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股票名称 
EPS PE 

16E 17E 16E 17E 

厦门钨业 0.22 0.36 110  67  

贵研铂业 0.35 0.55 52  33  

中金岭南 0.18 0.28 59  38  

罗普斯金 0.49 0.6 19  16  

天齐锂业 5.1 6.5 37  29  

     

 

 

行业表现 

 

数据来源：贝格数据 

 

 

 

相关报告  

<<避险情绪升温，贵金属价格上涨>> 
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<<贵金属价格继续回调>> 2016-05-30 
 
 

避险情绪推升金属价格反弹 

——有色新材料周报（6.20-6.24） 

 
美国近期就业数据稳定，受英国脱欧事件的影响，美元指数相对坚挺；中

国近期经济势头也相对平稳；欧元区德国经济数据较好，但英国退欧事件

引发市场避险情绪不断发酵。综合来看，在全球宏观经济整体运行平稳，

金属价格继续大幅探底的因素已不复存在，但在美联储加息落空、英国脱

欧事件致汇率市场波动加大、金融市场避险情绪升温、美元指数坚挺等因

素的综合影响下，金属商品价格延续震荡格局。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：上周有色板块领跌各板块，周跌幅为 2.94%，跑输大盘（上

证周涨幅为-1.07%）。子板块方面，除黄金外，其余各子板块均下跌。 

 上周国内外基本金属价格反弹：上周国内外金属价格涨跌不一，伦敦金

属方面：伦铜 3.25%，伦铝 0.19%，伦锌 2.15%，伦铅 0.53%，伦锡 0.32%，

伦镍-0.39%。上海金属方面：沪铜 2.5%，沪铝 2.95%，沪锌-0.06%，沪

铅 0%，锡-1.34%，镍 0.57%。 

 小金属价格小幅回调：各小金属整体运行平稳，其中高位坚挺的碳酸锂

价格上周下跌，周跌幅 3.37%，其他小金属中，除锑上涨 1.28%，镁下

跌 1.03%、APT-4.55%外，其余均与上周持平。稀土方面，稀土价格整

体弱势下滑，除氧化镝、氧化铈基本与上周持平外，其余均下跌：氧化

镨-2.3%，氧化钕-1.1%，氧化镧-2%，氧化铽-3.5%。 

 贵金属价格反弹：上周英国脱欧事件致市场避险情绪持续升温，贵金属

价格整体反弹，其中黄金价格收于 1316.4 美元/盎司，周涨幅 1.25%，

全球最大黄金 ETF—SPDR Gold Trust 持仓量回升，周涨幅为 2.91%。而

白银周涨幅为 1.71%，铂为 1.77%。 

 国内外金属库存下降：上周国内外金属库存变动不一，周国内外金属库

存变动不一，伦敦方面，除伦锌 3.1%，伦铅 0.1%外，其余均下滑：伦

铜-1.8%、伦铝-1.2%、伦镍-1.1%、伦锡-2.8%；上海金属各品种库存均

大幅度下降：沪铜-6.5%，沪铝-9.7%、沪锌-1.4%。 

 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 

上周大盘震荡调整，其中计算机、煤炭、通信、军工等少数板块上涨，而有色、钢铁、

农业等板块领跌。上周有色板块领跌各板块，周跌幅为 2.94%，大幅跑输大盘（上证周涨

幅为-1.07%）。子板块方面，除黄金外，其余各子板块均下跌。 

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 基本金属价格表现 

 基本金属价格震荡调整：美国 6 月加息落空，但劳动力市场造成的恐慌略减，同时

英国脱欧公投结果成为金融市场最大黑天鹅事件，为强劲美元提供了强劲支撑；而

中国经济近期数据相对偏中性，经济运行整体平稳；欧元区德国经济运行良好，但

