。美国 7 月核心 PCE同比增长 2.6%，低于
预期的 2.7%，持平前值；环比增长 0.2%，符合预期并持平前值，通胀延续降温的势头。
美国二季度实际 GDP 环比增长 3%，高于预期与前值的 2.8%。近期美联储官员多表态偏鸽，
在上周鲍威尔较强的鸽派表态之后，本周博斯蒂克表示美联储不能等到通胀率达到 2%才
放弃限制性立场，延续近期的鸽派氛围。整体上近期关注点转向就业。目前市场预期美联
储 9 月降息 25bp 概率为 69.5%。降息时点渐近，地缘政治波动不断，金价有望继续上行。
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，在此前深度报告的
6 因素模型测算中，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，股价具备向金价修复的基础，建议关注山东
黄金、中金黄金、山金国际等标的。 

1.2 行业与个股走势 

本周（8.26-8.30）内 A 股下跌，沪深 300 指数跌幅 0.17%，有色金属涨幅 1.06%。个股层
面，银邦股份、合金投资、有研粉材涨幅领先；中金黄金、山东黄金、山金国际跌幅靠前。 
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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 

 

2024-8-30 

 

涨跌幅 

7 天 30 天 90 天 360 天 

铜 

 

LME 美元/吨 9,252 -0.50% 0.12% -8.12% 9.19% 

SHFE 元/吨 74,220 0.98% -0.34% -10.04% 7.49% 

铝 

 

LME 美元/吨 2,446 -3.45% 5.66% -7.87% 11.59% 

SHFE 元/吨 19,850 0.28% 3.74% -7.82% 4.58% 

锌 

 

LME 美元/吨 2,900 -0.63% 7.41% -2.86% 17.65% 

SHFE 元/吨 24,050 0.21% 5.30% -3.37% 13.55% 

铅 

 

LME 美元/吨 2,068 -2.01% -1.52% -9.06% -7.08% 

SHFE 元/吨 17,345 -0.43% -7.76% -7.94% 5.03% 

锡 

 

LME 美元/吨 32,440 -1.67% 6.73% -0.52% 23.11% 

SHFE 元/吨 264,110 -1.29% 5.93% -3.94% 18.92% 

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 

 

2024-8-30 

 

库存变化 

7 天 30 天 90 天 360 天 

铜 

 

LME 万吨 32.09 0.54 8.17 20.49 21.35 

COMEX 万吨 3.64 0.57 2.30 2.16 0.80 

SHFE 万吨 27.91 -0.44 -7.21 -16.97 18.24 

铝 

 

LME 万吨 85.22 -1.88 -8.10 -26.10 34.53 

国内社会库存 万吨 81.10 0.80 1.00 2.10 29.20 

锌 

 

LME 万吨 24.48 -1.13 0.84 -1.12 9.32 

国内社会库存 万吨 12.71 -0.39 -3.20 -7.86 3.15 

铅 

 

LME 万吨 18.12 0.03 -5.57 -0.42 12.59 

SHFE 万吨 2.59 0.22 -1.49 -3.40 -2.59 

锡 

 

LME 万吨 0.46 0.01 0.00 -0.04 -0.18 

SHFE 万吨 1.08 0.03 -0.22 -0.68 0.27 

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-0.50%至 9251.5 美元/吨，沪铜价格+0.98%至 7.422 万元/吨。全球铜累
库 0.19 万吨至 71.03 万吨。铜 TC 下降 0.68美元/吨至 5.73美元/吨。LME 期货 0-3贴水
增加 1.74 美元/吨至 116.86 美元/吨，LME 期货 3-15 贴水增加 35.79 美元/吨至 249.77
美元/吨。 

图表6：铜价走势  图表7：全球铜库存（LME+COMEX+国内社库+保税区）（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：国内铜库存（社库+保税区）（万吨）  图表9：国内铜社会库存周度变化（万吨）（农历） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表10：铜 TC&硫酸价格  图表11：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-3.45%至 2446 美元/吨，沪铝价格+0.28%至 1.985 万元/吨。全球铝去库
1.70 万吨至 184.73 万吨，其中 LME 去库 1.88 万吨至 85.22 万吨，国内铝锭+铝棒累库
0.18 万吨至 99.51 万吨。 

图表12：铝价走势  图表13：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 
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图表14：全球铝库存（LME+国内铝锭+铝棒）（万吨）  图表15：国内铝库存（铝锭+铝棒）（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：国内铝锭社会库存周度变化（万吨）（农历）  图表17：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 

