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➢ 贵金属板块：美国 9 月就业和通胀数据超预期，市场开始定价 11 月降息 25BP 并交易再通胀预期，金价

高位震荡。伦敦现货黄金下跌 0.49%、上期所黄金下跌 0.34%、沪金持仓量下跌 11.96%，伦敦现货白银

下跌 2.26%、上期所白银下跌 2.28%、沪银持仓量下跌 9.71%，钯金上涨 6.45%，铂金下跌 1.51%。美

联储 9 月非农数据超预期和失业率低于预期，显示其就业仍具备韧性，同时 9 月核心通胀超预期，这样的

就业和通胀数据并不支持美联储在 11 月继续降息 50BP。根据 Fedwatch 工具显示，当前市场预期美联储

11 月降息 25BP 概率为 89.5%。在美联储 11 月降息幅度下降预期和再通涨预期交织下，金价维持高位震

荡。短期看，美国 9 月就业和通胀数据的超预期逐步将市场对美联储 11 月降息幅度引导至 25BP，后续处

于美国数据真空期，预计金价仍以高位震荡为主，重点关注 11 月的美国大选和美联储 FOMC 会议。长期

看，我们认为在美国货币和财政政策双宽松，美元信用收缩及地缘政治事件加剧大背景下，预计黄金中长期

将处于上涨趋势。建议关注：紫金矿业、中金黄金、赤峰黄金、山东黄金、山金国际、株冶集团和湖南白银。 

➢ 铜板块：国内外宏观预期变动下，铜价冲高后震荡。本周伦铜下跌 2.60%，沪铜下跌 1.98%；伦铜库存下

跌 1.64%，沪铜库存上涨 11.45%。冶炼费 9.1 美元/吨；硫酸价格下跌 4.85%，铜冶炼毛利为-1242 元

/吨，亏损收窄。宏观方面，国内政策预期冲高后回落，叠加海外降息预期幅度下降和再通胀预期回升，铜

价冲高后震荡。基本面方面，受国庆节影响，铜下游开工回落，库存累积。本周电解铜杆开工率 60.43%，

环比节前回落较大。本周沪铜库存 15.65 万吨，环比节前增长 11.45%，伦铜库存 29.76 万吨，环降 1.64%，

smm 社会库存 20.36 万吨，环增 23.02%。短期来看，宏观因素或主导铜价波动，国内政策超预期，带来

基本面预期上修，有望支撑铜价反弹。中长期看，铜供给端缺矿问题仍未缓解，资本开支到产量的实现仍需

较长时间，供给刚性仍在，预计铜价中长期上涨空间较大。建议关注：紫金矿业、洛阳钼业、金诚信、铜陵

有色以及低估值的河钢资源。 

➢ 铝板块：国内外铝土矿供给端扰动，氧化铝价格大涨。本周伦铝上涨 1.14%，沪铝上涨 1.87%；库存方面，

伦铝库存下跌3.16%、沪铝库存上涨0.64%，现货库存下跌3.02%；原料方面，本周氧化铝价格上涨4.66%，

阳极价格持平，铝企毛利上涨 1.11%至 2880 元/吨。本周氧化铝原料铝土矿供给端出现较多扰动，国内

方面，郑州地区发布关于重污染天气橙色预警，对于铝土矿的生产运输等产生一定影响。海外方面，全球优

质铝生产商阿联酋环球铝业(EGA)子公司几内亚氧化铝公司(GAC)的铝土矿出口目前已被海关暂停，受此影

响氧化铝价格大涨。后续需持续关注铝土矿国内外供给端扰动进展，以及氧化铝新投复产产能放量节奏。建

议关注氧化铝自给率高企业：中国铝业（氧化铝）、索通发展（阳极）、电投能源、天山铝业、云铝股份、

神火股份、焦作万方。 

➢ 小 金 属 板 块 ： 小 金 属 价 格 跟 踪 ： 五 氧 化 二 钒 / 锰 矿 / 钨 精 矿 / 硅 锰 / 镁 锭 上 涨