英国脱欧风险集中释放，欧元区仍经济前景仍面临不确定性。综合来看，在全球宏

观经济运行相对平稳，但英国脱欧等事件短期对美元指数有一定提振和支撑，进一

步影响了金属市场的平稳运行。 

表 1：基本金属价格变动情况  

 2016/6/24 价格 一周 一月 今年以来 

铜 LME 铜 4774.5 3.25% 2.00% 1.82% 

沪铜 36500 2.50% 1.84% -0.41% 

铝 LME 铝 1641 0.19% 3.02% 9.33% 

沪铝 12570 2.95% -1.10% 14.27% 

锌 LME 锌 2041.5 2.15% 2.74% 27.04% 

沪锌 15510 -0.06% 3.13% 17.19% 

铅 LME 铅 1730 0.53% 0.15% -2.95% 

沪铅 12710 0.00% -0.31% -3.79% 

锡 LME 锡 17235 0.32% 5.47% 18.33% 

国内锡 110250 -1.34% 1.38% 17.60% 

镍 LME 镍 9215 -0.39% 6.45% 4.48% 

国内镍 70000 0.57% 3.93% 1.52% 
 

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表现不一。伦敦金属方面：伦铜 3.25%，伦铝 0.19%，伦锌

2.15%，伦铅 0.53%，伦锡 0.32%，伦镍-0.39%。上海金属方面：沪铜 2.5%，沪铝 2.95%，

沪锌-0.06%，沪铅 0%，锡-1.34%，镍 0.57%。 

 中国方面，经济整体运行相对稳定。中国上周并无重大经济数据公布。受英国脱

欧公投事件的影响，近期人民币兑美元持续于贬值通道上沿运行，22 日人民币

兑美元汇率中间价贬值 279 点，创 5 个月来最大降幅。从资本角度看，无论是央

行的降准预期还是现实的人民币贬值都会为大宗商品价格提供一定的支撑，近期

中国方面公布的数据偏中性，预计短期不会对市场造成进一步恐慌。 

 美国方面，经济数据喜忧参半。美国上周公布经济数据，其中劳动力市场的改善

不佳，美国劳工部报告显示，上周首次申请失业救济人数增加 1.3 万，总数升至

27.7 万，经济学家预估中值为 27 万人。此外，通胀数据增速放缓，美国 5 月消

费者物价指数（CPI）环比上涨 0.2%，主要是由于汽油价格和房租的上涨，涨幅

小于接受 arketWatch 调查的经济学家平均预期的 0.3%。房地产数据方面，整体

依旧稳健。美国 5 月新屋开工量环比下降 0.3%，经季调后的年化总数降至 116

万套，但这一数字仍略高于接受 MarketWatch 调查的经济学家平均预期的 114.5

万套。与此同时，5 月营建许可数量环比增长 0.7%，至 114 万套。全美房地产经

纪商协会发布的报告显示，美国 5 月二手房销售环比增长 1.8%，创 2007 年 2 月

以来新高。 

 欧元区方面，英国脱欧风险持续发酵。欧元区德国 6 月经济景气指数为 19.2，高

于预期值 4.8，也高于前值 6.4，为去年 8 月份以来最高水平。该数据显示了市场

对德国这一 “欧元区经济引擎”依旧充满信心。不过，上周笼罩全球金融市场

的英国公投结果成最大黑天鹅事件导致风险集中爆发。 

2.2 稀有小金属运行态势 

国内经济缓慢复苏，稀有小金属的实体需求未现明显的改善迹象。近期主要看点仍

集中在受益新能源汽车利好的锂、钴以及受收储消息刺激的稀土和钨等品种。 

收储推动稀土短期上涨：上周稀土价格整体弱势下滑，除氧化镝、氧化铈基本与上

周持平外，其余均下跌：氧化镨-2.3%，氧化钕-1.1%，氧化镧-2%，氧化铽-3.5%。

由于行业缺乏有力支撑，且下游磁材行业进入淡季，市场整体成交量不大。 

表 2：稀土价格变动情况 

2016/6/24 氧化镨 氧化钕 氧化镧 氧化铈 氧化铽 氧化镝 

 

