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报告要点 

本周专题探讨：以史为鉴，如何看待降息之后的金铜价格？ 

专题要点：复盘历史可以发现，在降息后，降息因子被淡化，价格走跌取决

于具体市场对经济的预期。历史上不管是预防式降息还是纾困式降息，在完

整降息周期中，黄金的胜率更高。对于降息短周期来说，降息日之后的 1 个

月内，历史上黄金大概率上涨，铜则表现不一（如果纾困式降息，铜价表现也

尚可）。 

在每一次预防式降息落地之时，似乎美国经济都预期会走向软着陆，但真正

实现软着陆的次数却不多，比如 1995 年和 2019 年（如果不考虑 2020年疫情

影响），在软着陆的降息周期内，黄金和铜大概率处于震荡走势。如果降息没

有阻止经济衰退，黄金的表现或更强，但需注意流动性问题或美元是否强势

等问题。 

本轮降息周期或可类比 2019 年降息周期，首次降息类似“预防式降息”，软

着陆预期较强。此外，2024 年 9 月 13 号拜登政府发布了对华新加征 301 关

税的最终细则，对中国的电动汽车、太阳能电池、起重机、医疗用品等商品加

征不同的关税，于 9 月 27 号开始施行。和 2019 年不同的是，2024年面临美

国大选、通胀粘性较高等问题。 

目前市场预期 2024 年降息 3 次，我们认为接下来的交易节奏具体要看市场的

预期，交易衰退预期或者再通胀预期。如果是交易衰退预期，黄金表现或更

强、铜震荡走弱；如果是再通胀交易，黄金和铜均有上涨动力，铜的涨幅或更

高，一如今年年初的行情。 

本周主要观点更新： 

1）贵金属：降息周期内，黄金确定性更强。 2）铜：短期具备不确定性，看

好中长期铜价。 3）铝：高盈利有望持续，绿电铝可能分化。 4）铅锌：海

外锌矿复产暂未缓解矿端紧张预期，关注冶炼减产进展。 5）锡：宏观回暖

美股半导体指数反弹，锡价短期震荡偏强。 6）镍：宏观受益或弹性最大，

关注印尼矿端溢价边际变化。 7）钨：钨价偏弱整理，资源偏紧预期支撑价

格。 8）锑：出口收紧落地，海外价格继续上涨。 9）钼：钢招需求旺盛，

钼价保持稳定。 10）稀土：重点品种价格 9 月将延续涨势。 11）钛：钛矿

市场弱势稳定，海绵钛减产缓解库存压力。 

金属价格涨跌： 

贵金属周度涨跌幅：COMEX金（+3.87%）；COMEX银（+8.03%）； 

工业金属周度涨跌幅：LME 铜（+3.38%），LME 铝（+5.62%），LME 铅（+3.65%），

LME 锌（+7.19%），LME 镍（+0.38%），LME 锡（+3.03%）； 

稀有小金属周度涨跌幅：碳酸锂（+2.42%），钨精矿（-1.1%），钴（-1.73%）； 

风险提示： 1、下游需求不及预期；2、产品价格波动；3、宏观经济超预期 
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第一部分专题探讨：复盘历史，降息之后金铜价格如何变动？ 

