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◼ 核心要点 

1、贵金属 

美联储主席鲍威尔指出调整货币政策时机已到，市场预期美联储 9 月

降息、地缘冲突仍未解决，进一步驱动市场对冲风险的交易，中长期

仍看好金价走势。美联储主席鲍威尔 23 日表示，调整货币政策的“时

机已到”。鲍威尔当天参加堪萨斯城联储在怀俄明州杰克逊霍尔举行的

年度经济研讨会时表示，利率下调的时机和步伐将取决于最新数据、

经济形势展望的变化以及风险的平衡。鲍威尔指出，目前通胀已下降，

劳动力市场不再过热，他对通胀率正持续朝着 2%目标回归的信心增

强。芝加哥商品交易所美联储观察工具最新数据显示，截至 22 日晚，

美联储在 9 月 17 日至 18 日的议息会议上降息 25 个基点的概率达

63.5%，降息 50 个基点的概率达 36.5%。综合来看，地缘冲突并未缓

解，叠加或将到来的美联储开启降息，金价预计仍将维持高位，看好

后续金价及相关标的表现。 

2、工业金属 

政治局会议强调全年经济发展目标，以旧换新有望推动需求向好，美

联储年内有望开启降息，中长期维度看好工业金属价格表现。7 月 30

日的政治局会议强调了将坚定完成全年经济发展目标，这也传递出逆

周期调节、提振消费等积极信号,叠加此前提出的“设备更新+以旧换

新”政策，需求面将获较强支撑，看好下半年内需带动下金属表现向

好。铜方面：本周电解铜制杆、电线电缆周度开工率分别为 80.55%、

93.54%，环比上周基本稳定，分别变化-0.37pct、-0.12pct，国内呈现去

库态势。铝方面：本周铝型材、铝线缆、铝板带开工率均与上周持平，

行业平均开工率本周环比上周提高 0.1pct。地产方面，1-7 月份全国新

建商品房销售面积、销售额同比降幅收窄。 

3、小金属及新材料 

小金属：推荐关注因价格上涨，驱动行业及公司盈利改善带来的投资

机会。稀土：供应端整体稳定，市场成交增加，现货库存压力缓解，

且需求端询单好转，市场整体氛围偏强，预计近期稀土价格稳中向好。

锑：本周锑价环比持平，鉴于新龙矿业本部复产时间尚不能确定，预

计对国内锑矿供给有影响，供需格局有望继续向好，看好锑价表现。

投资建议 

美国经济趋弱、美联储降息预期增强及国际冲突迭起，短期内贵金属

高位震荡，长期看好，金价有望创新高。工业金属铜铝因交易衰退、

库存高企，短期内价格承压，需观察去库情况。小金属价格上涨，驱

动盈利端改善，带来投资机会。相关标的：1、贵金属：中金黄金、山

东黄金、山金国际、赤峰黄金、招金矿业等。2、工业金属：紫金矿业、

洛阳钼业、金诚信、天山铝业、云铝股份、中国铝业、索通发展等。

3、小金属及新材料：湖南黄金、华钰矿业、云南锗业、驰宏锌锗、中

钨高新、厦门钨业等。4、稀土&磁材：中国稀土、北方稀土、盛和资

源、宁波韵升、正海磁材、中科三环等。 

◼ 风险提示  

美联储降息不及预期，下游需求不及预期、供给大幅增长引发产品价

格下跌、政策变化带来供给收缩等。 
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1. 核心观点及投资建议 