312500  262500  12500  9450  1250  2750  

一周（+/-） -2.3% -1.1% -2.0% 0.0% -3.5% 0.0% 

一月（+/-） -2.3% -1.9% -2.0% 0.0% -3.5% 0.0% 

今年（+/-） 0.3% 2.5% 17.4% -6.9% -7.7% 13.6% 
 

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 

2016/6/24 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 185.00  625.00  6800.00  170.00  195000.00  39500.00  14450.00  11150.00  46.50  71000.00  10.50  163000.00  

一周（+/-） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 1.28% -1.03% 0.00% 0.00% 0.00% -4.55% -3.37% 

 一月（+/-） 8.82% 0.00% -2.86% 0.00% 0.00% 1.28% -3.99% -0.45% 0.00% -6.58% -9.48% -3.37% 

今年以来（+/-） 4.23% 0.00% -20.93% -4.23% -7.14% 14.49% 10.73% 1.36% 2.20% 9.23% 7.14% 53.05% 
 

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：上周各小金属整体运行平稳，其中碳酸锂价格小幅调整，周

跌幅 3.37%，其余除锑上涨 1.28%，镁下跌 1.03%、APT-4.55%外，其余品种均与上

周持平。 

锑：锑上周震荡上行。锑原料市场价格增长加快，冷水江地区 45%锑含量精矿采购

价格在 26000 元金属吨 55%锑含量精矿价格在 27000 元金属吨，矿山方面认为该价

格相对较低，出货意愿不强。锑锭价格也继续上调，目前 2 号高铋锑锭主流成交价

在 38500 附近，氧化锑方面的报价比较混乱。99.8%锑含量的氧化锑受到锑锭采购成

本上升，主流的报价在 36000--37000 附近，但成交价格在 34500--35000 附近。 

钼：上周钼系产品价格下跌，随着工厂原料逐步消耗，钼精矿成交缓慢展开，工厂

少量采购，价格随着下游成本压力增大，小幅下跌，国际原料市场价格继续下行，

淡季需求稀少，原料成交量有限。不过下游钼铁工厂等维持生产，原料采购按部就

班。钢厂需求不振，钼铁消耗缓慢，同时行情持续走跌，厂商出货难度增加，钼铁

市场僵持前行。大型钢厂招标暂时告一段落，短期内钼铁跌幅预计有限，而且月末

部分厂家交货期临近，询盘展开，市场少量成交。后市继续看跌并无悬念，但是对

于后期低位何在厂商仍有分歧，因此什么时候适合补仓仍备受关注。原料市场成交

价格小幅下行，废钼市场成交阴跌。 

钨：上周钨产品市场价格下跌，近期国内钨产品市场总体交投十分惨淡，大部分厂

商因对后市悲观情绪较重而持续谨慎入市操作，市场总体活跃度持续较低。下游市

场近期逐渐进入淡季，对于钨原料方面的采购需求十分有限。下游冶炼厂产品持续

滞销严重，厂家对于原料钨精矿的采购补仓十分谨慎，同时，由于业内普遍对后市

看空情绪较强，贸易商方面采购补仓意愿也持续较低，国内钨精矿市场总体流通十

分缓慢，价格继续阴跌。国内外钢铁行业受夏季高温天气影响，总体开工状况有所

减少，对于原料方面的消耗能力不断减弱，从而钨铁市场总体走货持续缓慢，因而

市场成交价区间有所拉大，表现较为混乱。下游合金及制品市场近期逐渐进入淡季，

加上终端市场总体消耗需求略有减少，故对于钨粉及碳化钨的消耗需求明显减少。

因而近期国内钨粉末市场销售走货持续困难，价格受压不断向 170 元/公斤附近下探。 

锗：上周国内锗价格继续维持弱势，锗锭价格为 6300-7400 元/千克，二氧化锗价格

为 5000-5400 元/千克，与上周相比小幅下调。 

海绵钛：上周海绵钛走货维稳，厂家报价较为坚挺，库存也是维持较低水平。0 级海

绵钛主流含税报价在 4.7-4.8 万元/吨。下游钛材需求不佳，市场询盘冷清，镁锭价格

下滑，海绵钛价格后市或偏弱运行。 

锂：上周碳酸锂市场继续走弱。电池级碳酸锂市场实际成交价格 14-15.5 万元/吨。

工业级碳酸锂实际成交价格 12.5-13 万元/吨等，各地区差异较小。下游正极材料市