9 月降息目前已成定局，商品价格在降息前期，围绕经济数据而波动，那么降息之后黄金和

铜价如何变化，我们复盘历史希望能够总结出一些规律。 

美国降息可分为预防式降息和纾困式降息 

自 1984年以来，美国经历了 6轮降息周期（不考虑 2011-2016年的 QE）。由于每轮降息

周期的诱因不同，商品表现的价格也不尽相同，针对降息的原因大概可以分为下列 2种： 

预防式降息：指通胀比较稳定，失业率也处于阶段性低位，但存在潜在的经济衰退风险。如

果按照首次降息之后是否发生经济衰退，又可以进一步分为： 

1） 降息之后发生经济衰退：1989.6（1990.8发生了衰退）、2019.8（2020.3发生了衰退）。 

2） 降息之后未发生经济衰退：1984.9、1995.7。 

纾困式降息：降息主要为了应对金融危机。比如 2001.1（为了应对互联网泡沫，但 2001.4

发生衰退）和 2007.9（为了应对次贷危机，但 2008.1发生衰退）。 

图表 1：美联储历次降息背景 

首次降息时间-末次降息 失业率、核心 CPI

同比 

降息背景 经济衰退起始时间 降息类型 

1984.9-1986.8 失业率：7.3% 

核心 CPI同比：

5.1% 

通胀稳定，预防衰

退 

未衰退 预防式 

1989.6-1992.9 失业率：5.3% 

核心 CPI同比：

4.5% 

通胀稳定，预防衰

退，储贷危机 

1990.8 预防式 

1995.7-1996.1 失业率：5.7% 

核心 CPI同比：3% 

通胀稳定，预防衰

退 

未衰退 预防式 

2001.1-2003.6 失业率：4.2% 

核心 CPI同比：

2.6% 

互联网泡沫危机 2001.4 纾困式 

2007.9-2008.12 失业率：4.7% 

核心 CPI同比：

2.1% 

次贷危机 2008.1 纾困式 

2019.8-2020.4 失业率：3.7% 

核心 CPI同比：

2.4% 

通胀稳定，预防衰

退 

2020.3 预防式 

资料来源：《美联储历次降息的背景、影响及启示》、美联储, 五矿证券研究所 

注：没考虑美联储在 1987年 11 月和 1998年 9月的暂时性降息 

降息后短周期维度，黄金胜率更大 

针对降息周期内，我们回答以下 3个问题：降息周期的最高点和最低点出现在哪里？降息落

地后短周期（1-3个月）及长周期（3个月以上）黄金和铜的价格走势如何？ 

不管是纾困式降息周期还是预防式降息周期，在完整的降息长周期内，黄金的胜率更高。对

于降息短周期来说，降息日之后的 1个月内，黄金大概率上涨，铜则表现不一（如果纾困式
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降息，铜价表现也尚可）。 

图表 2：降息周期，黄金和铜价涨跌幅 

 
资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

注：以降息日为基准 

 

纾困式降息周期：历史均走向衰退，黄金长周期胜率优于铜 

针对纾困式降息（2001.1、2007.9）：2次降息短周期内黄金和铜表现虽然迥异，但在完整

降息周期内的黄金价格表现优于铜（黄金在两轮周期的涨幅分别为 30%和 19%，而铜价均下

跌）。只不过，降息过程中价格涨跌有所异同，和具体的经济预期有关。综合来看，在这两

轮纾困式降息期间均发生了经济衰退，黄金在衰退阶段的表现要优于铜，但需注意美元信用

地位变化、地缘冲突、流动性风险等。具体来看： 

1）2001年 1月开启的降息周期：2000年末，纳斯达克指数暴跌，2001年 1月 3日美联储

紧急降息，市场未有太多预期，降息后一天黄金跌、铜小幅上涨。在强美元地位的背景下，

在降息后 3个月内，黄金下跌、铜上涨的态势。在降息后 3个月后（2001年 4 月），美国

经济步入衰退，进入金涨、铜跌阶段。在此期间，黄金的最高点出现在降息后第 9个月 -第 10

个月，主要大背景为“911 事件”、地缘政治冲突、市场担忧美国经济走弱等；黄金最低点

出现在降息后 2个月。铜的最高点出现在降息短周期内，主要和当时美国经济仍然偏强，最

低点出现在 2001年 11月，和首次降息间隔 11个月。 

2）2007年 9月开启的降息周期：2007 年 8 月，欧洲一家大型银行法国巴黎银行因涉及次

级抵押贷款债务而暂停了三只基金，这表明危机已波及全球。为了稳定金融市场，防止全面

信贷紧缩，美联储采取降低联邦基金利率的措施。2007 年 9 月之后，次贷危机影响颇大，

2008年 1月美国经济出现衰退，在此期间黄金一路上涨，于 2008年 3月达到最高点。铜在

2007Q4和黄金走势背离，主因美国经济走弱，但跌幅不深。2008H1中国需求旺盛、美国出

台减税政策等，货币和财政政策双宽松，铜高位震荡，在 2008年 7月达至最高点。2008年

7月之后，发生流动性问题、实际利率上行，黄金和铜价均下跌。 

 

 

 

 

 

 

1984.9-1986.8 1989.6-1992.9 1995.7-1996.1 2001.1-2003.6 2007.9-2008.12 2019.8-2020.4

金价 0.2% 6% -0.2% 0% 6% 8%

铜价 0.2% -3% 0.7% 4% 3% -5%

美元 -0.7% -4% 1.5% 0% -2% 0%

降息幅度 1.25                0 0 0.5 0 0.25

金价 -9% -1.3% 0% -4% 11% 7%

铜价 5% 16.8% -5% -4% -16% -2%

美元 1% 0.4% 4% 5% -2% -1%

降息幅度 2.75                0.5 0 1 0.5 0.75

金价 -4% 10% 3% 0% 36% 12%

铜价 12% -2% -13% -9% 8% -6%

美元 5% -6% 5% 8% -9% -1%

降息幅度 2.88                1.06                0.25                2.25                2.50                0.75                

