
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 黄金 ETF 增持及央行购金支撑下，贵金属上行趋势不变 

 

有色金属 证券研究报告/行业周报 2024 年 09 月 09 日 

行业评级：增持（维持） 
 

投资要点 

分析师：郭中伟 

执业证书编号：S0740521110004 

Email：guozw@zts.com.cn 

 

分析师：谢鸿鹤 

执业证书编号：S0740517080003 

Email：xiehh@zts.com.cn 

 

分析师：刘耀齐 

执业证书编号：S0740523080004 

Email：liuyq@zts.com.cn 

 

分析师：陈沁一 

执业证书编号：S0740523090001 

Email：chenqy01@zts.com.cn 

 

 
基本状况 
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◼ 【本周关键词】：全球制造业 PMI 走低、美国非农低于预期、黄金 ETF 持仓上升 

◼ 投资建议：趋势的延续，维持行业“增持”评级 

1）贵金属：本周，美国非农低于预期，海外黄金 ETF 持仓走高，有望支撑金价进一

步上行，中长期看，美国远端国债实际收益率仍处于 2%左右历史高位，高利率下美

国经济上行风险较低，伴随着全球信用格局重塑，贵金属价格将保持长期上行趋势。 

2）大宗金属：本周，全球制造业 PMI 走低，宏观预期转弱，价格短期回落，但主要

金属延续去库趋势，基本面上仍有支撑。在长期供需格局重塑背景下，大宗金属价格

进一步下行的空间有限，行业有望维持长期高景气，尤其是铜铝更是如此。 

◼ 行情回顾：大宗金属整体回落：1）周内，LME 铜、铝、铅、锌、锡、镍本周涨跌幅

为-3.2%、-4.3%、-4.7%、-6.7%、-4.9%、-5.0%，SHFE 铜、铝、铅、锌、锡、镍

的涨跌幅为-1.6%、-2.7%、-2.5%、-5.0%、-3.9%、-5.8%；2）COMEX 黄金收于

2524.60 美元/盎司，环比下跌 0.12%，SHFE 黄金收于 573.68 元/克，环比下跌

0.07%；3）本周有色行业指数跑输市场，申万有色金属指数收于 3,776.46 点，环比

下跌 5.13%，跑输上证综指 2.44 个百分点，能源金属、金属新材料、贵金属、小金

属、工业金属的涨跌幅分别为-3.35%、-3.82%、-3.93%、-3.96%、-6.38%。 

◼ 宏观“三因素”总结：国内复苏动能有待提升，美国降息周期即将开启。具体来看： 

1）国内复苏动能仍待提升：国内汽车消费回升，周内乘用车日均销量为 100,833

辆，环比+77.48%；地产数据回落，本周国内 30 大中城市商品房成交面积 114.31 万

平方米，环比-34.54%。 

2）美国 8月 ISM制造业PMI超预期回落：8月 ISM制造业PMI为 47.2（前值 46.8，

预期 47.8），ISM 非制造业 PMI 为 51.5（前值 51.4，预期 51.5）；7 月耐用品新增订

单季调环比为 9.83%（前值-6.87%，预期 4.00%）。 