场价格持续坚挺，成交利好。上游方面，受部分企业产能释放的缘由，原料价格出

现小幅下滑，但对正极材料价格影响甚微，亦或在还未体现出来；处于同等位置的

电池电解液，隔膜，近期市场成交趋势也是十分的良好，足以证明下游市场需求是

很乐观的。 

图 9：钼价维持低迷运行态势  图 10：钨价格运行状况 
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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 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 

上周英国脱欧风险持续发酵至公投，市场避险情绪不断升温，贵金属价格整体反弹，其

中黄金价格收于 1316.4 美元/盎司，周涨幅 1.25%，全球最大黄金 ETF—SPDR Gold Trust

持仓量回升，周涨幅为 2.91%。而白银周涨幅为 1.71%，铂为 1.77%。 

表 4：贵金属价格变动情况 

2016/6/24 金（美元/盎司） 银（美元/盎司） 铂（美元/盎司） 

价格 1316.4 17.82 988.2 

一周（+/-） 1.25% 1.71% 1.77% 
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一月（+/-） 8.36% 11.38% 0.76% 

今年（+/-） 24.29% 28.90% 10.67% 
 

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 

受金属价格波动的影响，近期金属库存市场出现较大波动。上周国内外金属库存变

动不一，伦敦方面，除伦锌 3.1%，伦铅 0.1%外，其余均下滑：伦铜-1.8%、伦铝-1.2%、

伦镍-1.1%、伦锡-2.8%；上海金属各品种库存均大幅度下降：沪铜-6.5%，沪铝-9.7%、

沪锌-1.4%。 

表 5：金属库存变动情况 

 （单位：吨） 2016/06/24 一年内最高值 周变化 月变化 年初至今 

铜 
LME 192375  242375  -1.8% 26.8% -18.6% 

SHFE 155235  394777  -6.5% -26.4% -12.7% 

铝 
LME 2415875  2889550  -1.2% -4.5% -16.6% 

SHFE 184953  341615  -9.7% -19.1% -37.7% 

锌 
LME 412150  504375  3.1% 8.3% -11.3% 

SHFE 215305  274320  -1.4% -3.8% 7.4% 

铅 LME 185650  219715  0.1% 0.1% -3.1% 

锡 LME 6180  7370  -2.8% -14.1% 0.7% 

镍 LME 382104  452742  -1.1% -4.9% -13.4% 
 

资料来源：WIND,长城证券研究所 
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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 

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 

 赞比亚明年铜产量料翻一番 今年料增加 5.5%。赞比亚矿业部长称，该国今年铜产

量料增加 5.5%至 75 万吨，预计 2017 年该国铜产量将翻一番至 150 万吨。2015 年赞

比亚铜产量为 711,515 吨。赞比亚是非洲第二大铜生产国。Yaluma 在一场矿业会议

间隙对记者表示：“这与矿业企业设法优化生产相关联。我们将继续实施一贯执行的

矿业政策。”去年赞比亚矿业特许权使用费的改变引发了矿业部门的担忧，促使企业

暂停了主要的资本投资。2 月赞比亚内阁批准了新的特许权使用费政策，费用的变动

要取决于铜价，因该国在努力寻求维持矿场运营并限制失业。在赞比亚运营的矿业

公司包括 Vedanta Resources 以及嘉能可，矿企削减了数千个工作岗位并关闭了铜竖

井，因中国经济成长放缓打压铜价走低。 

 ICSG：3 月全球精炼铜市场供应短缺 4 万吨。国际铜业研究组织（ICSG）在其最新
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的月度报告中称，今年 3 月全球精炼铜市场供应短缺 4 万吨，2 月为过剩 2.9 万吨。

