
 
 
 
 
 
 
 

http://www.cgws.com 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

投资评级：中性（维持维持） 

 

  

耿诺 010-88366060-8786 

Email:gengn@cgws.com 

执业证书编号:S1070512040001 
 

 

 

股票名称 
EPS PE 

16E 17E 16E 17E 

厦门钨业 0.22 0.36 104  64  

贵研铂业 0.35 0.55 50  32  

中金岭南 0.18 0.28 52  34  

罗普斯金 0.49 0.6 40  32  

天齐锂业 5.1 6.5 37  29  
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上周金属价格表现相对平稳 

——有色新材料周报（5.16-5.20） 

 
美国经济回升势头相对平稳，通胀数据抬头致使美联储6月可能性再次重

提，美元指数开始止跌走稳；而中国一季度多项经济指标向好，尽管近期

数据略低于市场预期，但整体势头相对平稳；欧元区英国退欧、希腊问题

再重提等问题重现，但量宽政策仍延续以对冲经济下行压力。综合来看，

在全球宏观背景下，致使金属价格继续大幅探底的因素已不复存在，但而

在供需边际改善支撑商品属性及流动性宽松支撑金融属性这双重因素推

动的金属价格反弹行情已于一季度兑现，在二季度传统旺季到来，需求并

未出现明显回升势头，再加上美元指数震荡及投机需求的收紧，预计金属

价格在二季度将整体处于震荡巩固期。维持行业“中性”投资评级。选股

重点关注两条主线：一持续看好锂、钨等受益政策红利和需求支撑的稀有

金属新材料类个股，重点关注天齐锂业、厦门钨业等；二是受行业供需关

系改善一季报业绩有改善的资源类个股，继续重点关注锌、铝等相关品种

的个股，如罗普斯金、驰宏锌锗、云铝股份等。 

 

 板块表现：上周有色板块周涨幅为 2.16%，跑赢大盘（上证周涨幅为

-0.06%）。子板块除黄金、铝微跌外，其余均上涨，镍钴板块领涨。 

 上周基本金属价格继续小幅调整：上周国内外基本金属价格继续调整。

伦敦金属方面：伦铜-0.79%，伦铝 0.75%，伦锌-0.37%，伦铅-1.28%伦

锡-1.61%，伦镍-0.06%。上海金属方面：沪铜 0.23%，沪铝 2.04%，沪

锌 0.1%，沪铅-1.05%，锡-1.81%，镍-0.44%。 

 小金属价格走稳：各小金属市场上周相对平淡。高位坚挺的碳酸锂价格

上周继报价平稳，而受收储效应影响的钨价也小幅回调：钨精矿-1.28%，

APT-2.44%，其余品种中除钴下跌 0.75%外，均与上周基本持平。稀土

方面，市场热度开始降温，但整体成交一般。上周除氧化镧下跌 3.8%

外，其余均持平。 

 贵金属价格回调：上周贵金属继续回调，其中金价收于 1254.2 美元/盎

司，周涨幅-1.51%，全球最大黄金 ETF—SPDR 持仓量继续增加，周涨

幅为 2.13%。白银上周继续回调-3.39%，铂为-2.81%%。 

 国内外金属库存表现：国内外金属库存变动不一，伦敦方面，除伦锡大

幅上涨 4.8%和伦铅上涨 2.3%外，其余均下降：伦铜-0.6%，伦铝-0.9%、

伦锌-0.9%，伦镍-1.9%；上海金属各品种库存均大幅度下降：沪铜-8.6%，

沪铝-2.7%、沪锌-1%。 

 风险提示。金属价格大幅波动的风险。 
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1. 有色板块整体表现 

