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股票名称 
EPS PE 

15E 16E 15E 16E 

厦门钨业 0.62 0.82 23  18  

贵研铂业 0.39 0.43 40  37  

中金岭南 0.18 0.34 57  30  

罗普斯金 0.74 0.68 26  28  

天齐锂业 0.5 1.01 - - 
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上周金属价格短暂企稳，锂价持续坚挺 

——有色新材料周报（1.18-1.22） 

 
中国金融市场的动荡、全球对中国经济的担忧均加剧了商品市场的悲观气

氛，但一季度金属价格有望出现短暂反弹：首先，流动性背景仍相对宽松。

货币政策环境宽松将短期支撑金属价格，同时供给侧改革的推进也将利于

金属供应收缩，供需关系改善预期短期或对价格企稳形成正面影响；第二，

一季度或为美联储加息空档期，美元指数震荡对金属价格形成一定支撑；

再次，欧元区经济处于缓慢复苏过程中。但中长期来看，全球经济下行压

力较大，金属需求减速，新的金属供需平衡关系尚未形成，“中国需求”

依然是金属价格上行最大的制约因素。我们维持行业“中性”投资评级。

选股方面，一季度重点关注两条主线：一持续看好受益政策红利延续的稀

有金属及金属新材料类个股，重点关注厦门钨业、五矿稀土、天齐锂业等；

二是金属市场企稳后关注高弹性资源类个股，重点关注锌、铝、铜等相关

个股，如中金岭南、罗普斯金、江西铜业等。 

 

 板块表现：上周有色板块企稳反弹，周涨幅为 0.22%，略跑赢大盘。各

子板块表现各异，其中铅锌、锡锑等子板块领涨，而钴镍、铝则领跌。 

 上周基本金属价格震荡企稳：受市场恐慌情绪有所缓解的影响，上周国

内外基本金属市场企稳反弹。伦敦金属方面，各品种均小幅反弹：伦铜

2.75%，伦铝 0.85%，伦锌 2.41%，伦铅 2.5%，伦锡 2.59%，伦镍 2.86%。

上海金属市场各品种也企稳反弹：沪铜 0.07%，沪铝 1.96%，沪锌 1.19%，

沪铅 0.53%，沪锡 2.61%，沪镍 2.07%。 

 小金属价格依然低迷：目前小金属价格依处于弱势运行态势。上周碳酸

锂大幅上涨 4.29%，表现继续抢眼。其他小金属品种中，钨精矿下跌

1.54%，锑上涨 1.43%、镁上涨 0.39%、锰 3.11%，其余品种价格与上周

持平。而受节前观望情绪影响，稀土市场继续清淡，上周稀土市场上氧

化镨上涨 1.7%，而氧化镝下跌 3.1%，其余品种基本与上周持平。 

 贵金属价格企稳：上周贵金属价格整体上涨，其中黄金价格收于 1100.5

美元/盎司，周上涨 1.02%，白银周涨幅为 0.83%，铂周涨幅 0.11%。而

全球最大黄金SPDR的ETF持仓量与上周相比仍上升，周涨幅为0.95%。 

 国内外金属库存小幅下滑：上周国内外金属库存涨跌互现。伦敦方面，

各品种变动分别为：伦铜 1.4%、伦铝-0.4%、伦锌 7.8%、伦铅-0.6%、

伦锡-2.7%、伦镍 3.7%；上海金属方面，沪铜 4.3%，沪铝-0.8%、沪锌

1.1%。 

 风险提示。金属价格大幅波动的风险。 
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1. 有色板块大幅下挫 

大盘持续大幅下挫后，上周企稳反弹，其中建筑、通信、计算机、机械等行业涨幅较大，

而非银金融、钢铁、银行则涨幅靠后。上周有色板块也整体企稳，周涨幅为 0.6%，略跑

赢大盘（上证周涨幅 0.54%，深证综指周涨幅 1.74%），子板块方面，涨跌互现，其中上

周领跌的铅锌、锡锑大幅反弹，涨幅均在 3%以上，而钴镍、铝则领跌。 

图 1：上周有色板块表现 

 

资料来源：WIND,长城证券研究所 

图 2：各子板块表现 

 

资料来源：WIND,长城证券研究所 
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2. 金属价格表现 