美联储主席鲍威尔指出调整货币政策时机已到，市场预期美联储 9 月

降息、地缘冲突仍未解决，进一步驱动市场对冲风险的交易，中长期仍看好

金价走势。美联储主席鲍威尔 23 日表示，调整货币政策的“时机已到”。鲍

威尔当天参加堪萨斯城联储在怀俄明州杰克逊霍尔举行的年度经济研讨会

时表示，利率下调的时机和步伐将取决于最新数据、经济形势展望的变化以

及风险的平衡。鲍威尔指出，目前通胀已下降，劳动力市场不再过热，他对

通胀率正持续朝着 2%目标回归的信心增强。芝加哥商品交易所美联储观察

工具最新数据显示，截至 22 日晚，美联储在 9 月 17 日至 18 日的议息会议

上降息 25 个基点的概率达 63.5%，降息 50 个基点的概率达 36.5%。综合来

看，地缘冲突并未缓解，叠加或将到来的美联储开启降息，金价预计仍将维

持高位，看好后续金价及相关标的表现。 

 

政治局会议强调全年经济发展目标，以旧换新有望推动需求向好，美

联储年内有望开启降息，中长期维度看好工业金属价格表现。7 月 30 日的

政治局会议强调了将坚定完成全年经济发展目标，这也传递出逆周期调节、

提振消费等积极信号,叠加此前提出的“设备更新+以旧换新”政策，需求面

将获较强支撑，看好下半年内需带动下金属表现向好。 

铜方面：本周电解铜制杆、电线电缆周度开工率分别为 80.55%、93.54%，

环比上周基本稳定，分别变化-0.37pct、-0.12pct，国内呈现去库态势。 

铝方面：本周铝型材、铝线缆、铝板带开工率均与上周持平，行业平均

开工率本周环比上周提高 0.1pct。地产方面，1-7 月份全国新建商品房销售

面积、销售额同比降幅收窄。 

 

小金属：推荐关注因价格上涨，驱动行业及公司盈利改善带来的投资机

会。稀土：供应端整体稳定，市场成交增加，现货库存压力缓解，且需求端

询单好转，市场整体氛围偏强，预计近期稀土价格稳中向好。锑：本周锑价

环比持平，鉴于新龙矿业本部复产时间尚不能确定，预计对国内锑矿供给有

影响，供需格局有望继续向好，看好锑价表现。 

 

我们认为，美国经济趋弱、美联储降息预期增强及国际冲突迭起，短期

内贵金属高位震荡，长期看好，金价有望创新高。工业金属铜铝因交易衰退、

库存高企（位于 2022 年 7 月以来高位），短期内价格承压，需观察去库情

况。小金属价格上涨，驱动盈利端改善，带来投资机会。因此维持“增持”

评级。 

相关标的： 

贵金属：中金黄金、山东黄金、山金国际、赤峰黄金、招金矿业等。 
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工业金属：紫金矿业、洛阳钼业、金诚信、天山铝业、云铝股份、中国

铝业、索通发展等。 

小金属及新材料：湖南黄金、华钰矿业、云南锗业、驰宏锌锗、中钨高

新、厦门钨业等。 

稀土&磁材：中国稀土、北方稀土、盛和资源、宁波韵升、正海磁材、

中科三环等。 

 

2. 本周板块表现回顾 

截至 2024 年 8 月 23 日，本周（2024.8.19-2024.8.23）有色金属（申万

一级行业）指数环比上周涨跌幅为-0.39%，在申万 31 个一级行业中位列第

3 位，2024 年年初以来总体涨跌幅为-5.88%。 

 

图1:各行业（申万一级行业）指数本周（2024.8.19-2024.8.23）表现排名 

 
资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

 

本周有色金属子板块（申万二级行业）涨跌情况分别为黄金 4.13%、铜

0.32%、非金属材料Ⅲ-0.13%、其他小金属-0.41%、铝-0.75%、铅锌-1.33%、

磁性材料-3.18%、其他金属新材料-4.02%。 

 

-10.00%

-8.00%

-6.00%

-4.00%

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

家
用
电
器

银
行

有
色
金
属

非
银
金
融

交
通
运
输

石
油
石
化

通
信

公
用
事
业

建
筑
装
饰

汽
车

纺
织
服
饰

基
础
化
工

机
械
设
备

电
力
设
备

计
算
机

食
品
饮
料

电
子

社
会
服
务

钢
铁

综
合

商
贸
零
售

轻
工
制
造

建
筑
材
料

国
防
军
工

煤
炭

房
地
产

环
保

传
媒

医
药
生
物

农
林
牧
渔

美
容
护
理



行业周报 

请务必阅读报告正文后各项声明 6 

图2:有色金属子板块（申万二级行业）本周（2024.8.19-2024.8.23）涨跌幅 

 
资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

 