金价 -6% -1% -1% 4% 18% 40%

铜价 8% 2% -35% -17% -11% 7%

美元 -6% -10% 8% 5% -1% -5%

降息幅度 3.25                1.31                0.50                4.25                2.75                2.25                

金价 14% -6% 5% 30% 19% 7%

铜价 5% 3% -15% -4% -60% -11%

美元 -29% -23% 7% -15% 1% -1%

降息幅度 5.375 6.5625 0.5 5 4.5 2.25

末次降息

降息后3个月内

降息后6个月内

降息后1个月内

降息后12个月内
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图表 3：2001年 1月首次降息后，金铜价格变化 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

注：以降息日为基准，数据均标准化处理；降息日之前一个月为-1m，之后一个月为 1m，以此类推 

 

图表 4：2007年 9月首次降息后，铜金价格走势 

 
资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

预防式降息周期：历史上真正实现软着陆概率较小，其他“宏观因素”影响较大 

在每一次预防式降息落地之时，似乎美国经济都预期会走向软着陆，但真正实现软着陆的次

数却不多，比如 1995年和 2019年（如果不考虑 2020年疫情影响），在软着陆的降息周期

内，黄金和铜大概率处于震荡走势。如果降息没有阻止经济衰退，黄金的表现或更强，但需

注意流动性问题或美元是否强势等问题。 

1）1984.9 降息周期：在对抗大通胀时期，联储加息至高利率，美元强劲。随着通胀得到控

制且经济趋于稳定，美联储开始降息，帮助贸易平衡。降息开启后，黄金价格先涨后跌，铜

价震荡上行，主因美元强势地位、经济尚好的大背景下。 

2）1989.6降息周期：在 1989年 2月就业增长放缓时美联储及时结束了紧缩政策，6 月开启

降息。1989 年几乎高达 10%的联邦基金利率在 1992 年 9 月一路降至 3%，此次降息周期

中，黄金和铜走势分化（除 1990 年年中的地缘冲突影响导致铜金价格共涨）。黄金的最高

点出现在降息后的 8个月内（1990 年 2月），最低点出现在末次降息附近。铜的最高点出

现在 1990年 8月的地缘冲突时期，最低点出现在 1990年 1月（降息后 7个月内）。 

3）1995.7 降息周期：1995Q1 美国经济增速开始下滑，7 月美联储进行预防式降息。1995

年 7-12月，联邦基金利率降至 5.5%，经济反应良好，失业率逐步下降，通胀稳定在 3%以

下，美国似乎实现了软着陆，黄金在此期间，主要以震荡为主；铜价在降息后 1个月达到顶
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峰（1995年 8月）。1995 年底和 1996 年初的预算之争和政府关门事件导致金融市场不确

定性增加。市场担心长期的政治僵局可能导致美国政府借贷成本上升，甚至延迟偿还债务，

1996年 2月初，黄金价格达到最高峰（距离首次降息 7个月），对应铜跌至低点。 

4）2019.7降息周期：2019年 7月，鲍威尔表示虽然经济放缓尚不明显，此次降息旨在保护

美国经济免受贸易不确定性、全球经济放缓和其他因素带来的影响，是一次“中期调整”，

而非一系列降息的开始。在首次降息后一天，即 8月 2日，特朗普威胁要对中国商品征收更

多关税，8月 5日，中国停止购买美国农产品作为回应，叠加 8-9 月非农数据低于预期，市

场重新交易衰退交易，黄金冲高，并于 2019年 9月达到最高点（距离降息 2个月）。2019

年 9月之后，贸易战缓和，美联储在完成 3次降息之后，市场认为实现了软着陆。在本轮周

期中，黄金是先涨后震荡、铜震荡走弱后反弹。 

 

图表 5：1984年 9月降息周期 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

图表 6：1989年 6月降息周期 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 
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图表 7：1995年 7月降息周期 