2.1 基本金属价格震荡企稳 

 基本金属价格继续震荡企稳：上周市场恐慌情绪有所缓解，国内外金属市场整体呈

现企稳迹象。在一季度的时间尺度来看，我们认为金属价格仍有望筑底企稳，主要

促发动力一方面来自于中国供给侧政策的不断推进，供需关系改善预期将对金属市

场形成一定支撑；另一方面，一季度或为美联储加息的空档期，就业数据较乐观，

通胀水平持稳，美元指数震荡将对金属价格短期内形成支撑。 

表 1：基本金属价格变动情况  

 2016/1/23 价格 一周 一月 今年以来 

铜 LME 铜 4444.5 2.75% -5.21% -5.21% 

沪铜 35025 0.07% -2.16% -2.16% 

铝 LME 铝 1485 0.85% -1.07% -1.07% 

沪铝 10920 1.96% 0.37% 0.37% 

锌 LME 锌 1511 2.41% -5.97% -5.97% 

沪锌 12725 1.19% -0.62% -0.62% 

铅 LME 铅 1638 2.50% -8.11% -8.11% 

沪铅 13160 0.53% 0.53% 0.53% 

锡 LME 锡 13645 2.59% -6.32% -6.32% 

国内锡 98250 2.61% 3.15% 3.15% 

镍 LME 镍 8645 2.86% -1.98% -1.98% 

国内镍 69050 2.07% 3.06% 3.06% 
 

资料来源：WIND,长城证券研究所（备注：价格单位分别为 LME 美元/吨，沪市金属元/吨） 

图 3：LME 基本金属价格变动情况  图 4：上海基本金属价格变动情况 

 

 

 

资料来源：WIND,长城证券研究所  资料来源：WIND,长城证券研究所 
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上周国内外经济数据亮点并不多，但由于市场情绪短暂企稳，上周国内外基本金属

市场企稳反弹。伦敦金属方面，各品种均小幅反弹：伦铜 2.75%，伦铝 0.85%，伦锌

2.41%，伦铅 2.5%，伦锡 2.59%，伦镍 2.86%。上海金属市场各品种也企稳反弹：沪

铜 0.07%，沪铝 1.96%，沪锌 1.19%，沪铅 0.53%，沪锡 2.61%，沪镍 2.07%。 

 中国方面，经济下行压力继续加大。中国 2015 年全年 GDP 增速为 6.9%，这是

1990 年以来的最低增速，此外，中国四季度国内生产总值（GDP）同比增长 6.8%，

预期 6.9%；环比增长 1.6%，不及预期和前值 的 1.8%。2015 年 12 月份，规模

以上工业增加值同比实际增长 5.9%（以下增加值增速均为扣除价格因素的实际

增长率），比 11 月份回落 0.3 个百分点。据海关初步统计，2015 年，全国进出口

总值 24.58 万亿元，同比（下同）下降 7%。其中，出口 14.14 万亿元，下降 1.8%；

进口 10.45 万亿元，下降 13.2%。尽管进出口增速下降，但从国际比较看，我国

出口增速仍好于全球主要经济体和新兴市场国家，占全球市场份额稳中有升，结

构调整和动力转换加快，外贸发 展的质量和效益进一步提高。 

 美国方面，经济数据略低于市场预期。美国 12 月新屋开工环比下降 2.5%，远低

于预期，意味着2016年房地产行业略失增长劲头。12月营建许可环比下降3.9%，

超出预期，前两个月营建许可增长强劲。美国 12 月 CPI 环比萎缩 0.1%，同比上

涨 0.7%，双双不及预期。剔除食品和能源价格的核心 CPI 环比增 0.1%，预期增

0.2%；同比增 2.1%，符合预期。上月，能源价格下滑 2.4%，汽油价格 大跌 3.9%。

2016 财年美国赤字相对 GDP 的比重将会上升，这将是 2009 财年以来首次上升。

CBO 预计美国财政赤字将从上一财年的 4390 亿美元增加至 5440 亿美元。美国

12 月工业产出环 比降 0.4%，为连续第三个月下降，预期为降 0.2%，11 月数值

从环比降 0.6%修正为降 0.9%。数据意味着美国四季度 GDP 数据可能不佳。强势

美元、库存投资降低、油价低迷，都是工业 产出下滑的原因。美国劳工部报告

显示，美国 1 月 9 日当周首次申领失业救济人数意外上升，达到 28.4 万人， 高

于预期的 27.5 万人，但仍低于健康的劳动力市场水平。 

 欧元区方面，宽松政策延续。欧洲央行宣布将延长其量化宽松（QE）项目至少

到 2017 年 3 月，并扩大资产购买的范围，但并未扩大月度购债额度。欧元区 11

月 工业产出年率 1.1%，预期值 1.8%，前值 1.9%。法国 12 月 CPI 年率 0.2%，

预期值 0.1%，前值 0%。 

 