13.38%/12.82%/2.18%/2.12%/0.67%，钛精矿/钛白粉/锑精矿下跌 1.36%/1.95%/6.01%。本周小

金属价格涨跌互现。建议关注：锑-湖南黄金、华锡有色、华钰矿业；钨-中钨高新、章源钨业、厦门钨业和

翔鹭钨业；铟-锡业股份、株冶集团、锌业股份；锰-西部黄金。 

➢ 风险提示：下游复产不及预期风险；国内房地产需求不振的风险；美国经济衰退风险；新能源汽车增速不及

预期风险；海外地缘政治风险。 

板块表现： 
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1.行业综述  

1.1 重要信息 

国内外宏观： 

美国 9 月 CPI 超预期。10 月 10 日，美国 9 月未季调 CPI 年率 2.4%，预期 2.3%，

前值 2.5%。9 月未季调核心 CPI 为 3.3%，预期 3.2%，前值 3.2%。 

美国上周初请失业金人数超预期。10 月 10 日，美国至 10 月 5 日当周初请失业金

人数 25.8 万人，预期 23 万人，前值 22.5 万人。 

美国 9 月非农就业超预期，失业率低于预期。10 月 4 日，美国 9 月季调后非农就

业人口 25.4 万人，预期 14 万人，前值 15.9 万人。美国 9 月失业率 4.1%，预期 4.2%，

前值 4.2%。 

美国 9 月 ADP 就业人数超预期。10 月 2 日，美国 9 月 ADP 就业人数 14.3 万人，

预期 12 万人，前值 10.3 万人。 

美国 9 月制造业 PMI 低于预期。10 月 1 日，美国 9 月 ISM 制造业 PMI 为 47.2，

预期 47.5，前值 47.2。 

重要公告： 

1、山金国际：公司发布前三季度业绩预告。10 月 8 日，公司公布前三季度业绩预

告，前三季度预计实现归母净利润 16.8-17.3 亿元，同比增长 50.22%-54.69%，预计

实现扣非净利润 17.0-18.0 亿元，同比增长 56.32%-65.51%。单 Q3 季度看，预计实

现归母净利润 6.00-6.55 亿元，同比增长 56.36%-70.69%；预计实现扣非净利润 6.20-

6.75 亿元，同比增长 64.74%-79.35%。 

2、天山铝业：公司发布前三季度业绩预告。10 月 8 日，公司公布前三季度业绩预

告，前三季度预计实现归母净利润 30.7 亿元，同比增长 88%，预计实现扣非净利润

29.5 亿元，同比增长 122%。单 Q3 季度看，预计实现归母净利润 10.0 亿元，同比增

长 61.8%，环比降低 26.1%；预计实现扣非净利润 9.9 亿元，同比增长 65.3%，环比

降低 21.1%。 

3、紫金矿业：收购加纳 Akyem 金矿项目。10 月 9 日，公司公告称境外全资子公

司金源国际拟出资 10 亿美元收购纽蒙特全资子公司 Newmont Golden Ridge（以下

简称“标的公司”）100%股权，标的公司拥有加纳 Akyem 金矿项目 100%权益。Akyem

金矿是加纳最大金矿之一，2021 年至 2023 年黄金产量分别为 11.9 吨、13.1 吨和 9.2

吨。项目目前为露天开采，按照纽蒙特当前排产计划，矿山到 2028 年开始将转为井下

开采，服务年限到 2042 年，预计全矿山寿命周期内年均产黄金约 5.8 吨。 
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1.2 市场表现 