 
资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

图表 8：2019年 7月降息周期 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

本轮周期更似哪轮周期？——2019年周期或可比拟 

复盘历史可以发现，在降息后，降息因子被淡化，价格走跌取决于具体市场对经济的预期。

本轮降息周期或可类比 2019年降息周期： 

1） 同：美国经济尚好，市场软着陆预期较强，首次降息类似“预防式降息”。除此之外，

2024 年 9 月 13 号拜登政府发布了对华新加征 301 关税的最终细则，对中国的电动汽

车、太阳能电池、起重机、医疗用品等商品加征不同的关税，于 9月 27号开始施行。 

2） 异：和 2019年不同的是，2024年面临美国大选、通胀粘性较高等问题。 

目前市场预期 2024年降息 3次，我们认为接下来的交易节奏具体要看市场的预期，交易衰

退预期或者再通胀预期。如果是交易衰退预期，黄金表现或更强、铜震荡走弱；如果是再通

胀交易，黄金和铜均有上涨动力，铜的涨幅或更高，一如今年年初的行情。 
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图表 9：CME FedWatch Tool - Conditional Meeting Probabilities（截止至 2024年 9月 17日） 

 

资料来源：CME, 五矿证券研究所 

 

 

第二部分观点更新： 

1、贵金属：降息周期内，黄金确定性更强 

本周外盘黄金价格再创新高，周内欧元降息、美国 8月 PPI 同比 1.7%、低于预期的 1.8%。

前“美联储三把手”支持降息 50个基点、特朗普佛州高尔夫俱乐部附近发生枪击事件，多因素

叠加下，伦敦金升再创新高。9月 19日凌晨美联储降息 50bp，市场预期 2024年降息 3次，

往后看，降息周期开启叠加地缘冲突和美国大选仍存不确定性，黄金的胜率仍然较大。短期

内我们认为金价的确定性更高，长期要看美国经济预期是走向衰退或再通胀。 

2、工业金属 

1）铜：短期具备不确定性，看好中长期铜价 

短期具备不确定性，看好中长期铜价。短期的不确定性主要集中在宏观面上。从历史来看，

在降息前后短周期内，铜价大概率维持震荡或走弱，取决于何种原因而引发的降息。一般而

言，降息之前经济数据走弱引发降息，铜价震荡下行，降息之后取决于经济是否发生硬着陆，

目前市场仍交易美国大概率会上演软着陆。本周受美联储降息预期升温影响，叠加国内节前

备货需求增加导致去库速度加快，铜价重心上移；基本面方面，行业传统需求旺季，但目前

铜消费对铜价较为敏感，自铜价回落后，国内铜库存连续去库 10周，海外 LME 库存本周也

实现去库。本周，中国 TC现货价格为 4.6美元/吨，较上周下降 0.1美元/吨，反应铜矿供应

仍然偏紧。叠加冷料供应偏紧，冶炼厂减产预期有望会逐步落地，铜基本面对铜价形成支撑。

下周美国、英国和日本均将公布利率决议，中国也将公布中期借贷便利MLF中标利率和操作

规模，多国央行的货币政策将成为市场关注的焦点。 

中长期来看，在泛新能源、AI等需求拉动下、矿端供应偏紧预期不变，铜基本面对价格形成

较强支撑，我们看好中长期铜价不变。 

2）铝：高盈利有望持续，绿电铝可能分化  

上周铝价受到宏观数据扰动出现小幅调整，但国内外电解铝库存仍在下行通道，对应即将到

来的传统旺季，下游补库需求可能抬升。目前，国内电解铝产能利用率仍在 95%以上，电解

铝高盈利情况下仍难有大体量供给增量，铝价有望盈利震荡上行。我们判断，铝价中枢有望

提升至 1.9-2.1 万元/吨左右水平， 2024 年 Q2 中国电解铝加权平均现金成本（含税）为
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16645元/吨，完全成本 17680 元/吨，平均电价约 0.42 元/度。同时阳极价格下行，行业平