2.2 稀有小金属依然弱势 

实体经济下行压力仍然较大，各稀有小金属市场需求仍然低迷，而来自供应端收紧

的利好十分有限，再加上年关临近，供需面亮点匮乏，整体来看，稀有金属价格未

现止跌迹象。受到新能源汽车利好需求的影响，价格持续上涨的碳酸锂仍是各稀有

小金属品种唯一的亮点。 

 稀土维持弱势：经济低迷致稀土需求疲软，稀土市场依然处于低迷下行态势。上周

稀土市场氧化镨上涨 1.7%，而氧化镝下跌 3.1%，其余稀土品种报价与上周持平。预

计若稀土市场无利好消息释放，节前稀土市场仍将以观望为主。 
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表 2：稀土价格变动情况 

2016/1/23 氧化镨 氧化钕 氧化镧 氧化铈 氧化铽 氧化镝 

 

307500  256000  10650  10100  1320  2325  

一周（+/-） 1.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -3.1% 

一月（+/-） 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -3.1% 

今年（+/-） 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -3.1% 
 

资料来源：WIND,长城证券研究所，（备注：单位：元/吨，氧化铽和氧化镝单位为：元/千克） 

图 5：氧化镨和氧化钕价格变动  图 6：氧化铈和氧化镧价格变动 

 

 

 

资料来源：WIND,长城证券研究所  资料来源：WIND,长城证券研究所 

图 7：氧化镝价格变动  图 8：氧化铽价格变动 

 

 

 

资料来源：WIND,长城证券研究所  资料来源：WIND,长城证券研究所 
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表 3：各小金属价格变动情况 

2016/1/23 钼    铌 锗 海绵锆 钴 锑 镁 锰 海绵钛 钨精矿 APT 碳酸锂 

单位 元/公斤 元/公斤 元/公斤 元/公斤 元/吨 元/吨 元/吨 元/吨 元/公斤 元/吨 万元/吨 元/吨 

价格 177.50 625.00 8300.00 177.50 206000.00 35500.00 12750.00 11600.00 45.50 64000.00 9.60 121500.00 

一周（+/-） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 1.43% 0.39% 3.11% 0.00% -1.54% 0.00% 4.29% 

 一月（+/-） 0.00% 0.00% -3.49% 0.00% -1.90% 2.90% -1.92% 5.45% 0.00% -1.54% -2.04% 14.08% 

今年以来（+/-） 0.00% 0.00% -3.49% 0.00% -1.90% 2.90% -1.92% 5.45% 0.00% -1.54% -2.04% 14.08% 
 

