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板块表现：

“特朗普交易”逆转，金价高位调整

——有色金属 大宗金属周报（2024/10/28/-2024/11/01）

投资要点：

 贵金属板块：“特朗普交易”逆转，金价高位调整。大选不确定性犹存，预计各类资产价格波

动率将显著放大。伦敦现货黄金上涨 0.47%、上期所黄金上涨 0.80%、沪金持仓量下跌 2.66%，

伦敦现货白银下跌 1.06%、上期所白银下跌 2.16%、沪银持仓量上涨 4.07%，钯金下跌 4.25%，

铂金下跌 1.47%。在“特朗普”交易催化下，伦敦金现周中一度突破 2790 美元/盎司。周四，

哈里斯在多个“摇摆州”、尤其在关键“摇摆州”宾夕法尼亚州的提前投票中占据主导优势，

特朗普当选胜率下降，“特朗普交易”有所逆转，金价高位调整。提前投票结果与两党投票

习惯有关，民主党支持者倾向于提前投票，共和党支持者倾向于大选日当天投票，美国大选

结果仍存较大不确定性，预计金价波动率将显著放大。周五美国 10月非农骤降，与罢工和飓

风天气有关，市场预期美联储 11月降息 25BP概率来到 98.9%。短期看，下周美国大选仍是

市场交易的核心焦点，预计各类资产价格波动率将显著放大。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：下游开工回落，库存持续去化，铜价震荡。本周伦铜上涨 0.40%，沪铜上涨 0.17%；

伦铜库存下跌 1.95%，沪铜库存下跌 6.04%。冶炼费 13.1 美元/吨；硫酸价格上涨 2.94%，

铜冶炼毛利为-1002 元/吨，亏损收窄。宏观方面，铜价对美国大选的交易表现并不敏感，等

待国内政策催化。基本面方面，铜下游开工回落，国内库存去化。本周电解铜杆开工率 74.12%，

环比降低 2.40pct。本周沪铜库存 15.32 万吨，环降 6.04%，伦铜库存 27.14 万吨，环降 1.95%，

smm社会库存 20.98 万吨，环降 4.46%。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：氧化铝远期供给短缺预期缓解，合约价格维持近强远弱。本周伦铝上涨 0.46%，沪

铝下跌 0.26%；库存方面，伦铝库存下跌 1.67%、沪铝库存下跌 2.95%，现货库存下跌 5.10%；

原料方面，本周氧化铝价格上涨 4.96%，阳极价格下跌 0.51%，铝企毛利下跌 27.79%至 1329

元/吨。铝土矿供给今年以来持续紧张，国产矿供应尚未出现明显好转，进口铝土矿受几内亚

雨季影响。后续随着雨季影响减弱，铝土矿到港量增加和氧化铝新投产能释放，氧化铝紧缺

将逐步缓解。10 月 28 日，广西华晟二期 200 万吨氧化铝项目正式投料试车，受此影响氧化

铝远月合约价格大幅调整。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

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：锰矿/五氧化二钒/硅锰上涨 10.26%/2.58%/1.29%，钼精矿/

镁锭/钛精矿/锑精矿/铟下跌 0.53%/0.57%/1.17%/1.51%/3.26%。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。