3）欧元区 7 月 PPI 环比超预期回升：欧元区 7 月 PPI 同比为-2.1%（前值-3.3%），

环比为 0.8%（前值 0.6%，预期 0.3%）；第二季度欧元区实际 GDP 季调同比（终

值）为 0.6%（前值 0.4%，预期 0.6%），环比为 0.2%（前值 0.3%，预期 0.3%）。 

4）8 月全球制造业位于荣枯线以下：8 月全球制造业 PMI 49.5，环比下降 0.2，维

持在荣枯线以下。 

◼ 贵金属：经济预期转弱，支撑价格高位  

周内，美国 8月 ISM制造业 PMI有所回落且低于预期，8月新增非农就业人数低于预

期，但周内美联储官员发表鹰派言论，贵金属价格周内承压，黄金 ETF 持有量继续

走高，同时世界黄金协会披露 7 月份全球央行仍保持快速购金。十年期美债实际收益

率1.69%，环比-0.07pcts，实际收益率模型计算的残差 1602.7美元/盎司，环比-32.5

美元/盎司。目前美国十年期国债实际收益率处于 2%左右的历史高位，高利率下美国

经济上行风险较低，而全球信用格局重塑将支撑金价上行至新高度。 

◼ 大宗金属：宏观预期转弱，基本面仍有支撑 

周内，全球制造业 PMI 回落，宏观情绪转弱，但主要金属延续去库，支撑价格。 

1、 对于电解铝，供需对价格仍有支撑 

供应方面，本周四川地区有电解铝企业复产，中国电解铝行业运行产上升至 

4347.60 万吨，较上周增加 5 万吨。需求方面，周内国内下游开工维持向好态

势，其中工业材及铝板带箔版块订单好转，企业补库意愿走强。除此之外，近期

美国、加拿大等国家先后表示计划对中国铝材加征关税，在政策落地之前，海外

市场加大了对中国铝材的补库积极性， 刺激部分国内铝材出口企业订单回升，预

计 9 月份国内铝材出口量或呈现环比增量的情况。库存方面，国内铝锭库存 84.1
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有色金属（申万） 沪深300

单位 本周五（9.6）价格 周度涨跌幅

COMEX黄金 美元/盎司 2,524.60 -0.12%

SHFE黄金 元/克 573.68 -0.07%

COMEX白银 美元/盎司 28.18 -3.29%

SHFE白银 元/千克 7,245 -3.44%

LME铜 美元/吨 8,954 -3.22%

SHFE铜 元/吨 73,050 -1.58%

LME铝 美元/吨 2,342 -4.27%

SHFE铝 元/吨 19,310 -2.72%

LME铅 美元/吨 1,970 -4.72%

SHFE铅 元/吨 16,915 -2.48%

LME锌 美元/吨 2,705 -6.71%

SHFE锌 元/吨 22,850 -4.99%

LME锡 美元/吨 30,840 -4.93%

SHFE锡 元/吨 253,780 -3.91%

LME镍 美元/吨 15,860 -5.03%

SHFE镍 元/吨 123,920 -5.77%
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万吨，环比下降 2 万吨，国内铝棒库存 18.91 万吨，环比上升 0.5 万吨，全球库