板块表现：  

板块表现方面：本周上证指数下跌 3.56%，申万有色板块下跌 6.24%，跑输上证

指数 2.68pct，位居申万板块第 19 名。个股方面，本周涨跌幅前五的股票是：晓程科

技、华阳新材、ST 中润、ST 鼎龙、东阳光；涨跌幅后五的股票是：利源股份、金诚信、

鹏欣资源、宝武镁业、北方铜业。 

表 1：申万有色板块下跌 6.24%，跑输上证指数 2.68pct 

代码 指数 本周指数 周涨幅（%） 月涨幅（%） 年涨幅（%） 

000001.SH 上证指数 3,217.74 -3.56 -3.56 8.16 

801050.SI 有色(申万) 4,463.82 -6.24 -6.24 6.67 
 

资料来源：wind，华源证券研究 

 

图 1：本周有色板块涨跌幅位居申万板块第 19名 
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资料来源：wind，华源证券研究 

 

图 2：有色板块涨跌幅前十  图 3：有色板块涨跌幅后十 
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资料来源：wind，华源证券研究  资料来源：wind，华源证券研究 
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1.3 估值变化 

PE_TTM 估值：本周申万有色板块 PE_TTM 为 19.60 倍，本周变动-1.30 倍，同期

万得全 A PE_TTM 为 17.79 倍，申万有色与万得全 A 比值为 110%。 

PB_LF 估值：本周申万有色板块 PB_LF 为 2.10 倍，本周变动-0.14 倍，同期万得

全 A PB_LF 为 1.53 倍，申万有色与万得全 A 比值为 137%。 

 

表 2：申万有色板块 PE、PB 估值水平 

指数 
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) 19.60 -1.30  -1.30  3.68  2.10  -0.14  -0.14  0.06  

万得全 A 17.79 -0.66  -0.66  1.12  1.53  -0.06  -0.06  0.06  

有色/万得全 A 110% -0.64  -0.64  2.56  137% -0.08  -0.08  0.00  
 

资料来源：wind，华源证券研究 

 

2.贵金属 

伦敦现货黄金下跌 0.49%、上期所黄金下跌 0.34%、沪金持仓量下跌 11.96%，伦

敦现货白银下跌 2.26%、上期所白银下跌 2.28%、沪银持仓量下跌 9.71%，钯金上涨

6.45%，铂金下跌 1.51%。 

表 3：贵金属价格变动 

品种 市场 单位 价格 本周变动 本月变动 年初至今 

黄金 

伦敦现货 美元/盎司 2,648.80  -0.49% 0.72% 28.43% 

上期所 元/克 597.38  -0.34% 0.11% 24.01% 

沪金持仓量 万手 35.31  -11.96% -13.22% -11.8% 

白银 

伦敦现货 美元/盎司 31.20  -2.26% 0.39% 31.13% 

上期所 元/千克 7,686  -2.28% -1.37% 28.61% 

沪银持仓量 万手 69  -9.71% -8.23% -31.59% 

钯 伦敦现货 美元/盎司 1,073  6.45% 7.52% -5.55% 

铂 伦敦现货 美元/盎司 977  -1.51% -0.81% -2.30% 
 

资料来源：wind，华源证券研究 
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图 4：黄金价格走势（美元/盎司-元/克）  图 5：白银价格走势（美元/盎司-元/千克） 
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图 6：钯金价格走势（美元/盎司）  图 7：铂金价格走势（美元/盎司） 
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3.工业金属 

表 4：工业金属价格、库存及盈利变动 

  品种 单位 价格/库存 本周变动 本月变动 年初至今 

铜 

伦铜价格 美元/吨 9730 -2.60% -1.77% 13.47% 

沪铜价格 元/吨 77220 -1.98% -2.04% 12.04% 

伦铜库存 吨 297550 -1.64% -1.01% 78.41% 

沪铜库存 吨 156485 11.45% 10.49% 406.34% 

散单冶炼费 美元/吨 9 21.33% 21.33% -85.37% 

副产硫酸均价 元/吨 327 -4.85% -1.51% 36.11% 

冶炼毛利 元/吨 -1242 -1.44% -4.10% -263.66% 

铝 伦铝价格 美元/吨 2653 1.14% 1.36% 11.42% 
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沪铝价格 元/吨 20735 1.87% 1.17% 6.39% 