2.3 锌 

本周 LME 锌-0.63%至 2899.5 美元/吨，沪锌价格+ 0.21%至 2.405 万元/吨。LME+国内锌社
会库存去库 1.52 万吨至 37.19 万吨。锌精矿进口 TC 价格下降至-45 美元/干吨，锌精矿
国产 TC 下降至 1190 元/金属吨。LME 期货 0-3 贴水增加 6.3 美元/吨至 50.28 美元/吨，
LME 期货 3-15 贴水增加 10.12 美元/吨至 31.25 美元/吨。 

图表18：锌价走势  图表19：全球锌库存（LME+国内社库）（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20：国内锌锭社会库存（万吨）  图表21：国内锌锭社会库存周度变化（万吨）（农历） 

 

 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表22：锌精矿 TC  图表23：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-2.01%至 2067.5 美元/吨，沪铅价格-0.43%至 1.73 万元/吨。LME+沪铅库
存累库 0.25 万吨至 20.71 万吨。湖南、云南铅精矿加工费维持 550 元/吨，河南维持 650
元/吨。LME 铅期货 0-3 贴水增加 7.86 美元/吨至 31.69 美元/吨，LME 铅期货3-15 贴水减
少 5.56 美元/吨至 97.46 美元/吨。 

图表24：铅价格走势  图表25：全球铅库存（LME+国内社库）（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26：国内铅锭社会库存（万吨）  图表27：LME 铅锭库存（吨） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表28：铅加工费（元/吨）  图表29：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-1.67%至 32440 美元/吨，沪锡价格-1.29%至 26.41 万元/吨。LME+沪锡库
存累库 0.04 万吨至 1.54 万吨。 

 

图表30：锡价格走势  图表31：全球锡库存（LME+国内社库）（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32：国内锡锭社会库存（吨)  图表33：国内锡锭社会库存周度变化（万吨）（农历） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

2.6 贵金属 

本周COMEX黄金价格-0.50%至 2536美元/盎司，美债10年期 TIPS上升 8个基点至1.76%。
COMEX 黄金库存降低 16.971 万金衡盎司到 1709 万金衡盎司；金银比下跌至 86.72；黄金
ETF 持仓增加 8.09 吨至 1229.54 吨。 

 

图表34：金价&实际利率    图表35：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36：金银比  图表37：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 
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2.7 钢铁 

本周螺纹钢价格+2.51%至 3290 元/吨，热轧价格+1.51%至 3232 元/吨。冷轧/中厚板/螺纹
吨钢成本滞后一个月毛利分别为-1066/ -942/ -823 元/吨。 

图表38：钢价及铁矿石走势（元/吨）    图表39：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 

三、公司重要公告 

赤峰黄金：2024 年 8 月 30 日，公司发布 2024 年半年度报告，公司上半年实现营业收入
41.96亿元，同比增长24.45%；归属于上市公司股东的净利润7.1亿元，同比增长127.75%。 

海亮股份：2024 年 8 月 30 日，公司披露半年报，公司上半年实现营业收入439.59 亿元，
同比增长 0.6%；净利润 6.18 亿元，同比下降 13.76%；基本每股收益 0.31 元 

华钰矿业：2024年 8月 30日，公司公告于近日收到副总经理谢文政、布景春的辞职报告，
谢文政因退休原因，布景春因个人原因申请辞去公司副总经理职务。根据相关规定，其辞
职申请自送达公司董事会之日起生效。谢文政辞去副总经理职务后，将不再担任公司其他
职务；布景春辞去副总经理职务后，将继续担任公司董事职务。谢文政、布景春未持有公
司股份。 

精艺股份：2024 年 8 月 30 日，公司发布 2024 年半年度报告，报告期内，公司实现营业
收入 17.15 亿元，同比增长 26%；归属于上市公司股东的净利润 0.19 亿元，同比下降
22.33%。 

众源新材：2024年 8月 30日，公司公告公司拟发行可转换公司债券，募集资金总额不超
过人民币 7 亿元（含本数）。本次募集资金将用于年产 10 万吨高精度铜合金板带及 5 万吨
铜带坯生产线项目、年产 5 万吨电池箔项目及补充流动资金。 

盛达资源：2024 年 8 月 30 日，公司披露 2024年半年报，公司报告期内实现营业收入 8.52
亿元，同比增长 4.27%；归属于上市公司股东的净利润 8249 万元，同比增长 34.90%。基
本每股收益 0.1201 元。 

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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