存（国内铝锭库存+LME 铝库存）167.44 万吨，环比下降 3.87 万吨。 

1) 氧化铝价格 3953 元/吨，比上周上升 13 元/吨，氧化铝成本 3094 元/吨，环

比保持不变，吨毛利 859 元/吨，环比上升 1.54%。 

2) 预焙阳极方面，周内均价 4330元/吨，环比下降 0.97；考虑 1个月原料库存

影响，周内平均成本 4403 元/吨，周内平均吨毛利 66 元/吨，环比下降

172.16%；不考虑原料库存，预焙阳极周内平均成本 4372 元/吨，环比上升

0.27%，周内平均吨毛利 35 元/吨。 

3) 除新疆外 100%自备火电的电解铝企业，即时成本 17428 元/吨，环比上升

0.05%，长江现货铝价 19180元/吨，环比下降 2.44 %，吨铝盈利 1163元，

环比下降 21.78%。 

国内电解铝供应端小幅增长，且氧化铝成本端维持偏强震荡。需求端，9 月

份需求逐步转好， 国内铝社会库存进入去库周期，在宏观情绪企稳后铝价或重新

从需求端找到支撑。预计下周铝价横盘整理为主。 

2、 对于电解铜，宏观情绪弱化，铜承压下行 

供给方面，9 月 6 日 SMM 进口铜精矿指数（周） 5.26 美元/吨，较上一期的

5.73 美元/吨下降 0.47 美元/吨。需求方面，本周订单增长主要集中在电网和发电

领域，其他领域如民用地产和基建项目并没有明显变化。库存方面，截至 9 月 6

日，海外 LME 铜库存 31.76 万吨，环比下降 0.35 万吨，较去年同期增加 20.72

万吨。COMEX 库存环比上周增下降 0.01 万吨至 4.00 万吨，较去年同期增 1.00

万吨。国内库存方面，国内现货库存 32.57 万吨，环比减少 2.73 万吨，同比

增 17.97 万吨。全球库存总计 68.33 万吨，环比下降 3.09 万吨。 

步入 9 月后电解铜传统消费旺季到来，中秋节备库需求推动下现货升水易涨

难跌，整体来看短期内铜价依旧处于震荡模式。 

3、 对于锌，市场情绪支撑，内外盘锌价高位运行 

供给方面，百川统计国内锌锭周产量 9.44 万吨，环比-3.61%；需求方面，

时随着黑色金属价格企稳和高温雨水天气结束，下游消费存在好转预期，但整体

改善情况有限。库存方面，七地锌锭库存 12.39 万吨，去库 0.32 万吨。 

4、 对于钢铁，淡旺季转换初期需求释放不足 

供给端：由于旺季预期的影响，产能释放力度再度转强，铁水产量小幅上

升，而品种产量则表现不一。需求端：传统淡季正在向旺季转换，但在转换初期

市场需求释放力度依然不足。成本端：由于铁矿石和废钢价格的下跌，焦炭价格

的维稳，使得生产成本支撑再度有所转弱。因此预计国内钢材市场将在淡旺季转

换之中、钢厂供给再度转强、市场成交不及预期、成本支撑再度转弱的影响下，

国内钢市或将呈现弱势下探的行情。 

◼ 风险提示：宏观波动、政策变动、测算前提假设不及预期、金属价格波动风险、产业

政策不及预期的风险、下游消费不及预期的风险、研究报告中使用的公开资料可能存

在信息滞后或更新不及时的风险等 
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1.行情回顾 

1.1 股市行情回顾：美股、A 股整体回落 

◼ 周内，美股三大指数整体回落（道指↓2.93%，纳斯达克↓5.77%，标

普↓4.25%）。 

◼ 本周 A 股整体回落：上证指数收于 2,765.81 点，环比下跌 2.69%；深

证成指收于 8,130.77 点，环比下跌 2.61%；沪深 300 收于 3,231.35 点，

环比下跌2.71%；申万有色金属指数收于3,776.46点，环比下跌5.13%，

跑输上证综指 2.44 个百分点。 

图表 1：申万一级行业与上证综指周涨跌幅 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

◼ 从子板块来看，能源金属、金属新材料、贵金属、小金属、工业金属的

涨跌幅分别为-3.35%、-3.82%、-3.93%、-3.96%、-6.38%。 

图表 2：周内子板块涨跌幅表现 

 

来源：wind，中泰证券研究所 
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图表 3：周内有色金属领涨个股  图表 4：周内有色金属领跌个股 

 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

1.2 贵金属：价格维持高位 

◼ 周内，美国 8 月 ISM 制造业 PMI 有所回落且低于预期，但服务业 PMI

有所回升，就业数据方面，8 月新增非农就业人数有所回升但低于预期，

失业率小幅下降，但在美联储鹰派言论下贵金属有所承压，贵金属价格

周内高位震荡。截至 9月 6日，COMEX黄金收于 2524.60美元/盎司，

环比下跌 0.12%；COMEX白银收于 28.18美元/盎司，环比下跌 3.29%；

SHFE 黄金收于 573.68 元/克，环比下跌 0.07%；SHFE 白银收于 7245

元/千克，环比下跌 3.44%。 

图表 5：COMEX 黄金&白银价格走势  图表 6：SHFE 黄金&白银价格走势 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