大盘上周继续小幅震荡回调，板块表现分化特征明显。计算机、电子元器件、有色等板

块领涨，而商贸零售、餐饮旅游等板块领跌。上周有色板块周涨幅为 2.16%，跑赢大盘（上

证周涨幅为-0.06%，深证周涨幅 0.6%）。子板块方面，除黄金、铝微跌外，其余子板块均

上涨，其中镍钴板块领涨。 

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 基本金属价格表现 

 二季度为基本金属价格的震荡调整期：美国经济运行势头相对平稳，通胀数据抬头

致美联储 6 月加息的可能性增加，美元指数继续显露走强迹象；而中国经济复苏缓

慢，近期 4 月份经济数据略低于预期显示市场信心受挫；欧元区量宽政策对冲经济

下行，但希腊、英国等问题重重，经济回暖压力仍存隐。综合来看，在全球宏观背

景下，两大经济体经济指标相对平稳，全球金属价格继续大幅探底的因素已不复存

在，而在流动性收缩市场预期下，大宗商品的投机氛围也将得到缓解，再加上供需

关系边际改善支撑商品属性及流动性宽松支撑金融属性这双重因素推动的金属价格

反弹行情已于一季度兑现，在二季度传统的消费旺季，将验证此前需求回暖及业绩

改善的市场预期，预计金属价格将整体处于震荡巩固期。 

表 1：基本金属价格变动情况  

 2016/5/21 价格 一周 一月 今年以来 

铜 LME 铜 4596 -0.79% -8.54% -1.98% 

沪铜 35380 0.23% -5.40% -3.47% 

铝 LME 铝 1547.5 0.75% -7.06% 3.10% 

沪铝 12480 2.04% -1.50% 13.45% 

锌 LME 锌 1862.5 -0.37% -3.43% 15.90% 

沪锌 14905 0.10% -1.71% 12.62% 

铅 LME 铅 1688 -1.28% -5.73% -5.30% 

沪铅 12755 -1.05% -3.15% -3.44% 

锡 LME 锡 16535 -1.61% -4.09% 13.53% 

国内锡 108750 -1.81% -1.58% 16.00% 

镍 LME 镍 8565 -0.06% -8.54% -2.89% 

国内镍 67450 -0.44% -5.07% -2.18% 
 

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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上周国内外基本金属价格继续调整。伦敦金属方面：伦铜-0.79%，伦铝 0.75%，伦锌

-0.37%，伦铅-1.28%伦锡-1.61%，伦镍-0.06%。上海金属方面：沪铜 0.23%，沪铝 2.04%，

沪锌 0.1%，沪铅-1.05%，锡-1.81%，镍-0.44%。 

 中国方面，4 月经济数据略低于预期。中国 4 月数据表现不佳。4 月除房地产方

面数据增长外，工业增加值、全国固定投资及消费品零售均有所放缓。全社会发

电量由 3 月份的同比增长 4%变为同比下降 1.7%，这表明市场需求疲弱，中国经

济的下行压力仍然存在。 

 美国方面，经济和通胀数据致 6 月加息可能性被重提。美国 4 月生产者物价指数

（PPI）环比上涨 0.2%，在连续两个月下跌后首次反弹。4 月消费者物价指数（CPI）

环比上涨 0.4%，创 2013 年 2 月以来最大涨幅。4 月工业产出环比增长 0.7%，创

17 个月以来最大增幅。4 月新屋开工率增长 6.6%，从 3 月份的大幅下滑中强劲

反弹，经季调后的年化总数增至 117 万套，好于预期的 113 万套。营建许可增加

3.6%，达 112 万幢。美联储会议纪要偏鹰派论调，6 月加息的可能性被重提，美

元指数也因此持续强势反弹。  

 欧元区方面，欧元区总体经济回暖仍存隐忧。德国英国 4 月 CPI 年率 0.30%，不

及预期的 0.50%及前值 0.50%，为 7 个月来首次放缓。同时，欧央行上调希腊银

行紧急流动上线，此举为 10 个月来首次，市场对其解读为希腊银行业经营状况

出现问题，希腊债务危机话题再现。而欧元区 4 月 CPI 年率继续回落，虽然符合

预期，但在 3 月欧央行持续量化宽松的基础上仍未见好转，不仅让投资者更加担

心欧盟区经济的未来。 

2.2 稀有小金属运行态势 

国内经济复苏缓慢，但稀有小金属的实体需求仍未现明显的改善信号。近期主要看

点仍集中在受益新能源汽车利好的锂、受收储消息刺激的稀土和钨等品种。而其他

品种表现依然低迷。 

收储推动稀土短期上涨：上周稀土市场热度开始降温，但整体成交一般。上周除氧

化镧下跌 3.8%外，其余均持平。整体来看，虽下游需求未明显增加但在第二批稀土

商储进行的期间，再叠加稀土打黑和商家惜售，稀土后市看涨的预期仍然强烈。 

表 2：稀土价格变动情况 

2016/5/21 氧化镨 氧化钕 氧化镧 氧化铈 氧化铽 氧化镝 

 

320000  267500  12750  9450  1315  2900  

一周（+/-） 0.0% 0.0% -3.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

一月（+/-） 5.8% 3.7% 10.9% 0.0% 6.0% 24.7% 

今年（+/-） 2.7% 4.5% 19.7% -6.9% -3.0% 19.8% 
 

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 
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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 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 

 