机构资金流向来看，本周有色金属（申万一级行业）指数机构资金呈现

净流出状态，净流出金额达到 8.88 亿元,在 31 个申万一级行业中位列第 12

位。 

 

图3:机构资金本周（2024.8.19-2024.8.23）净流入情况（“+” 代表净流入，“-”代表净流出，单位：亿元） 

 
资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

 

个股表现来看，本周有色金属板块涨幅前五分别为宜安科技（+14.02%）、

山东黄金（+7.3%）、宝钛股份（+5.52%）、云南锗业（+5.39%）、山金国际

（+4.84%）；跌幅前五分别为济南高新（-15.46%）、斯瑞新材（-9.77%）、*ST

中润（-9.3%）、飞南资源（-8.8%）、中科磁业（-8.54%）。 
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图4:本周（2024.8.19-2024.8.23）有色金属板块（申万

一级行业）个股涨幅前五 

 图5:本周（2024.8.19-2024.8.23）有色金属板块（申万

一级行业）个股跌幅前五 

  
资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

 

3. 价格及库存表现 

3.1. 贵金属 

行情方面，截至 2024 年 8 月 23 日，本周 COMEX 黄金报收 2508.4 美

元/盎司，环比上周+0.39%，COMEX 白银报收 29.786 美元/盎司，环比上周

+3.5%，金银比达到 84.21，环比上周-3.01%。截至 2024 年 8 月 20 日，

COMEX 黄金非商业净多头持仓数量达到 291253 张，环比 2024 年 8 月 13

日增加 23989 张，涨幅达 8.98%。基本面方面，根据央视新闻，美国联邦储

备委员会主席鲍威尔 23 日表示，调整货币政策的“时机已到”。鲍威尔当天

参加堪萨斯城联储在怀俄明州杰克逊霍尔举行的年度经济研讨会时表示，

利率下调的时机和步伐将取决于最新数据、经济形势展望的变化以及风险

的平衡。鲍威尔指出，目前通胀已下降，劳动力市场不再过热，他对通胀率

正持续朝着 2%目标回归的信心增强。芝加哥商品交易所美联储观察工具最

新数据显示，截至 22 日晚，美联储在 9 月 17 日至 18 日的议息会议上降息

25 个基点的概率达 63.5%，降息 50 个基点的概率达 36.5%。综合来看，地

缘冲突并未缓解，叠加或将到来的美联储开启降息，金价预计仍将维持高位，

看好后续金价及相关标的表现。 
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图6:本周 COMEX 黄金价格环比上周+0.39%（单位：

美元/盎司） 

 图7:本周 COMEX 白银价格环比上周+3.50%（单位：

美元/盎司） 

  
资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

 

图8:本周金银比指标环比上周-3.01%，达 84.21  图9:截至 2024 年 8 月 20 日，COMEX 黄金非商业净

多头持仓数量达到 291253 张，环比 2024 年 8 月 13

日增加 23989 张，涨幅达 8.98%。 

  
资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

 