资料来源：长城证券研究所 

 小金属价格继续弱势：目前小金属市场需求持续低迷，价格依处于弱势运行态势。

上周碳酸锂继续大幅上涨 4.29%，表现继续抢眼。其他小金属品种中，钨精矿下跌

1.54%，锑上涨 1.43%、镁上涨 0.39%、锰 3.11%，其余品种价格与上周持平。 

锑：上周锑锭市场销售报价上调，但由于市场货源相对充足，成交价由于锑锭的增

加而小幅下降。2#高铋锑锭的上海提货价维持在 33000 元/吨附近，但由于生产工艺

的不同，0#锑锭报价也维持 35500 元/吨。但由于下游市场前期上涨时备货较充足，

近期表现价格继续上涨的动力不足，下游市场上承接力有限。 

钼：上周钼市场价格小幅上涨。钼铁市场方面，河南报价上涨，而东北地区报价理

性。近日钼铁成交均较为稀少。而钼精矿方面，下游涨势继续，钼矿山报价继续上

涨，45%钼精矿普遍报价 800 元/吨度。市场原料紧缺，市场询盘增多，氧化钼价格

上涨。 

钨：上周钨产品市场稳定运行，春节临近，钨企业整体开工不足，但部分冶炼厂和

贸易商因对后市相对乐观，近期备货意愿较强。钨精矿方面，市场总体成交订单已

经十分稀少，主要由于矿山提前停工放假不断减少，且即便有个别矿山仍在生产和

出货，报价也十分坚挺，导致买方市场采购十分困难。目前国内大部分钨精矿贸易

商仍有心少量采购补仓，但价格方面却仍旧依旧僵持。APT 方面，虽冶炼厂仍在勉

强维持开工，但销售积极性不断下降，目前国内 APT 冶炼厂总体销售意愿不强，部

分厂家表示年前订单签订工作已基本完成，目前销售报价多在 9.5 万元/吨左右现款

坚挺。 

锗：上周国内锗价格继续维持弱势，锗锭价格为 8000-9200 元/千克，二氧化锗价格

为 6300-6800 元/千克，与上周相比基本持平。 

海绵钛：上周海绵钛市场相对稳定，市场 0 级成交价格在 4.5-4.6 万元/吨。随着年底

春节的临近，市场开工率有所下降，但整体供应数量变动不大，近期厂家库存压力

有所减少，前期为消化库存而低价走货的企业逐渐减少。再加上，近期不少企业签

有大单，短时间内并无较大的走货压力。后期或有厂家减产，价格受成本支撑，或

能维稳运行。 

锂：上本周国内碳酸锂厂家价格大幅上涨。由于需求端新能源汽车增长强劲，且供

给端新增产能投放进度缓慢，2016 年碳酸锂仍将短缺 1.26 万吨，并推动 2016 年电

池级碳酸锂价格稳中有升。碳酸锂新增产能投放不达预期的可能性较大，供需将继

续处于紧平衡的格局，且行业内锂电业拓展力度加大，对于碳酸锂需求量稳升不减，

春节降至，目前下游厂家多以观望为主，市场相对稳定。 

图 9：钼价维持低迷运行态势  图 10：钨价格继续呈现下行后反弹走势 
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资料来源：WIND,长城证券研究所  资料来源：WIND,长城证券研究所 

图 11：锗价维持低迷运行态势  图 12：碳酸锂价格不断上涨 

 

 

 

资料来源：WIND,长城证券研究所  资料来源：WIND,长城证券研究所 

2.3 贵金属 

上周贵金属价格整体上涨。上周黄金价格收于 1100.5 美元/盎司，周上涨 1.02%，白银周

涨幅为 0.83%，铂周涨幅 0.11%。而全球最大黄金 ETF—SPDR Gold Trust 持仓量与上周

相比仍不断上升，周涨幅为 0.95%。 

表 4：贵金属价格变动情况 

2016/1/23 金（美元/盎司） 银（元/吨） 铂（元/吨） 

价格 1100.5 14.025 831.8 

一周（+/-） 1.02% 0.83% 0.11% 

一月（+/-） 3.91% 1.45% -6.84% 

今年（+/-） 3.91% 1.45% -6.84% 
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资料来源：WIND,长城证券研究所 

图 13：黄金价维持相对高位  图 14：黄金 ETF 持仓量变动（吨） 

 

 

 

资料来源：WIND,长城证券研究所  资料来源：WIND,长城证券研究所 

3. 行业基本变动情况 

3.1 基本金属的库存情况 

上周国内外金属库存涨跌互现。伦敦方面，各品种变动分别为：伦铜 1.4%、伦铝-0.4%、

伦锌 7.8%、伦铅-0.6%、伦锡-2.7%、伦镍 3.7%；上海金属方面，沪铜 4.3%，沪铝-0.8%、

沪锌 1.1%。 

表 5：金属库存变动情况 

 （单位：吨） 2016/01/23 一年内最高值 周变化 月变化 年初至今 

铜 
LME 237350 238625 1.4% 0.5% 0.5% 

SHFE 194312 194312 4.3% 9.3% 9.3% 

铝 
LME 2830750 2889550 -0.4% -2.2% -2.2% 

SHFE 299272 302976 -0.8% 0.8% 0.8% 

锌 
LME 480850 482650 7.8% 3.5% 3.5% 

SHFE 206305 207163 1.1% 2.9% 2.9% 

铅 LME 188725 191650 -0.6% -1.5% -1.5% 

锡 LME 5980 6295 -2.7% -2.6% -2.6% 

镍 LME 450174 452742 3.7% 2.0% 2.0% 
 

资料来源：WIND,长城证券研究所 

图 15：LME 铜库存变动情况  图 16：上海铜库存变动情况 
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资料来源：WIND,长城证券研究所  资料来源：WIND,长城证券研究所 

图 17：LME 铝库存情况  图 18：上海铝库存变动情况 

 

 

 

