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近期研究报告

《央行增持黄金，继续看涨》 -

2024.12.09

医药生物行业报告 （2024.12.09-2024.12.13）

12 月议息会议后黄金有望重拾上涨动能

l 投资要点
贵金属：黄金本周震荡市，12月议息会议后有望重拾上涨动能。

上周周报中我们提示黄金得到央行增持，上涨空间进一步打开，本周

黄金和白银出现较大分化，金价在央行背书的情况下表现更佳：COMEX

金价上涨 0.41%，白银下跌 1.54%，总体维持震荡局面。本周两年美

债持续上行，收于 4.24%，这一利率水平隐含了 12 月 FOMC 降息

25BP，25年停止降息。我们认为，市场在降息层面对黄金的悲观定价

可以基本宣布达到极致，我们推算央行本轮增持的成本线大致在2600

美金左右，因此即使出现调整，未来下行的空间也相当有限，黄金依

然是目前胜率最优的有色金属品种。

铜：继续震荡，价格上行概率不大。上周我们对铜的观点较为悲

观，本周观点不变。铜的主要逻辑是交易新任美国政府预算案，市场

对于 25 年贸易壁垒强化背景下的全球需求依然存在一定担忧，因此

本周铜依然在低位盘整，下跌了 0.40%，并未出现明显反弹。铜目前

已经被打到了 C3 完全成本 90%分位线，但宏观情绪继续恶化的情况

下，可能继续下行，直至 7500 美金的 C2 成本 90%分位线获得支撑，

未来大概率在7500美金-9000美金之间持续震荡。总体来看，铜在Q4

的表现大概率不如贵金属。

铝：氧化铝拐点将至，电解铝利润压力缓解。我们之前判断氧化

铝的价格拐点在 11 月末，主要逻辑系铝土矿供应的边际宽松，本周

氧化铝终于开始见顶回落，预计电解铝利润开始逐步缓解。本周沪铝

上涨 0.29%，基本保持了平稳，氧化铝价格下跌了 10 元/吨，虽然绝

对值并不多，但是显示价格拐点或已经出现，电解铝企业盈利反转在

即。

钨：钨企下调长单报价，供给偏紧仍未缓解。12月上半月以来，

多家钨企在时隔2个月后开始下调长单报价，江西钨业一级黑钨精矿

报价下滑 1000 元/标吨，章源钨业 55%黑钨精矿报价下调 1500 元/标

吨。此前钨价上涨主要由于供给趋紧及持货商惜售影响，但需求并未

及时跟进，钨需求端口未见明显改善，而上游供应端年末清库存回笼

资金的意向增强使得市场预期钨供应或将出现小幅增加，钨价短期承

压。

锂：短期弱势震荡，供需改善持续性仍待观察。本周锂价回落，

市场成交以刚需为主，部分贸易商库存较高，为回笼资金出货，造成

锂价中枢下移，上游锂盐厂库存不高，挺价意愿较强。供需方面，受

下游需求及期现套利机会带动，上游碳酸锂产出增量快速拉升，下游

需求维持景气，减量有限。预计锂价短期维持区间震荡，中长期在以

旧换新等政策支持下，需求有望维持景气，供给在澳大利亚锂矿、国

内锂云母等减产趋势下边际改善。
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l 投资建议
建议关注中金黄金、紫金矿业、兴业银锡、神火股份、云铝股份

等。

l 风险提示：
宏观经济大幅波动，需求不及预期，供应释放超预期，公司项目进度

不及预期。
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1 板块行情

根据长江一级行业划分，有色金属行业本周涨幅为-1.05%，排名第 26。

图表1：本周长江一级行业指数涨跌幅

资料来源：IFind，中邮证券研究所

本周有色板块涨幅排名前 5 的是屹通新材、国城矿业、金田铜业、图南股

份、银龙股份；跌幅排名前 5的是大业股份、黄河旋风、银河磁体、四方达、豪

美新材。

图表2：本周涨幅前 10 只股票 图表3：本周跌幅前 10只股票

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所
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2 价格

基本金属方面：本周 LME 铜下跌 0.40% 、铝上涨 0.29%、锌上涨 0.57%、铅

下跌 2.56%、锡下跌 0.19%。

贵金属方面：本周 COMEX 黄金上涨 0.41%，白银下跌 1.54%，NYMEX 钯金上

涨 2.59%、铂金上涨 0.57%。

新能源金属方面：本周 LME 镍上涨 0.91%，钴不变，碳酸锂下跌 0.65%。

图表4：LME 铜价格(美元/吨) 图表5：LME 铝价格(美元/吨)

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所

图表6：LME 锌价格(美元/吨) 图表7：LME 铅价格(美元/吨)

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所
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图表10：COMEX 白银价格(美元/盎司) 图表11：NYMEX 铂价格(美元/盎司)

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所

图表12：NYMEX 钯价格(美元/盎司) 图表13：LME 镍价格(美元/吨)

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所

图表8：LME 锡价格(美元/吨) 图表9：COMEX 黄金价格(美元/盎司)

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所
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图表14：钴价格(元/吨) 图表15：碳酸锂价格（元/吨）

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所
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3 库存

基本金属方面：本周全球显性库存铜累库 4445 吨、铝去库 20483 吨、锌去

库 13601 吨、铅去库 9804吨、锡累库 34 吨、镍累库 229 吨。

图表16：全球交易所铜库存(吨) 图表17：全球交易所铝库存(吨)

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所

图表18：全球交易所锌库存(吨) 图表19：全球交易所铅库存(吨)

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所
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4 风险提示

宏观经济大幅波动，需求不及预期，供应释放超预期，公司项目进度不及预

期。

图表20：全球交易所锡库存(吨) 图表21：全球交易所镍库存(吨)

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所
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