表 3：各小金属价格变动情况 

2016/5/21 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  7500.00  177.50  197500.00  39000.00  15050.00  11100.00  45.50  78000.00  12.00  165000.00  

一周（+/-） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -0.75% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -1.28% -2.44% 0.00% 

 一月（+/-） 0.00% 0.00% -5.06% 0.00% -0.75% 0.00% 0.00% -0.45% 0.00% 4.05% 1.69% -3.79% 

今年以来（+/-） 0.00% 0.00% -12.79% 0.00% -5.95% 13.04% 15.33% 0.91% 0.00% 20.00% 22.45% 54.93% 
 

资料来源：WIND，长城证券研究所 
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 小金属价格继续弱势：上周各小金属市场涨跌不一。高位坚挺的碳酸锂价格上周继

报价平稳，而受收储效应影响的钨价也小幅回调：钨精矿-1.28%，APT-2.44%，其余

品种中除钴下跌 0.75%外，各品种报价与上周基本持平。 

锑：上周锑价表现相对稳定。市场成交有所增加。由于年前锑价持续下跌，国内外

下游企业均有建立库存的意愿，在此时机上游冶炼厂借原料紧张惜售锑锭，下游买

涨不买跌的心态促使市场买兴增加，刺激了成交数量的活跃，但最终的高报价又遭

市场抛弃。随着锑价的回归，交易量恢复，氧化锑消费也有所增加。 锑锭方面冶炼

厂近期报价有所缓和，2#锑锭成交价格在 37000-38000 元/吨之间。99.5%锑含量的氧

化锑主流报价在 33500 元/吨附近。 

钼：上周钼市场原料市场现货紧张，原料低价采购困难，国际钼原料市场相对稳定，

难以进口。贸易商出货价高，短期内钼精矿现货供应有限，采购商鉴于成本，难以

接受此报价，高价格成交相对僵持。钼铁市场推进缓慢，前期价格冲高回落，部分

贸易商迫切套现低价位库存，但随着库存量减少，而市场部分大型钢厂招标价格仍

然居高不下，贸易商对于后市难以低价补货的担忧情绪增加，报价逐步回归正常。

国际钼原料市场持稳运行，国内原料市场成交活跃，近期矿山积极活跃，原料价位

难以降低，钼铁工厂低价不出货，市场扑朔迷离。化工市场原料氧化钼价格下滑，

下游询盘虽有，但是工厂采购心理价位低，成交略显僵持。前期原料成本较高，低

价工厂出货意愿不强，且钼精矿报价持稳。 

钨：上周钨产品市场价格小幅度下跌，由于国内后端钨产品市场需求提前释放，并

且钨产品厂商销售走货新订单稀少，对于钨原料方面的采购积极性也明显减退，市

场总体成交继续僵持，加上因前期原料方面价格上调过快，下游缺乏对涨价的消化

时间，价格略显弱势。近期国内钨精矿市场价格窄幅调整，但因矿山方面总体开工

稀少，即便下游市场需求不足而导致价格下压，其空间也将十分有限，持货商方面

因担忧后期价格继续走低，部分出货积极性增强，市场总体成交价逐渐向 7.5 万元/

吨以内运行。APT 市场因后端厂商备货积极性不高而持续走货困难，从而部分厂商

销售走货竞争压力加大，销售报价明显走低，但毕竟原料生产成本较高，下调的空

间不会太大。国内外钨铁冶炼厂总体开工率依旧较低，毕竟下游钢厂方面总体需求

量也依旧不大，供需市场相对表现平衡。因此，近期国内外钨铁市场价格基本维稳

运行，市场总体交易量不大。 

锗：上周国内锗价格继续维持弱势，锗锭价格为 7000-8400 元/千克，二氧化锗价格

为 5800-6200 元/千克，与上周相比小幅下调。 

海绵钛：上周海绵钛维稳，厂家报价较为坚挺，库存也维持较低水平。0 级海绵钛主

流含税报价在 4.6-4.8 万元/吨。虽下游钛材需求不佳，海绵钛难忍成本压力，价格不

得上调，厂家多走前期订单，新单价格有所僵持，而受成本及库存偏紧影响，后期

价格或能稳中有升。 

锂：上周碳酸锂价格继续维稳观望。对于下游新能源汽车企业来说，补贴额度下调，

电池价格提升，在成本控制方面，无异于遭受了双重的打击，终端消费者认为新能

源汽车定价过高，所以新能源汽车的销量并不乐观，对成本控制尤为严格，所以虽

有需求缺口，但对高价的抵制情绪浓厚；供给面来看，在前期高价诱惑下，部分贸

易商尚有一定存货，但受制于前期进货成本，加之对电池级碳酸锂后市行情看好，

有囤货现象，工业级碳酸锂则顺价出货较多，个别成交价格有小幅回落，从碳酸锂
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整个供需面来看，市场仍处于供不应求的局面，但终端新能源车企行业利空不断，