1.3 大宗金属：价格整体承压 

◼ 美国 ISM 制造业 PMI 超预期回落，市场对经济衰退的担忧预期仍存，

基本金属价格整体承压。具体来看：LME 铜、铝、铅、锌、锡、镍本

周涨跌幅为-3.2%、-4.3%、-4.7%、-6.7%、-4.9%、-5.0%。 

证券代码 证券名称
2024.09.06市

值（亿元）

2024.08.30市

值（亿元）
周涨跌幅

603978.SH 深圳新星 17.46 16.76 4.2%

000792.SZ 盐湖股份 799.72 794.83 0.6%

603115.SH 海星股份 25.64 25.50 0.6%

002738.SZ 中矿资源 206.97 206.90 0.0%

603876.SH 鼎胜新材 78.34 78.34 0.0%

601677.SH 明泰铝业 148.87 149.24 -0.2%

600111.SH 北方稀土 605.52 608.05 -0.4%

002645.SZ 华宏科技 35.41 35.59 -0.5%

600110.SH 诺德股份 52.74 53.09 -0.7%

600988.SH 赤峰黄金 287.36 289.35 -0.7%

证券代码 证券名称
2024.09.06市

值（亿元）

2024.08.30市

值（亿元）
周涨跌幅

300337.SZ 银邦股份 65.67 81.53 -19.5%

300328.SZ 宜安科技 38.11 44.81 -14.9%

000933.SZ 神火股份 304.16 338.58 -10.2%

000426.SZ 兴业银锡 191.99 212.20 -9.5%

002824.SZ 和胜股份 36.98 40.58 -8.9%

600114.SH 东睦股份 92.03 100.90 -8.8%

600711.SH 盛屯矿业 111.79 122.10 -8.4%

601899.SH 紫金矿业 3922.90 4252.46 -7.8%

603993.SH 洛阳钼业 1492.51 1617.78 -7.7%

601168.SH 西部矿业 345.54 372.94 -7.3%
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图表 7：基本金属价格区间涨跌幅 

 

来源：wind，中泰证券研究所，注：LME 金属单位为美元/吨，SHFE 金属单位为元/吨。 

 

2.宏观“三因素”运行跟踪：复苏周期仍在延续 

2.1 中国因素：复苏动能有待提升 

◼ 国内 8 月制造业 PMI 有所回落且低于预期。本周披露国内 8 月官方制

造业 PMI为 49.1（前值 49.4，预期 49.5），8月非制造业 PMI商务活动

为 50.3（前值 50.2）；7月工业企业利润累计同比为 3.6%（前值 3.5%）；

7 月服务贸易差额当月值为-193.85 亿美元（前值-162.37 亿美元）。 

 