均盈利 2000元/吨以上。 

中长期看，碳中和背景下，考虑国内电解铝产能天花板可控，全球范围内新增产能进入相对

低增速。但行业盈利可能出现分化，向青海甘肃等非水清洁能源置换转移等方式实现产能爬

坡、如果纳入碳交易系统，对于绿色供应链要求较高的终端消费领域可能（如新能源汽车、

消费电子）加速绿电铝和火电铝价格分化。 

3）铅锌：海外锌矿复产暂未缓解矿端紧张预期，关注冶炼减产进展 

短期铅锌价格可能承压，关注冶炼减产进展。2024年主要增量之一的俄罗斯锌工厂 Ozernoye

已经于周三开始生产锌精矿，此前因 2023年的火灾和美国制裁导致延期至Q3，该项目预期

2025年达到满负荷生产时锌精矿产量将高达 60万吨。尽管供给增量开始进入市场，但上周

TC 持续下行，中国锌原料联合谈判（协调）小组（CZSPT）预计生产计划调整带来近百万

吨的锌矿需求下行进展仍需观望，行业亏损带来减产逐步落地。2024年 1-8月国内精炼锌产

量 416万吨，同比下滑 3%，预计有望带来供需小幅修复，但锌锭过剩的扭转带来价格大幅

反弹，仍需等待需求端的支撑。 

4）锡：宏观回暖美股半导体指数反弹，锡价短期震荡偏强 

美股半导体指数反弹，锡价短期震荡偏强。供给方面，缅甸佤邦锡矿复产仍无消息，印尼出

口继续恢复。据印尼贸易部数据显示，印尼8月精炼锡出口量为 6,436.27吨，同比增长29.12%，

环比增长 88%。1-8月印尼锡锭累计出口 2.46万吨，同比减少 41%。需求方面，下游消费

电子需求逐步回暖，光伏硅料价格继续反弹，需求有望迎来改善。库存方面，本周国内库存

-399至 10808吨，LME库存+40至 4725吨，旺季到来国内继续去库。成本方面，随着全球

锡矿品味下降叠加能源成本抬升，目前全球锡矿成本中枢不断上移，据 ITA，2027年全球锡

矿完全成本 90%分位线将上升至 3.38万美元/吨。 

短期看，锡价主要受宏观及美股影响，中长期看在供给偏紧，AI加速发展、半导体行业周期

逐步向上背景下，叠加新能源车和光伏的需求拉动下，锡价长期看好。 

5）镍：宏观受益或弹性最大，关注印尼矿端溢价边际变化 

短期，整体供需变化不大，边际重点关注印尼当地矿端情况，随着小 k岛镍矿主产区雨季结

束，镍矿升水或有回落可能。镍铁、电镍生产维稳，LME电镍继续累库，截止 9月 13日库

存达到 12.3万吨，环比上周+1,644吨；SMM 社库去库 2,066吨，达到 2.98万吨，长期累

库趋势不变。硫酸镍方面，MHP系数维稳，盐厂利润维持低位。事件方面，俄罗斯总统普京

表示考虑限制铀、钛和镍的出口，但对过剩的电镍市场来说影响相对有限。 

逼近成本线的品种在宏观向上的背景下或有更高的弹性，镍或是逼近成本线相对最近的有色

大宗品种，海外搞成本产能已经进入出清阶段，但长期过剩长逻辑不变压制上方空间。 

3、战略小金属 

1）钨：钨价偏弱整理，资源偏紧预期支撑价格 

上周钨价偏弱整理，截至 9月 14日，65%黑钨精矿市场报价为 13.9万元/吨，65%白钨精矿

13.8万元/吨，基于资源偏紧预期卖家让利调节意愿不高；仲钨酸铵价格为 20.6万元/吨，价

格趋稳但整体交投氛围不佳；70钨铁为 21万元/吨，下游钢厂备货谨慎。钨矿供给偏紧的对

价格仍有支撑作用，钨矿企业积极延长上下游产业链。根据章源钨业披露，公司钨矿自给率

现在约为 20%，正有序推进大余石雷钨矿深部改扩建项目，新增高沙、潭角里两宗探矿权。

此外，美国贸易代表办公室（USTR）于 9 月 13日更新对华加征 301关税细则，对钨产品

加征关税的名录新增未锻轧钨、钨条、钨杆等钨制品。名录中钨产品关税税率将被提到 25%，
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计划 2024年 9月 27日起征。 