价格暂时未能受制于供需矛盾而出现上涨的情况，整个市场进入理性观望中。 

图 9：钼价维持低迷运行态势  图 10：钨价格运行状况 

 

 

 

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 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 

上周贵金属价格小幅回调，其中黄金价格收于 1254.2 美元/盎司，周涨幅-1.51%，全球最

大黄金 ETF—SPDR Gold Trust 持仓量继续增加，周涨幅为 2.13%。而白银大幅反弹后上

周继续回调，周涨幅为-3.39%，铂为-2.81%。 
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表 4：贵金属价格变动情况 

2016/5/21 金（美元/盎司） 银（美元/盎司） 铂（美元/盎司） 

价格 1254.2 16.55 1024.4 

一周（+/-） -1.51% -3.39% -2.81% 

一月（+/-） -3.05% -7.49% -5.13% 

今年（+/-） 18.42% 19.71% 14.73% 
 

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 

二季度以来，金属需求市场上并未出现传统的需求回暖现象，库存表现仍是跟随价

格的波动而变动。上周国内外金属库存变动不一，伦敦方面，除伦锡大幅上涨 4.8%

和伦铅上涨 2.3%外，其余均下降：伦铜-0.6%，伦铝-0.9%、伦锌-0.9%，伦镍-1.9%；

上海金属各品种库存均大幅度下降：沪铜-8.6%，沪铝-2.7%、沪锌-1%。 

表 5：金属库存变动情况 

 （单位：吨） 2016/05/21 一年内最高值 周变化 月变化 年初至今 

铜 
LME 155725 242375 -0.6% 4.2% -34.1% 

SHFE 257334 394777 -10.1% -17.5% 44.7% 

铝 
LME 2560550 2889550 -0.9% -3.2% -11.6% 

SHFE 271033 341615 -7.6% -12.3% -8.8% 

锌 
LME 386750 504375 -0.9% -4.3% -16.7% 

SHFE 248552 274320 -1.3% -4.2% 24.0% 

铅 LME 180100 219715 2.3% 2.9% -6.0% 

锡 LME 6735 6735 4.8% 20.8% 9.7% 

镍 LME 404556 452742 -1.9% -3.1% -8.3% 
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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 

 

 

 

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 
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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 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 

 俄铝：还未到投放新产能的最好时机。俄铝的原铝生产 90%是利用水电进行。而我

们的中国同行是通过火电生产。这两种能源对环境的污染程度大不相同，制造成本

也相去甚远。没错，现在在俄罗斯，利用水电进行铝生产是盈利的。十年前，我们

计划开展两项大的项目以增产 140 万吨，但目前已暂缓。一个是 Taishet 电解铝厂项

目，目前仍处于搁置状态，另一个是 Boguchansky 铝厂项目，该项目去年开始投产，

但年产量也只有 14 万吨。这意味着原计划只完成了 10%。因为我们一直认为还没有

到向市场投放新产能的最好时机。我们需要等待，等市场上现有的各环节多余产能

消耗殆尽。这预计需要 3~4 年的时间。之后我们才会完工这一项目并向市场投放更
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多的原铝。 