资料来源：WIND,长城证券研究所  资料来源：WIND,长城证券研究所 

图 19：LME 锌库存变动情况  图 20：LME 铅库存变动情况 

0  

50000  

100000  

150000  

200000  

250000  

300000  

350000  

400000  
2

0
1

5
-0

1
-0

2
 

2
0

1
5

-0
2

-0
2

 

2
0

1
5

-0
3

-0
2

 

2
0

1
5

-0
4

-0
2

 

2
0

1
5

-0
5

-0
2

 

2
0

1
5

-0
6

-0
2

 

2
0

1
5

-0
7

-0
2

 

2
0

1
5

-0
8

-0
2

 

2
0

1
5

-0
9

-0
2

 

2
0

1
5

-1
0

-0
2

 

2
0

1
5

-1
1

-0
2

 

2
0

1
5

-1
2

-0
2

 

2
0

1
6

-0
1

-0
2

 

0  

50000  

100000  

150000  

200000  

250000  

300000  

2
0

1
4

-1
2

-3
1

 

2
0

1
5

-0
1

-3
1

 

2
0

1
5

-0
2

-2
8

 

2
0

1
5

-0
3

-3
1

 

2
0

1
5

-0
4

-3
0

 

2
0

1
5

-0
5

-3
1

 

2
0

1
5

-0
6

-3
0

 

2
0

1
5

-0
7

-3
1

 

2
0

1
5

-0
8

-3
1

 

2
0

1
5

-0
9

-3
0

 

2
0

1
5

-1
0

-3
1

 

2
0

1
5

-1
1

-3
0

 

2
0

1
5

-1
2

-3
1

 
0  

500000  

1000000  

1500000  

2000000  

2500000  

3000000  

3500000  

4000000  

4500000  

2
0

1
5

-0
1

-0
2

 

2
0

1
5

-0
2

-0
2

 

2
0

1
5

-0
3

-0
2

 

2
0

1
5

-0
4

-0
2

 

2
0

1
5

-0
5

-0
2

 

2
0

1
5

-0
6

-0
2

 

2
0

1
5

-0
7

-0
2

 

2
0

1
5

-0
8

-0
2

 

2
0

1
5

-0
9

-0
2

 

2
0

1
5

-1
0

-0
2

 

2
0

1
5

-1
1

-0
2

 

2
0

1
5

-1
2

-0
2

 

2
0

1
6

-0
1

-0
2

 0  

50000  

100000  

150000  

200000  

250000  

300000  

350000  

2
0

1
4

-1
2

-3
1

 

2
0

1
5

-0
1

-3
1

 

2
0

1
5

-0
2

-2
8

 

2
0

1
5

-0
3

-3
1

 

2
0

1
5

-0
4

-3
0

 

2
0

1
5

-0
5

-3
1

 

2
0

1
5

-0
6

-3
0

 

2
0

1
5

-0
7

-3
1

 

2
0

1
5

-0
8

-3
1

 

2
0

1
5

-0
9

-3
0

 

2
0

1
5

-1
0

-3
1

 

2
0

1
5

-1
1

-3
0

 

2
0

1
5

-1
2

-3
1

 



 

 行业周报 

 

长城证券 12 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

 

 

 

资料来源：WIND,长城证券研究所  资料来源：WIND,长城证券研究所 

图 21：LME 锡库存变动情况  图 22：LME 镍库存变动情况 

 

 

 

资料来源：WIND,长城证券研究所  资料来源：WIND,长城证券研究所 

3.2 行业动态 

 WBMS：2015 年 1-11 月全球铜铝等市场供需数据公布。2015 年 1-11 月期间，全球

铜市供应过剩 248,000 吨，2014 年全年为过剩 116,000 吨。2015 年 1-11 月期间，全

球铝市供应短缺 405,000 吨，2014 年全年为短缺 589,000 吨。2015 年 11 月，全球铝

市消费量为 4,845,600 吨，2015 年 1-11 月期间，全球锌市供应过剩 87,000 吨，2014

年全年为短缺 209,000 吨。2015 年 1-11 月期间，全球铅市供应过剩 88,000 吨，2014

年全年为短缺 33,100 吨。2015 年 11 月，全球铅市消费量为 847,900 吨。2015 年 1-11

月期间，全球锡市供应过剩 11,100 吨。2015 年 11 月，全球锡市需求为 30,400 吨，

前 11 个月共计为 322,800 吨。2015 年 1-11 月期间，全球镍市供应短缺 19,000 吨，
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2014 年全年为过剩 241,800 吨。2015 年 11 月，全球镍市消费量为 161,300 吨。 