2）锑：出口收紧落地，海外价格继续上涨 

9月 15日对相关锑产品出口管制正式生效，海外价格持续高位，价格传导仍需国内需求端发

力。原料端，国内矿山生产平稳、进口俄罗斯矿部分补充，可流通货源仍然有限，矿商挺价

+冶炼厂采买情绪不高；锑品方面，管制生效前大规模出口，下游接货情绪不高引发市场担

忧，小部分贸易商低价出货，料价格稳中有降。 

短期，于出口阶段性放缓而下游拿货情绪不高，价格承压；中期，内外价格倒挂，原料补足

仍需时间；长期，供需方面极地黄金年度产量下降确定性高，其他矿端供应增量有限，需求

端光伏玻璃带动前景，继续看好长期锑价格。 

3）钼：钢招需求旺盛，钼价保持稳定 

钢招需求旺盛，钼价保持稳定。供给方面，国内供给保持稳定。据中国有色金属协会钼业分

会数据，2024年 8月全国钼精矿生产总量 25970吨，环比增长 5.4%，同比增长 5.7%；2024

年 1-8月全国钼精矿累计产量 202627吨，同比增长 9.2%。2024年 8月全国钼铁生产总量

17000吨，环比增长 6.9%，同比减少 9.3%；2024年 1-8月全国钼铁累计产量 138483 吨，

同比增长 4.3%。需求方面，旺季来临，钢招需求持续旺盛。据钼都商贸网统计数据，上周钢

招新增量 2700吨，下半月随着国庆临近钢厂或继续备货加大采购。 

短期看，传统旺季来临钢招需求旺盛，钼价有望维持高位，长期看全球钼供给增量有限，随

着国内制造业加速升级，全球军工需求旺盛，钼需求维持高景气，钼价长期看好。 

4）稀土：重点品种价格 9月将延续涨势 

北方稀土上调 9月镨钕挂牌价，重点品种价格如期良性回归，考虑磁材厂前期库存结构相对

健康，价格仍有望小幅攀升。氧化镨钕 40.3万元/吨，环比上涨 4.8%；氧化钕 41.2万元/吨，

环比+4.7%；金属镨钕 50万元/吨，环比+4.6%；金属钕 51万元/吨，环比+4.5%。 

2024年前两批合计稀土开采、冶炼分离总量控制指标分别为 270000吨（YOY+6%）、254000

吨（YOY+4%），在未有第三批配额的情况下，供给增速大幅回落。从总量来看，中国稀土

集团、北方稀土集团分别占 30%，70%。从结构来看，中国稀土集团延续获得 100%中重稀

土配额，而北方稀土集团占比轻稀土达到 76%。从政策来看，今年 6月《稀有金属管理条例》

的出台，对内确立和突出稀土的战略资源地位，对外进一步提升全球影响力。无论是总量控

制还是储备管理，都明确指出了结合资源储量、安全需要或市场情况等，优化动态调整结构。

在新能源汽车和空调稳步增长、风电产品路线负面影响逐渐消化的背景下，大概率带来重点

品种价格良性回归。 

5）钛：钛矿市场弱势稳定，海绵钛减产缓解库存压力 

上周钛精矿市场弱势稳定，成交放缓。持货商不愿让利出货，下游采购压价情绪强。承德 45%

钛精矿 1750-1850元/吨、42%钛精矿 1400-1500元/吨；攀西 46%钛精矿 2200-2250 元/吨；

云南 45%钛精矿 1850-1950元/吨，莫桑比克 46%钛精矿 2450-2550元/吨。 

海绵钛市场，部分企业减停产以缓解库存压力，下游加工企业刚需订单采购为主。0 级海绵

钛成交价 4.5-4.6万元，1 级海绵钛成交价围绕 4.4万元/吨。钛材成交维持冷清，纯钛锭报

价围绕在 5.2-5.5万元/吨，TC4钛锭报价 5.8～6.0万元/吨。 

 

第三部分：宏观趋势及行业动态 
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1、宏观趋势 

全球宏观趋势方面，全球 PMI逐步迎来拐点，8月欧元区、美国制造业 PMI分别 45.8、47.2； 

8月美国和欧洲 CPI 指数同比分别 2.6%、2.2%，通胀水平回归合理区间，但仍未回到 2% 

以下；7月美国 M1 同比-1.79%，M2 同比+1.26%，美国流动性持续低位。 

图表 10：全球 PMI逐步迎来拐点  图表 11：美国 GDP仍然相对强势 

 

  

 

资料来源：if ind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

图表 12：通胀水平回归合理区间,但难回 2%以下  图表 13：美国流动性持续低位 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

中国宏观趋势方面，8月 PMI为 49.1，已连续 3个月略低于 50枯荣线，持续承压；固定资

产投资低位震荡；地产依然疲软，房地产开发投资、新开工施工面积、销售面积和竣工面积

的累计同比表现不佳；汽车、家电出现修复，汽车销售当月同比、限额以上企业:商品零售中

家电和音像器材类的当月同比数据有相对积极变化。 

 

图表 14：中国 PMI承压  图表 15：中国固定资产投资低位震荡 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 
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图表 16：地产依然疲软  图表 17：汽车、家电逐步修复 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

2、行业动态 

1、江西安徽等地 783号令对再生铜企业政策统一推迟至 2028年实行 

据 SMM 向地区企业调研了解，江西、安徽及天津等地的再生铜杆厂透露，《公平竞争审查

条例》的执行可能会推迟至 2028 年，目前企业尚未收到相关的通知文件，但已有再生铜杆

企业恢复了对再生铜原料的采购报价，并重新启动了再生铜杆生产线的员工招聘。尽管新政

策的实施被延后，存量再生铜杆厂仍将按照旧政策运作。然而，从 8月 1日起，地方政府已

暂停对再生铜杆企业的招商引资的工作。 

 