 INSG：3 月全球镍市场供应缺口扩大至 8,200 吨。国际镍业研究组织（INSG）周五

公布，3 月全球市场镍供应缺口较上月扩大至 8200 吨，受中国需求激增三分之一推

动。INSG 在最新月报中称，3 月全球镍产量为 164,100 吨，不及消费量的 172,300

吨，将 2 月供应缺口自 3,600 吨上修至 5,500 吨。3 月全球需求较前月跳升 17.5%，

精炼镍产量增加 7.8%。中国 3 月需求激增 33%至 91,300 吨，2 月为 68,400 吨。受到

信贷放宽的鼓励，中国不锈钢厂商在今年第一季扩大生产。第一季全球需求增长 4.2%，

至 477,900 吨，产量下降 0.3%至 477,300 吨，令市场供应短缺 6,000 吨。INSG 上月

曾表示，预计今年全球镍需求将略超供应，将结束四年的供应过剩局面。该组织称，

2016 年全球镍产量料自去年的 198.3 万吨降至 191.3 万吨吨。 

 俄铝第一季度核心业务获利锐降 57%，因铝价疲弱。全球最大的铝生产商--俄罗斯

铝业联合公司（Rusal Plc）公布第一季度核心业务获利锐降 57%，受累于铝价疲弱。

业绩符合经纪商预期。但该公司称，市场显现出改善迹象。俄铝的首席执行官

Vladislav Soloviev 在一份声明中称：“在 2016 年第一季度，由于大宗商品市场动荡

不安，俄铝的焦点继续集中于收紧成本控制及运营效率。”俄铝公布，截至 3 月的第

一季度收益为 19.14 亿美元，同比减少 22.7%，这是由于伦敦金属交易所铝价下降

15.9%，以及首季的平均已实现溢价由上年同期的每吨 424 美元急降至每吨 172 美元

所致。第一季度经调整税息折旧及摊销前利润（EbitDA）从上年同期的 7.21 亿美元

降至 3.12 亿美元，这与此前五家银行预计的 3.11 亿美元相符。俄铝第一季度核心业

务获利较 12 月当季增加 2。 

 沪铜走势或企稳。世界金属统计局(WBMS)最新报告显示，今年一季度，全球铜市供

应过剩 7.7 万吨，2015 年全年为过剩 46.3 万吨。1—3 月期间，全球矿山产量为 485

万吨，较上年同期增加 5.2%。全球精炼铜产量同比增加 3.2%至 576 万吨，今年前 3

个月全球消费量为 568.3 万吨，上年同期为 531.3 万吨，同比增长 6.9%。从上面数据

可以看出，过剩的状态仍在延续，但过剩量似乎有所缓解，消费量的增长略高于产

量的增长。从整体铜市来看，2011 年进入熊市，2012 年铜市供应短缺转为过剩，铜

价经历五年的熊市，目前并不能确认熊市的结束。但我们要注意到的是，基本面的

变化一般会滞后于价格的变化，很有可能在供应过剩转为短缺之前，铜价形成探底

反弹的走势。 

 世界统计局公布 1-3 月金属供需数据。世界金属统计局：今年 1-3 月全球原铝市场小

幅供应过剩 4.8 万吨。今年 1-3 月全球锌市供应过剩 9 万吨，今年 1-3 月全球铜市供

应过剩 7.7 万吨，今年 1-3 月全球铅市供应过剩 8500 吨。今年前 3 个月全球镍市少

量短缺，表观需求超出产量 8400 吨，今年 1-3 月全球锡市供应短缺 2000 吨。 

 高盛上调大宗商品前景 但维持看空金属立场。由于原油供应受到干扰，国际顶级投

行高盛集团(Goldman Sachs)在最新的报告中宣布上调了大宗商品未来三个月前景，

同时对工业金属和黄金维持看跌。供应受限应该会支持油价，但是实体上的重新平

衡尚未完成。目前该行依然对大宗商品未来 12 个月维持中性立场，并建议投资者买

入股市和信贷市场中的油气资产。 

 菲律宾第二大镍生产商 Ipilan 矿开发计划获批。菲律宾第二大镍生产商

Global Ferronickel Holdings 近日称，该公司旗下菲律宾 Ipilan 镍矿开发计划已经获得

政府批准，预计今年第四季度将实验性发运首船镍矿。 
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4. 投资建议 

我们认为，二季度以来，美国经济回升势头相对平稳，通胀数据抬头致使美联储 6

月可能性再次重提，美元指数开始止跌走稳；而中国一季度多项经济指标向好，尽

管近期数据略低于市场预期，但整体势头相对平稳；欧元区英国退欧、希腊问题再

重提等问题重现，但量宽政策仍延续以对冲经济下行压力。综合来看，在全球宏观

背景下，致使金属价格继续大幅探底的因素已不复存在，但而在供需边际改善支撑

商品属性及流动性宽松支撑金融属性这双重因素推动的金属价格反弹行情已于一季

度兑现，在二季度传统旺季到来，需求并未出现明显回升势头，再加上美元指数震

荡及投机需求的收紧，预计金属价格在二季度将整体处于震荡巩固期。 

我们维持行业“中性”投资评级。近期选股重点关注两条主线：一持续看好锂、钨

等受益政策红利和需求支撑的稀有金属新材料类个股，重点关注天齐锂业、厦门钨

业等；二是受行业供需关系改善一季报业绩有改善的资源类个股，继续重点关注锌、

铝等相关品种的个股，如罗普斯金、驰宏锌锗、云铝股份等。 
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