3.2. 工业金属 

截至 2024 年 8 月 23 日，本周内外盘金属价格表现不一。外盘来看， 

本周 LME 铜、LME 铝、LME 铅、LME 锌、LME 锡、LME 镍价格分别环

比+1.5%、+8.96%、+5.62%、+5.48%、+4.01%、+3.18%。内盘来看，本周

沪铜、沪铝、沪铅、沪锌、沪锡、沪镍价格分别环比-0.04%、+2.77%、-1.64%、

+2.58%、+1.65%、+0.37%。基本面方面，我们认为，7 月 30 日的政治局会

议强调了将坚定完成全年经济发展目标，这也传递出逆周期调节、提振消费

等积极信号,叠加此前提出的“设备更新+以旧换新”政策，需求面将获较强

支撑，看好下半年内需带动下金属表现向好。 

铜方面：本周伦铜、沪铜分别报收 9072 美元/吨、73580 元/吨，环比上

周分别+1.5%、-0.04%。根据 SMM，本周（8 月 22 日）电解铜制杆、电线

电缆周度开工率分别为 80.55%、93.54%，环比上周（8 月 15 日）基本稳定，

分别变化-0.37pct、-0.12pct。库存方面，本周（8 月 23 日）LME 库存、SHFE

库存分别环比上周（8 月 16 日）为累库 6525 吨、去库 11144 吨，变化幅度

为+2.11%、-4.25%。后续国内政策（此前提出的“设备更新+以旧换新”政
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策）有望拉动终端向好，带动铜需求上行，叠加降息利好，铜价有望在中长

期维度延续震荡上行走势。 

铝方面：本周伦铝、沪铝分别报收 2499 美元/吨、19825 元/吨，环比上

周分别+8.96%、+2.77%。根据 SMM，本周（8 月 23 日）铝型材、铝线缆、

铝板带开工率均与上周（8 月 15 日）持平，行业平均开工率本周（8 月 23

日）环比上周（8 月 15 日）提高 0.1pct。展望后市，随着以旧换新政策推出

及后续落地，叠加地产政策，有望推动需求端转好（根据央视网，国家统计

局发布数据显示 2024 年 1-7 月全国新建商品房销售面积、销售额同比分别

下降 18.6%、24.3%，降幅比 1-6 月份收窄 0.4、0.7 个百分点），考虑后期政

策继续落地，地产有望进一步好转，叠加新能源汽车及光伏行业的发展带来

的原铝需求增量，看好中长期维度铝价表现。 

铅方面：本周伦铅、沪铅分别报收 2086 美元/吨、17390 元/吨，环比上

周分别+5.62%、-1.64%。本周（8 月 23 日）LME 库存、SHFE 库存分别环

比上周（8 月 16 日）为去库 16000 吨、去库 36938 吨，变化幅度为-8.13%、

-60.94%。 

锌方面：本周伦锌、沪锌分别报收 2841.5 美元/吨、23830 元/吨，环比

上周分别+5.48%、+2.58%。库存方面，本周（8 月 23 日）LME 库存、SHFE

库存分别环比上周（8 月 16 日）为去库 4550 吨、去库 2030 吨，变化幅度

为-1.75%、-2.32%。 

锡方面：本周伦锡、沪锡分别报收 32825 美元/吨、266910 元/吨，环比

上周分别+4.01%、+1.65%。库存方面，本周（8 月 23 日）LME 库存、SHFE

库存分别环比上周（8 月 16 日）为累库 360 吨、去库 277 吨，变化幅度为

+8.70%、-2.57%。 

镍方面：本周伦镍、沪镍分别报收 16410 美元/吨、129430 元/吨，环比

上周分别+3.18%、+0.37%。库存方面，本周（8 月 23 日）LME 库存、SHFE

库存分别环比上周（8 月 16 日）为累库 2556 吨、累库 517 吨，变化幅度为

+2.24%、+2.49%。 
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表1:内外盘金属价格本周表现分化 