2024 年 11 月 03 日
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1.行业综述

1.1.重要信息

国内外宏观：

美国 9月 JOLTs 职位空缺数低于预期。10 月 29 日，美国 9月 JOLTs 职位空缺数 744.3

万人，预期 800 万人，前值 786.1 万人。

美国 10 月 ADP 就业人数超预期。10 月 30 日，美国 10 月 ADP 就业人数 23.3 万人，

预期 11.4 万人，前值 15.9 万人。

美国上周初请失业金人数低于预期。10 月 31 日，美国至 10 月 26 日当周初请失业金人

数 21.6 万人，预期 23 万人，前值 22.8 万人。

美国 9月核心 PCE超预期。10 月 31 日，美国 9月核心 PCE 物价指数年率 2.7%，预期

2.6%，前值 2.7%。

美国 10月非农就业人口大幅低于预期，失业率 4.1%符合预期。11 月 1 日，美国 10 月

季调后非农就业人口 1.2 万人，预期 11.3 万人，前值 22.3 万人。10 月失业率 4.1%，预期

4.1%，前值 4.1%。

美国 10月 ISM制造业 PMI 低于预期。11 月 1日，美国 10 月 ISM 制造业 PMI46.5，预

期 47.6，前值 47.2。

重要公告：

1、中金黄金：公司发布 2024 年三季度报告。10 月 29 日，公司发布 2024 年三季度报

告。公司 2024 年前三季度实现营收 460.4 亿元，同比增长 1.1%，实现归母净利润 26.4 亿元，

同比增长 27.6%，实现扣非净利润 26.2 亿元，同比增长 24.8%。单 Q3 看，公司实现营收

175.1 亿元，同比增长 9.2%，环比增长 14.0%；实现归母净利润 9.0 亿元，同比增长 29.2%，

环比降低 6.2%；实现扣非净利润 9.5 亿元，同比增长 39.5%，环比增长 1.8%。

2、中国稀土：公司发布 2024 年三季度报告。10 月 28 日，公司发布 2024 年三季度报

告。公司 2024 年前三季度实现营收 19.5 亿元，同比降低 45.0%，实现归母净利润-2.0 亿元，

同比降低 165.1%，实现扣非净利润-2.1 亿元，同比降低 231.8%。单 Q3看，公司实现营收

8.0 亿元，同比降低 27.9%，环比降低 6.5%；实现归母净利润 0.4 亿元，同比降低 70.4%，

环比降低 6.6%；实现扣非净利润 0.4 亿元，同比降低 57.2%，环比增长 15.0%。

3、中国铝业：公司发布 2024 年三季度报告。10 月 29 日，公司发布 2024 年三季度报

告。公司 2024 年前三季度实现营收 1737.8 亿元，同比降低 7.8%，实现归母净利润 90.2 亿

元，同比增长 68.5%，实现扣非净利润 87.2 亿元，同比增长 76.8%。单Q3看，公司实现营

收 630.6 亿元，同比增长 16.0%，环比增长 2.1%；实现归母净利润 20.0 亿元，同比增长 3.3%，

环比降低 58.2%；实现扣非净利润 18.6 亿元，同比降低 9.1%，环比降低 60.2%。
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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 0.84%，申万有色板块上涨 1.64%，跑赢上证指数

2.48pct，位居申万板块第 7名。个股方面，本周涨跌幅前五的股票是：云南锗业、ST 中润、

华钰矿业、盛达资源、东方钽业；涨跌幅后五的股票是：玉龙股份、中国铝业、宝钛股份、

宝武镁业、和胜股份。

图表 1：申万有色板块上涨 1.64%，跑赢上证指数 2.48pct

代码 指数 本周指数 周涨幅（%） 月涨幅（%） 年涨幅（%）

000001.SH 上证指数 3,272.01 -0.84 -0.24 9.99
801050.SI 有色(申万) 4,730.30 1.64 3.04 13.04

资料来源：wind，华源证券研究所

图表 2：本周有色板块涨跌幅位居申万板块第 7 名

资料来源：wind，华源证券研究所

图表 3：有色板块涨跌幅前十 图表 4：有色板块涨跌幅后十

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所
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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 19.98 倍，本周变动-0.61 倍，同期万得

全 A PE_TTM为 18.06 倍，申万有色与万得全 A比值为 111%。

PB_LF 估值：本周申万有色板块 PB_LF 为 2.17 倍，本周变动 0.00 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 141%。

图表 5：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） 19.98 -0.61 -0.92 4.06 2.17 0.00 -0.07 0.13
万得全 A 18.06 -0.48 -0.39 1.40 1.53 -0.06 -0.05 0.06

有色/万得全 A 111% -0.13 -0.53 2.66 141% 0.06 -0.02 0.07
资料来源：wind，华源证券研究所

2.贵金属

伦敦现货黄金上涨 0.47%、上期所黄金上涨 0.80%、沪金持仓量下跌 2.66%，伦敦现货

白银下跌 1.06%、上期所白银下跌 2.16%、沪银持仓量上涨 4.07%，钯金下跌 4.25%，铂金

下跌 1.47%。

图表 6：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 2,744.30 0.47% 4.35% 33.06%
上期所 元/克 629.72 0.80% 5.53% 30.73%