◼ 国内高频数据跟踪：汽车消费回升、地产数据回落 

消费端：汽车消费回升，周内乘用车日均销量为 100,833 辆，环比

+77.48%；投资端：地产数据回落，本周国内 30 大中城市商品房成交

面积 114.31万平方米，环比-34.54%；生产端：石油沥青装置开工率未

5.50%，环比-3.10pcts，高炉开工率为 77.65%，环比+1.26pcts；出口

端：美国 8月 Markit 制造业 PMI 为 47.9，环比-1.7，7 月出口金额当月

同比为 7.0%（前值 8.6%）。 

 交易所 最新价格 2020.1.23价格 本周涨跌幅 年初至今涨跌幅 2020.1.23至今涨跌幅 2010年至今价格分位数

铜 LME 8,954 6,082 -3.2% 8.8% 47.2% 69.8%

SHFE 73,050 48,020 -1.6% 6.3% 52.1%

铝 LME 2,342 1,794 -4.3% 7.4% 30.5% 37.7%

SHFE 19,310 14,100 -2.7% 1.8% 37.0%

铅 LME 1,970 1,988 -4.7% -11.5% -0.9% 31.6%

SHFE 16,915 14,850 -2.5% -0.6% 13.9%

锌 LME 2,705 2,373 -6.7% 10.9% 14.0% 40.8%

SHFE 22,850 18,160 -5.0% 7.5% 25.8%

锡 LME 30,840 17,200 -4.9% 20.9% 79.3% 49.3%

SHFE 253,780 137,340 -3.9% 16.1% 84.8%

镍 LME 15,860 13,375 -5.0% -20.9% 18.6% 31.5%

SHFE 123,920 105,850 -5.8% -25.4% 17.1%

图表 8：国内官方制造业与非制造业 PMI  图表 9：国内官方 PMI 分项 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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2.2 美国因素：8 月 ISM 制造业 PMI 超预期回落 

图表 10：国内乘用车日均销量（辆）  图表 11：国内 30 大中城市商品房成交面积（万平米） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

图表 12：国内石油沥青装置开工率（%）  图表 13：国内高炉开工率（%） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

图表 14：美国:Markit 制造业 PMI:季调  图表 15：国内出口金额当月同比（%） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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◼ 美国 8 月 ISM 制造业 PMI 低于预期。本周披露美国 8 月 ISM 制造业

PMI 为 47.2（前值 46.8，预期 47.8），ISM 非制造业 PMI 为 51.5（前

值 51.4，预期 51.5）；7 月耐用品新增订单季调环比为 9.83%（前值-

6.87%，预期 4.00%），全部制造业新增订单环比为-3.11%（前值-

0.18%）。 

图表 16：美国 ISM 制造业与非制造业 PMI  图表 17：美国 ISM PMI 分项 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

◼ 美国 8 月失业率有所回落。本周披露美国 8 月失业率季调为 4.2%（前

值 4.3%，预期 4.2%），8 月新增非农就业人数季调为 14.2 万人（前值

8.9 万人）；8 月 31 日当周初请失业金人数季调为 22.7 万人（前值 23.2

万人），美国 8 月 24 日续请失业金人数为 183.8 万人（前值 186.0 万

人）。 

图表 18：美国失业率季调（%）  图表 19：美国新增非农就业人数（千人） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 20：美联储利率政策市场预期  图表 21：美元指数走势图 
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来源：CME，中泰证券研究所，注：截至 2024 年 09 月 07 日  来源：Wind，中泰证券研究所 

2.3 欧洲因素：欧元区 7 月 PPI 环比超预期回升 

◼ 欧元区7月PPI环比超预期回升。本周披露欧元区7月PPI同比为-2.1%

（前值-3.3%），环比为 0.8%（前值 0.6%，预期 0.3%）；第二季度欧元

区实际 GDP 季调同比（终值）为 0.6%（前值 0.4%，预期 0.6%），环

比为 0.2%（前值 0.3%，预期 0.3%）。 

图表 22：欧元区 PPI 同比及环比（%）  图表 23：欧元区 GDP 不变价季调同比与环比（%） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

2.4 全球因素：8 月全球制造业 PMI 回落且处于荣枯线以下 

◼ 全球 8 月制造业景气度回落。8 月全球制造业 PMI 为 49.5，环比下降

0.2，处于荣枯线以下，全球经济复苏动能仍有进一步提升空间。 

图表 24：全球制造业与服务业 PMI  图表 25：全球制造业 PMI 分项 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 26：全球主要经济体制造业 PMI 

 
来源：wind，MacroMicro、Bloomberg，中泰证券研究所 

 

 