证券代码 证券简称 单位 本周收盘价 周涨跌幅 
月初以来涨

跌幅 

年初以来涨

跌幅 

CA.LME LME 铜 美元/吨 9072 1.50% 0.64% 7.03% 

AH.LME LME 铝 美元/吨 2499 8.96% 10.97% 7.00% 

PB.LME LME 铅 美元/吨 2086 5.62% 3.06% 2.71% 

ZS.LME LME 锌 美元/吨 2841.5 5.48% 7.86% 7.61% 

SN.LME LME 锡 美元/吨 32825 4.01% 10.86% 30.39% 

NI.LME LME 镍 美元/吨 16410 3.18% 0.95% 0.67% 

CU.SHF SHFE 铜 元/吨 73580 -0.04% -0.03% 6.68% 

AL.SHF SHFE 铝 元/吨 19825 2.77% 4.34% 1.72% 

PB.SHF SHFE 铅 元/吨 17390 -1.64% -7.35% 9.65% 

ZN.SHF SHFE 锌 元/吨 23830 2.58% 5.23% 10.79% 

SN.SHF SHFE 锡 元/吨 266910 1.65% 9.40% 25.95% 

NI.SHF SHFE 镍 元/吨 129430 0.37% -0.42% 0.98% 

资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

 

表2:内外盘金属库存本周情况 

证券代码 证券简称 单位 本周库存 周变化 
月初以来变

化 

年初以来变

化 

CA.LME LME 铜 万吨 31.6  2.11% 31.89% 88.63% 

AH.LME LME 铝 万吨 87.1  -2.03% -6.66% 58.63% 

PB.LME LME 铅 万吨 18.1  -8.13% -23.65% 33.31% 

ZS.LME LME 锌 万吨 25.6  -1.75% 8.32% 13.89% 

SN.LME LME 锡 吨 4500  8.70% -2.17% -41.44% 

NI.LME LME 镍 万吨 11.7  2.24% 10.87% 82.05% 

CU.SHF SHFE 铜 万吨 25.1  -4.25% -16.65% 712.37% 

AL.SHF SHFE 铝 万吨 29.1  1.43% 10.31% 194.26% 

PB.SHF SHFE 铅 万吨 2.4  -60.94% -41.92% -55.22% 

ZN.SHF SHFE 锌 万吨 8.5  -2.32% -25.04% 302.72% 

SN.SHF SHFE 锡 吨 10509  -2.57% -19.05% 65.60% 

NI.SHF SHFE 镍 万吨 2.1  2.49% 6.24% 54.89% 

资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

 

3.3. 能源金属 

截至 2024 年 8 月 23 日，本周锂精矿及锂盐价格延续回落，电解钴价

格下行，硫酸镍价格持平。锂方面，碳酸锂（99.5%电池级,国产）、氢氧化

锂（56.50%,国产）、锂精矿（Li2O:5.5%-6%:进口）价格分别环比上周-1.2%、

-1.48%、-3.13%，达 7.43 万元/吨、7.31 万元/吨、835 美元/吨。钴方面，电

解钴价格环比上周下跌 2.7%至 18 万元/吨，而硫酸钴（≥20.5%，国产）、

四氧化三钴（≥72%,国产）价格则分别环比上周 0%、0%，分别为 2.9、12.1

万元/吨。镍方面，本周电池级硫酸镍（≥22%）价格、MHP 折扣系数（折

扣系数:MHP(NI≥34%,CO≥2%):中国主港）则分别环比上周 0%、+1.91%，

分别为 28600 元/吨、80%。 
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图10:本周电池级碳酸锂价格环比上周-1.20%（单位：

元/吨） 

 图11:本周氢氧化锂价格环比上周-1.48%（单位：元/

吨） 

  
资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

 

图12:本周进口锂精矿价格环比上周-3.13%（单位：美

元/吨） 

 图13:本周电解钴价格环比上周-2.70%（单位：元/吨） 

  
资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

 

图14:本周硫酸钴价格环比上周持平（单位：元/吨）  图15:本周四氧化三钴价格环比上周持平（单位：万元

/吨） 

  
资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 
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图16:本周硫酸镍价格环比上周持平（单位：元/吨）  图17:本周 MHP 折扣系数环比上周+1.91%（单

位：%） 

  
资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

 