 行业协会称：中国锡生产商同意将 2016 年精炼锡产量削减 1.7 万吨。一行业协会报

告称，中国大型锡生产商同意将 2016 年精锡产量减少 1.7 万吨，旨在应对产能过剩

及利润下滑。中国有色网周三发布报告称，中国锡行业骨干企业在上周会议上同意

减产，并呼吁严格控制新增产能，淘汰低效能企业。削减的产能大致相当于一个月

的产量。此外，锡生产企业建议国家积极采取收储措施，因锡价下跌太大，以无法

反映行业基本面。 

 美国铝业称推迟 Intalco 冶炼厂减产计划，直至二季度末。嘉美国铝业（Alcoa）表

示，将推迟旗下位于华盛顿州芬代尔 Intalco Works 冶炼厂的减产计划，直到今年二

季度末启动。该公司在去年 11 月时曾表示，将在今年一季度底前闲置 26 万吨铝冶

炼年产能。“近期能源和原材料成本下滑，使得冶炼厂短期内成本有效率上升，能够

继续向该厂的出铁场提供金属溶液，”美国铝业说道。美国铝业缩减了冶炼产能，因

同中国的贸易紧张局势升温令铝价重挫。该公司本月称，将关闭位于印地安那州埃

文斯维尔的一座工厂，将使得美国铝产量创下超过 65 年来最低水平。美国铝业称，

到 2016 年中期时，将关闭约 25%的在运营冶炼产能，以及约 20%的运营精炼产能。 

 工信部：将编制有色金属十三五规划 鼓励“走出去”。工信部获悉，发展改革委和

中国五矿集团公司 1 月 17 日在北京共同组织召开“走出去”研讨会。工业和信息化

部副部长辛国斌表示，将编制国家工业和通信业走出去“十三五”规划和有色金属

工业“十三五”发展规划，加大对境外资源开发和产能合作工作的引导和支持。工

信部将立足行业管理职责，综合运用现有政策手段，推进部门联动，加强顶层设计，

完善工作机制，为企业“走出去”创造良好的政策环境和服务体系，将重点开展以

下工作：一是加强统筹规划。编制国家工业和通信业走出去“十三五”规划和有色

金属工业“十三五”发展规划，加大对境外资源开发和产能合作工作的引导和支持。

积极总结并推广五矿等企业“走出去”成功经验。二是加大政策支持。研究落实重

大境外投资项目支持的政策措施，完善与银行等金融机构间的合作机制，搭建产融

合作平台，鼓励企业“走出去”，带动国内装备、技术、服务等集群输出。三是完善

境外投资服务体系。会同有关部门完善“走出去”部际联席会议制度，支持建立专

业的境外投资服务平台和服务机构，及时将企业“走出去”重点项目纳入双边、多

边自贸协定，高层对话机制以及政府间合作目录，加强与国外工业主管部门合作交

流，保护我国企业境外投资合法权益。 

4. 投资建议 

中国金融市场的动荡、全球对中国经济的担忧均加剧了商品市场的悲观气氛。但我

们认为一季度出现金属价格短暂反弹行情的概率在升温：首先，整体流动性背景依

然相对宽松。目前中国经济下行压力仍较大，货币政策宽松稳增长的预期或将短期

支撑金属价格，同时供给侧改革政策的不断推进也将对金属供应市场的收缩起到一

定作用，金属供需关系微幅改善有望短期内对价格企稳形成正面影响；第二，市场

预期一季度美联储不会启动再次加息，市场迎来加息空档期，美元指数震荡对金属

价格形成一定支撑；再次，欧元区经济处于缓慢复苏过程中，这在一定程度也对金

属价格呈现支撑。但中长期来看，全球经济下行压力较大，金属需求减速，新的金

属供需平衡关系尚未形成，“中国需求”依然是金属价格上行最大的制约因素。 

我们维持行业“中性”投资评级。短期来看，一季度金属价格短暂企稳反弹概率加

大，中长期继续看好受益改革转型政策红利的金属新材料。选股方面，一季度重点

关注两条主线：一持续看好受益政策红利延续的稀有金属及金属新材料类个股，重
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点关注厦门钨业、五矿稀土、天齐锂业等；二是金属市场企稳后关注高弹性资源类

个股，重点关注锌、铝、铜等相关个股，如中金岭南、罗普斯金、江西铜业等。 
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