3.贵金属：长期上升趋势不变 

3.1 流动性压力已过，上行趋势延续 

◼ 高通胀支撑金价偏离实际利率。通过比较金价实际利率预测模型的残差

我们发现，2006 年至今，残差均值基本为零，意味着从长期来看，美

债真实收益率的预测模型依然有效，两者之间存在稳定的锚定关系，但

短期来看该模型会因为流动性压力、通缩及通胀担忧以及金融市场的大

幅波动带来较大扰动。如下图所示，在 2008 年金融危机、2011 年油价

快速上行时，该指标到达历史极高值位置（均值两倍标准差），当 2013

年欧债危机导致的流动性危机、2015 年通缩预期升温时，该指标又达

到历史极低值附近（负的均值两倍标准差）。那么目前看，伴随着油价

上涨及美国近四十年以来的高通胀，该指标再次达到历史极高值附近，

使得真实收益率的预测金价和实际金价出现较大偏差。 

图表 27：高通胀支撑金价显著偏离实际利率定价体系（美元/盎司） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

◼ 截至 9 月 6 日，本周美国 10 年期国债名义收益率隐含通胀预期环比回

落至 2.03%，10 年期国债实际收益率环比回落至 1.69%；截至 9 月 6

日，COMEX 黄金收于 2524.60 美元/盎司，环比下跌 0.12%；COMEX

白银收于 28.18 美元/盎司，环比下跌 3.29%；SHFE 黄金收于 573.68

元/克，环比下跌 0.07%；SHFE 白银收于 7245 元/千克，环比下跌

3.44%。 

图表 28：十年期美债收益率与联邦基金利率（%）  图表 29：通胀预期与真实收益率（%） 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 30：金价与十年期美国国债收益率  图表 31：美国 CPI 同真实收益率残差项走势关系 

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

残差 均值 均值+2*标准差 均值-2*标准差

2008年金融危机 2011年油价快速上行

欧债危机流动性危机
2015年通缩预期升温

美国高通胀

0

1

2

3

4

5

6

0

1

2

3

4

5

6

2
0
1
8
-0

8

2
0
1
8
-1

2

2
0
1
9
-0

4

2
0
1
9
-0

8

2
0
1
9
-1

2

2
0
2
0
-0

4

2
0
2
0
-0

8

2
0
2
0
-1

2

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
1
-0

8

2
0
2
1
-1

2

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
2
-0

8

2
0
2
2
-1

2

2
0
2
3
-0

4

2
0
2
3
-0

8

2
0
2
3
-1

2

2
0
2
4
-0

4

2
0
2
4
-0

8

美国:联邦基金利率(日)

美国:国债收益率:10年（右）

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

-1.50

-1.00

-0.50

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

2
0
1
8
-0

8

2
0
1
8
-1

2

2
0
1
9
-0

4

2
0
1
9
-0

8

2
0
1
9
-1

2

2
0
2
0
-0

4

2
0
2
0
-0

8

2
0
2
0
-1

2

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
1
-0

8

2
0
2
1
-1

2

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
2
-0

8

2
0
2
2
-1

2

2
0
2
3
-0

4

2
0
2
3
-0

8

2
0
2
3
-1

2

2
0
2
4
-0

4

2
0
2
4
-0

8

真实收益率 通胀预期（右）



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 16 - 

  行业周报 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

3.2 黄金 ETF 持仓环比回升，COMEX 非商业多头结构延续 

◼ 黄金 ETF 持仓环比回升，COMEX 净多头结构延续。截至 9 月 6 日，

黄金 ETF 持仓量（SPDR+iShares）1,230.72 吨，环比增加 6.89 吨。

截至 8 月 27 日，COMEX 黄金非商业多头持仓回落至 33.92 万张附近

（前值 34.33 万张），同时非商业空头持仓回升至 5.16 万张附近（前值

4.89 万张附近），净多头持仓量回落至 28.76 万张（前值 29.44 万张）。 

图表 32：黄金 ETF 持仓情况（单位：吨）  图表 33：COMEX 黄金多头与空头持仓情况（张） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 34：全球央行购金（单位：吨）  图表 35：国内央行黄金储备变动 
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来源：Wind，世界黄金协会，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