伦铝库存 万吨 77 -3.16% -2.86% 40.29% 

沪铝库存 万吨 28 0.64% 0.14% 183.71% 

现货库存 万吨 68 -3.02% 2.74% 55.89% 

氧化铝 元/吨 4270 4.66% 4.66% 35.34% 

预焙阳极 元/吨 3910 0.00% 0.00% -8.64% 

铝企毛利 元/吨 2880 1.11% -2.65% -20.17% 

铅 

伦铅价格 美元/吨 2085 -1.79% -1.49% 0.92% 

沪铅价格 元/吨 16645 -1.30% -1.80% 4.95% 

伦铅库存 吨 195875 -2.54% -2.23% 44.34% 

沪铅库存 吨 44566 9.29% 9.29% -15.73% 

锌 

伦锌价格 美元/吨 3115 0.97% 0.19% 17.41% 

沪锌价格 元/吨 25330 1.26% 1.00% 17.76% 

伦锌库存 吨 242000 -4.44% -3.75% 7.64% 

沪锌库存 吨 80714 0.70% 0.92% 280.46% 

锌冶炼加工费 元/吨 1450 0.00% 0.00% -67.42% 

矿企毛利 元/吨 11902 2.69% 2.98% 97.05% 

冶炼毛利 元/吨 -1462 -5.06% -5.56% -386.67% 

锡 

伦锡价格 美元/吨 33250 2.78% -0.15% 30.65% 

沪锡价格 元/吨 267510 3.94% 1.55% 26.24% 

伦锡库存 吨 4585 -3.27% -1.61% -40.34% 

沪锡库存 吨 8264 -5.40% -4.99% 30.22% 

镍 

伦镍价格 美元/吨 17895 5.92% 3.44% 8.13% 

沪镍价格 元/吨 133950 4.05% 2.20% 4.51% 

伦镍库存 吨 132570 1.74% 1.24% 146.76% 

沪镍库存 吨 24994 -2.00% 9.41% 87.11% 

镍铁（10-15%） 元/镍点 1000 2.56% 3.63% 8.70% 

国内镍铁企业盈利 元/吨 9058 11.86% 19.49% 1442.62% 

印尼镍铁企业盈利 元/吨 28471 4.91% 7.34% 35.61% 
 

资料来源：wind，华源证券研究 

 

3.1 铜 

本周伦铜下跌 2.60%，沪铜下跌 1.98%；伦铜库存下跌 1.64%，沪铜库存上涨

11.45%。冶炼费 9.1 美元/吨；硫酸价格下跌 4.85%，铜冶炼毛利为-1242 元/吨，亏

损收窄。 
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图 8：铜价格走势（美元/吨-元/吨）  图 9：铜冶炼加工费（美元/吨） 
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图 10： LME铜库存（吨）  图 11：上期所库存（吨） 
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图 12：副产硫酸价格走势（元/吨）  图 13：铜冶炼毛利（元/吨） 
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3.2 铝 

本周伦铝上涨 1.14%，沪铝上涨 1.87%；库存方面，伦铝库存下跌 3.16%、沪铝

库存上涨 0.64%，现货库存下跌 3.02%；原料方面，本周氧化铝价格上涨 4.66%，阳

极价格持平，铝企毛利上涨 1.11%至 2880 元/吨。 

 

图 14：铝价格走势（美元/吨-元/吨）  图 15：氧化铝价格走势（元/吨） 
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图 16：伦铝库存（万吨）  图 17：沪铝库存（万吨） 
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图 18：预焙阳极价格走势（元/吨）  图 19：电解铝行业毛利（元/吨） 
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资料来源：wind，华源证券研究  资料来源：wind，华源证券研究 

 

3.3 铅锌 

本周伦铅价格下跌 1.79%、沪铅下跌 1.30%；库存方面，伦铅库存下跌 2.54%，

沪铅上涨 9.29%。本周伦锌价格上涨 0.97%，沪锌价格上涨 1.26%；库存方面，伦锌

下跌 4.44%，沪锌上涨 0.70%；冶炼加工费持平至 1450 元/吨；矿企毛利上涨 2.69%

至 11902 元/吨、冶炼毛利为-1462 元/吨，亏损收窄。 

 