第四部分：金属价格及板块行情 

1、贵金属 

截至 9月 13日，上周 COMEX金上涨 3.87%至 2,579.70美元/盎司，同比涨幅 34.74%；上

周 COMEX银上涨 8.03%至 30.62美元/盎司，同比涨幅 33.6%；LME铂上涨 5.51%至 996

美元/盎司，同比上涨 5.06%；LME钯上涨 12.51%，同比下跌 16.59%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 18：贵金属价格及涨跌幅  

价格及涨跌幅 最新价格 周涨跌幅 月涨跌幅 季涨跌幅 同比涨跌幅 

C0MEX黄金：美元/盎司  2,579.70 3.87% 4.45% 10.92% 34.74% 

COMEX银：美元/盎司 30.62 8.03% 2.20% 6.23% 33.60% 

LME 铂：美元/盎司 996.00 5.51% 6.30% 1.74% 5.06% 

LME 钯：美元/盎司 1,061.00 12.51% 11.80% 17.37% -16.59% 

上海黄金期货合约：元/克 572.20 0.30% 1.35% 2.92% 22.58% 

白银现货 T+D：元/千克 7,394.00 6.17% 3.31% -7.59% 28.70% 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  
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图表 19：黄金价格  图表 20：白银价格 

 

 

 

资料来源：Wind，五矿证券研究所  资料来源：Wind，五矿证券研究所 

 

图表 21：钯价格   图表 22：铂价格 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

2、工业金属 

上周 LME铜上涨 3.38%至 9257美元/吨，同比涨幅 9.71%，上周 LME铝上涨 5.62%至 2473

美元/吨，同比涨幅 11.4%，上周 LME 铅上涨 3.65%至 2042美元/吨，同比下跌 9.06%，上

周 LME锌上涨 7.19%至 2900美元/吨，同比上涨 13.26%，上周 LME 镍上涨 0.38%至 15920

美元/吨，同比下跌 21.30%，上周 LME 锡上涨 3.03%至 31775美元/吨，同比上涨 22.8%。 

 

 

 

 

图表 23：工业金属价格及涨跌幅  

价格及涨跌幅 美元/吨 最新价格 周涨跌幅 月涨跌幅 季度涨跌幅 同比涨跌幅 

LME铜 9257.00  3.38% 3.49% -4.50% 9.71% 

LME铝 2473.00  5.62% 6.27% -1.38% 11.40% 

LME铅 2042.00  3.65% 1.21% -5.46% -9.06% 

LME锌 2899.50  7.19% 7.19% 2.86% 13.26% 

LME镍 15920.00  0.38% -1.76% -8.66% -21.30% 

LME锡 31775.00  3.03% 0.92% -1.24% 22.80% 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  
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图表 24：铜价及库存  图表 25：铝价及库存 

 

 

 

资料来源：Wind, Bloomberg， 五矿证券研究所  资料来源：Wind, Bloomberg，五矿证券研究所 

 

图表 26：铅价格及库存  图表 27：锌价格及库存 

 

 

 

资料来源：Wind, Bloomberg，五矿证券研究所  资料来源：Wind, Bloomberg，五矿证券研究所 

 

 

  

图表 28：锡价格及库存  图表 29：镍价格及库存 

 

 

 

资料来源：Wind, Bloomberg，五矿证券研究所  资料来源：Wind, Bloomberg， 五矿证券研究所 

 

3、稀有小金属 

上周碳酸锂上涨 2.42%至 7.43万元/吨，钨精矿下跌 1.1%至 13.85万元/吨，钼精矿下跌 1.1%

至 3735元/吨度，钴下跌 1.73%至 17万元/吨，其他品种变化不大。 
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上周氧化镨钕延续下跌 6.97%至 41.22 万元/吨，同比下跌 21.45%。氧化铽下跌 8. 28%至

5650元/千克，其他品种变化不大。 

 

4、板块表现 

指数变化方面，截止 2024年 9月 13日，上证指数收于 2704.0896 点，周跌幅为 2.23%；

有色（申万）收于 3725.17点，周跌幅为 1.36%。 

估值变化方面，有色（申万）的 PE（TTM）为 16.36，本周变动为 – 0.23；万得全 A 的 PE

（TTM）为 14.77，本周变动为 - 0.31。 

 

 

 

 

 

 

 