3.3 金银比回升至高位区间 

◼ 能源转型已经成为全球共识，光伏产业趋势逐渐确立。2020 年 9 月 14

日 BP 发布《世界能源展望（2020 版）》预测能源转型加速、石油需求

封顶；2020 年 9 月 17 日欧盟发布的气候目标，将 2030 年可再生能源

占比目标从 32%以上提升至 38%-40%；2020 年 9 月 21 日 GE 宣布退

出新增煤电市场；2020 年 9 月 22 日中国宣布 2060 实现碳中性。由于

新能源成本优势，全球能源转型加速，其中光伏也逐步从补充能源向主

力能源转型，产业趋势确立。 

◼ 随着光伏行业成本的不断下降，平价上网时代已临近，行业有望开启

内生驱动下的高增。在过去十年，伴随着政策补贴，光伏行业自身成本

降低效果明显，表现为硅料、非硅成本持续降低，电池效率不断提升，

以国内为例，2018年单位光伏发电量对应的成本相比2010年降低77%，

度电成本已靠近国内火电的平均发电成本，平价上网在部分地区已接近

现实，光伏电池目前已经成为可再生能源领域的主要选择，截至 2019

年底，全球累计装机容量超过 600GW，其中去年新增 116GW 创纪录，

2011-2019 年全球光伏安装量年均复合增速达 18.29%，但目前光伏发

电的渗透率仍然较低，2019 年全球光伏发电量占比仅 2.7%，国内占比

3%，随着平价时代到来以及光伏发电成本的进一步降低，光伏发电的

渗透率也将进一步提升，未来具备广阔成长空间。 

图表 36：主要国家光伏发电平均成本持续快速降低  图表 37：平价上网成为现实（元/度） 

 

 

 
来源：IRENA，中泰证券研究所  来源：国家发改委，中泰证券研究所 
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◼ 光伏用银的持续增加将导致白银供需关系持续趋紧。白银作为导电性

能最好的金属，在光伏产业的应用上具有不可替代的作用，主要是电池

片的正银和背银，2011-2019 年全球光伏用银复合增速 15%，2023 年

光伏应用中的白银需求量达到 6018.5吨，占白银总需求的 16.19%，光

伏耗银的持续增长持续拉大白银供需缺口。 

图表 38：白银供需平衡表预测（吨） 

 
资料来源：Wind，世界白银协会、中泰证券研究所 

 

图表 39：光伏产业白银需求预测 

 
资料来源：Wind，世界白银协会、中泰证券研究所 

 

◼ 金银比，是衡量白银相对价格高低的一个有效指标。从 1998年至今 20

年间，金银比总体上运行于 40-80 区间，靠近区间上沿，则往往银价相

对黄金被低估。截至 9 月 6 日，当前金银比 86.90，环比回升 1.61。 

图表 40：金银比（伦敦现货） 
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来源：wind，中泰证券研究所 

 

4.大宗金属：供需紧平衡格局难以改变 

4.1 铝：基本面供需仍对价格有支撑 

◼ 供给小幅增加。供应方面，四川地区有电解铝企业复产，该企业 2022 

年由于限电原因压减产能，此后一直没有完全复产，本周已释放全部复

产产能。截至目前，中国电解铝行业运行产能 4347.6 万吨，较上周增

加 5 万吨。 

◼ 新增复产 5 万吨。截至 2024 年 9 月 6 日，2024 年中国电解铝总复产

规模 161 万吨，已复产 126.5 万吨，待复产 39.5 万吨。 

图表 42：电解铝企业已复产、拟复产情况（单位：万吨） 

省份 企业 总复产规模 已复产 始复产通电时间 待复产 预期年内还可复产 预期年内最终实现累计 

广西 广西田林百矿铝业有限公司 2 0 待定 2 2 2 

贵州 安顺市铝业有限公司 13.5 0 2024 年/8 13.5 13.5 13.5 

山西 山西兆丰铝电有限责任公司 4.5 0 待定 4.5   

四川 眉山市博眉启明星铝业有限公司 2.5 2.5 2024 年三季度 2.5 2.5 5 

四川 四川启明星铝业有限责任公司 12.5 2.5 24/8 12.5 12.5 12.5 

四川 阿坝铝厂 2.5 2.5 2024 年三季度 2.5 2.5 5 

云南 云铝集团 61 61 24/3 0 0 61 
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图表 41：金银比修复行情历史复盘 