ICSG 称，今年前三个月，全球精炼铜市场供应过剩 4.2 万吨，去年同期为过剩 14.3

万吨。3 月全球精炼铜产量为 200 万吨，消费量为 204 万吨。  中国 3 月保税铜库

存过剩 1.8 万吨，2 月为过剩 9.4 万吨。 

 若铝价跌至 1500 美元下方，俄铝或将削减 20 万吨产能。全俄罗斯国际新闻通讯社

引述俄铝（Rusal Plc）首席执行官 Vladislav Soloviev 的话称，如果铝价跌至每吨 1,500

美元下方，那么该公司或将其产能削减 20 万吨。俄铝去年取代中国宏桥成为全球最

大的铝生产商，该公司针对削减产能早有打算，但从未将这一行动与具体的价格挂

钩。Soloviev 对俄新社表示，削减产能行动料在俄罗斯西北部的 Kandalaksha 冶炼厂

和位于西伯利亚的 Novokuznetsk 冶炼厂。他并称，俄铝计划维持 2017 年资本支出在

6 亿美元不变。伦敦金属交易所（LME）期铝价格今年上涨约 8%，至每吨 1,622 美

元 

 5 月份中国的锡精矿及矿石进口量依然较高。海关数据，5 月份中国的锡原矿及精矿

进口量达到 40575 吨（毛重），估计锡含量为 4800 吨左右。5 月份的进口量与 4 月份

相比下降 13%，但是与去年同期相比增加 87%，其中大部分源自缅甸。今年前 5 个

月，中国从缅甸进口的锡精矿及矿石总量为 215184 吨（毛重），估计锡含量大约为

26000 吨左右。5 月份是另一个从缅甸进口精矿和矿石量比较高的月份，但是估计 6

月份随着雨季的来临，进口量会有所下降。海关数据还显示中国 5 月份的精锡出口

量为 135 吨，同比有大幅增加，1-5 月份的出口总量为 211 吨。但是根据第三方国家

的进口统计来看，今年前 5 个月中国精锡的出口量有可能接近 3000 吨，其中很多可

能是以锡异型材等方式出口，从而避免 10%的出口关税。近期国务院发布的《国务

院办公厅关于营造良好市场环境促进有色金属工业调结构促转型增效益的指导意见》

中明确提出，要支持符合行业规范条件的企业开展锡精矿的加工贸易。如果这个政

策落地，可能会进一步促进精锡出口量的增加。 

 世界金属统计局：1-4 月全球金属供需数据公布。2016 年 1-4 月，全球镍市供应短缺

8,800 吨，2015 年全年供应过剩 4.5 万吨。全球锡市供应短缺 3,800 吨，2016 年 1-4

月，全球锌市供应过剩 6,700 吨，2015 年全年供应过剩 10.6 万吨。2016 年 1-4 月，

全球铅市供应短缺 2.9 万吨，2015 年全年供应短缺 4,000 吨。2016 年 1-4 月，全球原

铝市场供应短缺 29.8 万吨，2015 年全年供应短缺 30.8 万吨。2016 年 1-4 月，全球铜

市供应过剩 2.6 万吨，2015 年全年供应过剩 40.4 万吨。 

 

4. 投资建议 

我们认为，美国 6 月加息落空，但近期就业数据稳定，整体经济运行平稳，受英国

脱欧风险的影响，美元指数相对坚挺；而中国近期经济整体势头也相对平稳；欧元

区英国退欧风险持续发酵，但德国经济数据运行较好。综合来看，在全球宏观经济

整体运行平稳，金属价格继续大幅探底的因素已不复存在，但在英国脱欧风险发酵

至汇率市场大幅波动、避险情绪升温、美元指数坚挺等因素的综合影响下，金属商

品价格延续震荡格局。 

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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