图表 30：稀有小金属价格及涨跌幅  

品种 最新价格 周涨跌幅 月涨跌幅 季涨跌幅 同比涨跌幅 

碳酸锂（元/吨） 74,340.00 2.42% -4.00% -24.50% -60.54% 

海绵钛-国产（元/千克） 44.00  0% -7% -13% -14% 

黑钨精矿-赣州 （元/吨） 138,500.00 -1.07% 2.59% -8.28% 14.68% 

海绵锆-辽宁（元/千克） 180.00 0.00% 0.00% 1.01% -8.40% 

1#钼精矿-国产 (元/吨度) 3,735.00 -1.06% 2.75% -3.36% -13.44% 

卖价:锗:Diox99.99% 美元/公斤 1,825.00 0.00% 65.91% 39.31% 69.77% 

长江有色市场:平均价:钴:1# 元/吨 170,000.00 -1.73% -2.86% -22.73% -32.81% 

锑锭：元/吨 163000.00 0.0% 0.6% 7.9% 95.2% 

镁锭：元/吨 18900.00  -0.53% 1.61% -1.82% -26.60% 

资料来源：Wind、SMM, 五矿证券研究所  

图表 31：稀土价格及涨跌幅  

价格及涨跌幅 最新价格 周涨跌幅 月涨跌幅 季涨跌幅 同比涨跌幅 

轻稀土氧化镨钕（元/吨） 412,230.00 -6.97% 6.08% 11.47% -21.45% 

轻稀土氧化镧（元/吨） 4,010.00 0.00% 0.00% 0.00% -5.42% 

轻稀土氧化铈（元/吨） 7,140.00 0.00% 0.00% -2.72% 0.05% 

重稀土氧化钇（元/吨） 41,970.00 0.00% 0.00% -2.35% -6.71% 

重稀土氧化钐（元/吨） 15,040.00 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

重稀土氧化铽（元/千克） 5,650.00 -8.28% 2.73% -1.05% -1.05% 

重稀土氧化铕（元/千克） 170.00 0.00% 0.00% 0.00% 3.03% 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  

图表 32：指数变化 

2024/9/13 本周指数 周涨幅

（%） 

月涨幅

（%） 

年涨幅（%） 

上证指数 2,704.0896 -2.2314 -4.8598 -9.1042 

有色(申万) 3,725.1700 -1.3582 -6.4141 -10.9812 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 
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图表 33：估值变化     

 PE TTM PB  LF 

 本周估值 本周变动 本月变动 本年变动 本周估值 本周变动 本月变动 本年变动 

有色(申万) 16.3600 -0.23  -2.49  0.44  1.7600 -0.02  -0.09  -0.28  

万得全 A 14.7717 -0.31  -0.70  -1.90  1.2676 -0.03  -0.08  -0.21  

资料来源：Wind, 五矿证券研究所     

 

有色板块涨跌幅方面，本周有色板块黄金表现靓眼，涨幅为 0.5%，其余有色板块均下跌。 

 

图表 34：有色板块涨跌幅 

 
资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

图表 35：上市公司股价涨跌幅 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

第五部分 风险提示 

1、下游需求不及预期； 

2、产品价格波动。 

3、宏观经济超预期。 
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Investment Rating Definitions 

The rating criteria of investment 
recommendations 

The ratings contained herein are classif ied 
into company ratings and sector ratings 
(unless otherwise stated). The rating 
criteria is the relative market performance 
betw een 6 and 12 months after the report’s 
date of issue, i.e. based on the range of 
rise and fall of the company's stock price 
(or industry index) compared to the 
benchmark index. Specif ically, the CSI 300 
Index is the benchmark index of the A-
share market. The Hang Seng Index is the 
benchmark index of the HK market. The 
NASDAQ Composite Index or the S&P 500 
Index is the benchmark index of the U.S. 
market. 

 Ratings Definitions 

Company 
Ratings 

BUY 
Stock return is expected to outperform the benchmark index by 
more than 20%; 

ACCUMULATE 
Stock relative performance is expected to range betw een 5% and 

20%; 

HOLD 
Stock relative performance is expected to range betw een -10% 
and 5%; 

SELL 
Stock return is expected to underperform the benchmark index by 
more than 10%; 

NOT RATED 
No clear view  of the stock relative performance over the next 6 
months. 

Sector 
Ratings 

POSITIVE 
Overall sector return is expected to outperform the benchmark 
index by more than 10%; 

NEUTRAL 
Overall sector expected relative performance ranges between -

10% and 10%; 

CAUTIOUS 
Overall sector return is expected to underperform the benchmark 
index by more than 10%. 
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