图 20：铅价格走势（美元/吨-元/吨）  图 21：铅期货库存（吨） 
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图 22：锌价格走势（美元/吨-元/吨）  图 23：锌期货库存（吨） 
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图 24：锌冶炼加工费（元/吨）  图 25：锌矿企及冶炼毛利润（元/吨） 
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3.4 锡镍 

本周伦锡价格上涨2.78%，沪锡价格上涨3.94%；库存方面，伦锡库存下跌3.27%，

沪锡库存下跌 5.40%。本周伦镍价格上涨 5.92%，沪镍价格上涨 4.05%；伦镍库存上

涨 1.74%，沪镍库存下跌 2.00%；镍铁价格上涨 2.56%；国内镍铁企业盈利为 9058

元/吨，盈利扩大，印尼镍铁企业盈利上涨 4.91%至 28471 元/吨。 
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图 26：锡价格走势（美元/吨-元/吨）  图 27：期货锡库存（吨） 
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图 28：镍价格走势（美元/吨-元/吨）  图 29：期货镍库存（吨） 
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图 30：镍铁价格走势（元/镍点）  图 31：印尼&中国镍铁企业毛利（元/吨） 
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4.小金属 

小 金 属 价 格 跟 踪 ： 五 氧 化 二 钒 / 锰 矿 / 钨 精 矿 / 硅 锰 / 镁 锭 上 涨

13.38%/12.82%/2.18%/2.12%/0.67% ， 钛 精 矿 / 钛 白 粉 / 锑 精 矿 下 跌

1.36%/1.95%/6.01%。 

 

表 5：小金属价格变动 

  单位 价格 本周变动 本月变动 年初至今 

钨精矿 元/吨 140,500  2.18% 1.81% 14.9% 

钼精矿 元/吨度 3,700  0.00% 0.27% 15.6% 

钛精矿 元/吨 2,175  -1.36% -1.14% 3.6% 

钛白粉 元/吨 15,100  -1.95% -1.95% -4.7% 

海绵钛 元/千克 44  0.00% 0.00% -14.6% 

镁锭 元/吨 19,660  0.67% 0.67% -11.0% 

锑精矿 元/金属吨 132,880  -6.01% -6.01% 92.5% 

锗锭 元/千克 18,450  0.00% 0.00% 85.4% 

五氧化二钒 元/吨 80,500  13.38% 12.59% -10.6% 

氧氯化锆 元/吨 14,750  0.00% 0.00% 0.0% 

海绵锆 元/千克 180  0.00% 0.00% -3.7% 

铟 元/千克 2,820  0.00% 0.00% 44.6% 

镉 元/吨 34,970  0.00% 0.00% 12.7% 

锰矿 元/吨度 44  12.82% 12.82% 25.7% 

硅锰 元/吨 6,158  2.12% -2.53% -3.5% 
 

资料来源：wind，华源证券研究 

 

图 32：钨精矿及钼精矿价格走势（元/吨-元/吨度）  图 33：海绵锆及钛精矿价格走势（元/千克-元/吨） 
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图 34：镁锭及锑精矿价格走势（元/吨-元/金属吨）  图 35：锗锭及铟锭价格走势（元/千克） 
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图 36：五氧化二钒及氧氯化锆价格走势（元/吨）  图 37：钛白粉及海绵钛价格走势（元/吨-元/千克） 
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图 38：锰矿和硅锰价格走势  图 39：镉价格走势（元/吨） 
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资料来源：wind，华源证券研究  资料来源：wind，华源证券研究 

5. 风险提示 

1）下游复产不及预期风险； 

2）国内房地产需求不振的风险； 

3）美国经济衰退风险； 

4）新能源汽车增速不及预期风险； 

5）海外地缘政治风险。 
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