3.4. 小金属及新材料 

推荐关注因价格上涨，带动行业及公司盈利改善带来的投资机会。截至

2024 年 8 月 23 日，本周稀土价格延续回升态势，小金属价格半数持平。稀

土方面，本周氧化镨钕、氧化镝、氧化铽、氧化铈价格分别+1.55%、+0%、

+0.82%、+0%，报收 39.3、176.5、550.5、0.7 万元/吨。小金属方面，本周

镁锭、锑、二氧化锗、钼、钨条、海绵钛、钒、镓价格分别环比上周-0.26%、

+0%、+9.3%、+0%、+0%、-2.11%、+8.7%、+0%。基本面方面，稀土：根

据百川盈孚，供应端整体稳定，市场成交增加，现货库存压力缓解，价格支

撑增强，且需求端询单好转，市场整体氛围偏强，预计近期稀土价格稳中向

好运行。锑：本周锑价环比持平，鉴于新龙矿业本部复产时间尚不能确定，

预计对国内锑矿供给有一定影响，供需格局有望继续向好，看好锑价表现。 

 

图18:本周氧化镨钕价格环比上周+1.55%（单位：元

/千克） 

 图19:本周氧化镝价格环比上周持平（单位：元/千克） 

  
资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 
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图20:本周氧化铽价格环比上周+0.82%（单位：元/千

克） 

 图21:本周氧化铈价格环比上周持平（单位：元/千克） 

  
资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

 

图22:本周镁锭价格环比上周-0.26%（单位：元/吨）  图23:本周锑价格环比上周持平（单位：元/吨） 

  
资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

 

图24:本周二氧化锗价格环比上周+9.30%（单位：元

/千克） 

 图25:本周钼价格环比上周持平（单位：元/千克） 

  
资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 
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图26:本周钨条价格环比上周持平（单位：元/千克）  图27:本周海绵钛价格环比上周-2.11%（单位：元/千

克） 

  
资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

 

图28:本周钒价格环比上周+8.70%（单位：元/千克）  图29:本周镓价格环比上周持平（单位：元/千克） 

  
资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

 

4. 一周重要新闻（2024.08.19-2024.08.25） 

【鲍威尔“明示”降息 美货币政策风险难消】美国联邦储备委员会主

席鲍威尔 23 日表示，调整货币政策的“时机已到”。国际观察人士认为，美

国通胀压力下降、就业市场疲软是美联储准备调整货币政策的主要原因。然

而，即使美联储开始降息，高利率造成的高借贷成本仍将维持一段时间，继

续拖累美国自身经济发展。同时，美联储后续货币政策走向也给全球金融市

场及经济发展带来不确定性。鲍威尔当天参加堪萨斯城联储在怀俄明州杰

克逊霍尔举行的年度经济研讨会时表示，利率下调的时机和步伐将取决于

最新数据、经济形势展望的变化以及风险的平衡。一向发言谨慎的鲍威尔鲜

少向市场传达如此直截了当的信息。（来源：央视网） 

 

5. 一周重要公司公告（2024.08.19-2024.08.25） 

【紫金矿业】公司发布关于 2024 年半年度报告的公告。2024 年上半年

公司实现利润总额 216 亿元、同比增长 38.9%，归母净利润 151 亿元、同比

增长 46.4%，扣非后归母净利润 154.3 亿元，同比增长 59.8% 
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【洛阳钼业】公司发布关于 2024 年半年度报告的公告。报告期内，公

司实现营业收入 1028.18 亿元，同比增长 18.56%；实现归母净利润 54.17 亿

元，同比增长 670.43%。 

 

6. 风险提示 

1、 美联储降息不及预期：美联储实际降息决定和路径或与市场预期或出

现偏差，若降息不及市场预期，大宗商品、汇率、股票及债券等资产将

面临重新定价的风险； 

2、 下游需求不及预期：有色金属属上游原材料产品，下游需求或受各种因

素干扰不及预期进而影响产品价格； 

3、 供给大幅增长引发产品价格下跌：若供给端由于新增项目产能释放、停

产项目复产等原因大幅增长，或致产品供需失衡进而引发产品价格下

跌； 

4、 政策变化带来供给收缩：政策调整、行业监管环境变化等因素或导致部

分产能淘汰进而带来供给波动的风险。  
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