沪金持仓量 万手 38.51 -2.66% -5.37% -3.8%

白银

伦敦现货 美元/盎司 32.80 -1.06% 5.55% 37.87%
上期所 元/千克 7,964 -2.16% 2.19% 33.27%

沪银持仓量 万手 80 4.07% 6.41% -20.67%
钯 伦敦现货 美元/盎司 1,126 -4.25% 12.83% -0.88%
铂 伦敦现货 美元/盎司 1,004 -1.47% 1.93% 0.40%

资料来源：wind，华源证券研究所
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图表 7：黄金价格走势（美元/盎司-元/克） 图表 8：白银价格走势（美元/盎司-元/千克）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 9：沪金持仓量（万手） 图表 10：沪银持仓量（万手）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 11：钯金价格走势（美元/盎司） 图表 12：铂金价格走势（美元/盎司）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所
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3.工业金属

图表 13：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 9558 0.40% -3.51% 11.46%
沪铜价格 元/吨 76520 0.17% -2.93% 11.03%
伦铜库存 吨 271375 -1.95% -9.72% 62.72%
沪铜库存 吨 153221 -6.04% 8.19% 395.78%
散单冶炼费 美元/吨 13 0.00% 74.67% -78.94%
副产硫酸均价 元/吨 350 2.94% 5.53% 45.83%
冶炼毛利 元/吨 -1002 -2.91% -22.65% -232.00%

铝

伦铝价格 美元/吨 2642 0.46% 0.94% 10.96%
沪铝价格 元/吨 20785 -0.26% 1.41% 6.64%
伦铝库存 万吨 74 -1.67% -7.16% 34.09%
沪铝库存 万吨 27 -2.95% -2.01% 177.62%
现货库存 万吨 60 -5.10% -9.28% 37.64%
氧化铝 元/吨 5080 4.96% 24.51% 61.01%
预焙阳极 元/吨 3890 -0.51% -0.51% -9.11%
铝企毛利 元/吨 1329 -27.79% -55.09% -63.17%

铅

伦铅价格 美元/吨 2069 0.75% -2.24% 0.15%
沪铅价格 元/吨 16690 -0.63% -1.53% 5.23%
伦铅库存 吨 189600 -0.46% -5.37% 39.72%
沪铅库存 吨 56366 1.55% 38.22% 6.58%

锌

伦锌价格 美元/吨 3057 -0.36% -1.67% 15.23%
沪锌价格 元/吨 24970 -1.23% -0.44% 16.09%
伦锌库存 吨 247075 1.92% -1.73% 9.90%
沪锌库存 吨 76077 -2.59% -4.88% 258.60%

锌冶炼加工费 元/吨 1500 0.00% 3.45% -66.29%
矿企毛利 元/吨 11636 -0.34% 0.67% 92.65%
冶炼毛利 元/吨 -1466 0.69% -5.30% -387.45%

锡

伦锡价格 美元/吨 31590 1.09% -5.14% 24.13%
沪锡价格 元/吨 255720 0.61% -2.92% 20.67%
伦锡库存 吨 4670 -1.27% 0.21% -39.23%
沪锡库存 吨 8522 -1.33% -2.02% 34.29%

镍

伦镍价格 美元/吨 16075 -0.28% -7.08% -2.87%
沪镍价格 元/吨 123330 -2.41% -5.91% -3.78%
伦镍库存 吨 146820 8.34% 12.12% 173.29%
沪镍库存 吨 30742 9.76% 34.57% 130.14%

镍铁（10-15%） 元/镍点 1025 -0.97% 6.22% 11.41%
国内镍铁企业盈利 元/吨 12983 5.08% 71.27% 2111.02%
印尼镍铁企业盈利 元/吨 31567 0.22% 19.01% 50.36%

资料来源：wind，华源证券研究所
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3.1.铜

本周伦铜上涨 0.40%，沪铜上涨 0.17%；伦铜库存下跌 1.95%，沪铜库存下跌 6.04%。

冶炼费 13.1 美元/吨；硫酸价格上涨 2.94%，铜冶炼毛利为-1002 元/吨，亏损收窄。

图表 14：铜价格走势（美元/吨-元/吨） 图表 15：铜冶炼加工费（美元/吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 16： LME 铜库存（吨） 图表 17：上期所库存（吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 18：副产硫酸价格走势（元/吨） 图表 19：铜冶炼毛利（元/吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所
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3.2.铝

本周伦铝上涨 0.46%，沪铝下跌 0.26%；库存方面，伦铝库存下跌 1.67%、沪铝库存下

跌2.95%，现货库存下跌5.10%；原料方面，本周氧化铝价格上涨4.96%，阳极价格下跌0.51%，

铝企毛利下跌 27.79%至 1329 元/吨。

图表 20：铝价格走势（美元/吨-元/吨） 图表 21：氧化铝价格走势（元/吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 22： 伦铝库存（万吨） 图表 23：沪铝库存（万吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 24：预焙阳极价格走势（元/吨） 图表 25：电解铝行业毛利（元/吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所
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3.3.铅锌

本周伦铅价格上涨 0.75%、沪铅下跌 0.63%；库存方面，伦铅库存下跌 0.46%，沪铅上

涨 1.55%。本周伦锌价格下跌 0.36%，沪锌价格下跌 1.23%；库存方面，伦锌上涨 1.92%，

沪锌下跌 2.59%；冶炼加工费持平至 1500 元/吨；矿企毛利下跌 0.34%至 11636 元/吨、冶炼

毛利为-1466 元/吨，亏损扩大。

图表 26：铅价格走势（美元/吨-元/吨） 图表 27：铅期货库存（吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 28： 锌价格走势（美元/吨-元/吨） 图表 29：锌期货库存（吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 30：锌冶炼加工费（元/吨） 图表 31：锌矿企及冶炼毛利润（元/吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所
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3.4.锡镍

本周伦锡价格上涨 1.09%，沪锡价格上涨 0.61%；库存方面，伦锡库存下跌 1.27%，沪

锡库存下跌 1.33%。本周伦镍价格下跌 0.28%，沪镍价格下跌 2.41%；伦镍库存上涨 8.34%，

沪镍库存上涨 9.76%；镍铁价格下跌 0.97%；国内镍铁企业盈利为 12983 元/吨，盈利扩大，

印尼镍铁企业盈利上涨 0.22%至 31567 元/吨。

图表 32：锡价格走势（美元/吨-元/吨） 图表 33：期货锡库存（吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 34： 镍价格走势（美元/吨-元/吨） 图表 35：期货镍库存（吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 36：镍铁价格走势（元/镍点） 图表 37：印尼&中国镍铁企业毛利（元/吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所
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4.小金属

小金属价格跟踪：锰矿/五氧化二钒/硅锰上涨 10.26%/2.58%/1.29%，钼精矿/镁锭/钛精

矿/锑精矿/铟下跌 0.53%/0.57%/1.17%/1.51%/3.26%。

图表 38：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 141,000 0.00% 2.17% 15.3%
钼精矿 元/吨度 3,760 -0.53% 1.90% 17.5%
钛精矿 元/吨 2,115 -1.17% -3.86% 0.7%
钛白粉 元/吨 15,100 0.00% -1.95% -4.7%
海绵钛 元/千克 44 0.00% -1.14% -15.5%
镁锭 元/吨 19,070 -0.57% -2.36% -13.6%
锑精矿 元/金属吨 126,470 -1.51% -10.55% 83.2%
锗锭 元/千克 18,850 0.00% 2.17% 89.4%

五氧化二钒 元/吨 79,500 2.58% 11.19% -11.7%
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 2,670 -3.26% -5.32% 36.9%
镉 元/吨 34,970 0.00% 0.00% 12.7%
锰矿 元/吨度 43 10.26% 10.26% 22.9%
硅锰 元/吨 6,280 1.29% -0.60% -1.6%

资料来源：wind，华源证券研究所

图表 39：钨精矿及钼精矿价格走势（元/吨-元/吨度） 图表 40：海绵锆及钛精矿价格走势（元/千克-元/吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所
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图表 41：镁锭及锑精矿价格走势（元/吨-元/金属吨） 图表 42：锗锭及铟锭价格走势（元/千克）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 43： 五氧化二钒及氧氯化锆价格走势（元/吨） 图表 44：钛白粉及海绵钛价格走势（元/吨-元/千克）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 45：锰矿和硅锰价格走势 图表 46：镉价格走势（元/吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所
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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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一般声明
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法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。
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的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。
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信息披露声明
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和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存

在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。
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