起始日期 结束日期 修复时间(天数) 金银比变化 白银涨幅 黄金涨幅

2003/6/5 2006/5/30 1090
81.94→50.07，变化

38.89%
190% 77%

2008/10/10 2011/4/28 930
84.39→31.71,变化

55.31%
381% 81%

2016/2/29 2016/7/14 136
83.20→65.79,变化

20.93%
36% 8%

 
资料来源：Wind、中泰证券研究所 
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云南 云南神火铝业有限公司 36 36 24/3 0 0 36 

云南 云南宏泰新型材料有限公司 10 8 24/3 2 2 10 

云南 云南其亚全属有限公司 16.5 16.5 24/4 0 0 16.5 

 总计 161 126.5  39.5 35 161.5 
 

资料来源：百川、中泰证券研究所 

◼ 无新增投产产能。截至 2024 年 9 月 6 日，2024 年中国电解铝已建成

且待投产的新产能 348 万吨，已投产 17 万吨。 

图表 43：电解铝企业拟投产、在建产能可投产情况（单位：万吨） 

省份 企业 新产能规模 已投产 始投产时间 待投产 预期年内还可投产 预期年内最终实现累计 

贵州 贵州省六盘水双元铝业有限责任公司 10 0 2024 年三季度 0 10 10 

内蒙

古 

内蒙古霍煤鸿骏铝电有限责任公司扎哈淖

尔分公司 
35  2024 年末    

内蒙

古 
内蒙古华云新材料有限公司 42 17 2024/5 月 0 25 42 

青海 中国铝业股份有限公司青海分公司 10      

新疆 新疆农六师铝业有限公司准东项目 55 0 2024 年四季度 0 20 20 

内蒙

古 
内蒙古东山铝业有限公司 50  2024 年 12 月 0   

云南 云南宏泰新型材料有限公 司 53 0 待定 0 53 53 

云南 云南宏合新型材料有限公 司 93 0 待定 0   

总计 348 17  0 108 125 
 

资料来源：百川、中泰证券研究所 

◼ 电解铝运行产能小增。截止 2024 年 9 月 6 日，国内电解铝运行产能为

4347.6 万吨，较上周增加 5 万吨。 

图表 44：国内电解铝产能周度运行情况统计（万吨） 

来源：百川、中泰证券研究所 
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◼ 供应量小幅上升。根据百川，本周电解铝产量 83.39 万吨，环比上升

0.12%。 

图表 45：电解铝周度产量（万吨）  图表 46：国内电解铝月度表观需求（万吨） 

 

 

 

来源：百川，中泰证券研究所  来源：百川，中泰证券研究所 

 

◼ 铝加工板块开工率环比略有上升：截止 2024 年 9 月 6 日，铝加工企业

平均开工率为 62.9%，环比增加 0.5PCT。 

图表 47：铝型材开工率（%）  图表 48：铝线缆开工率（%） 

 

 

 
来源：百川，中泰证券研究所  来源：百川，中泰证券研究所 

图表 49：铝板带开工率（万吨）  图表 50：铝箔开工率（%） 

 

 

 

来源：百川，中泰证券研究所  来源：百川，中泰证券研究所 
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◼ 铝锭去库铝棒累库，整体库存去化：2024年9月6日，根据钢联统计，

国内铝锭库存 84.1 万吨环比下降 2 万吨；国内铝棒库存 18.91 万吨，

环比上升 0.5 万吨；国内铝锭+铝棒库存 103.01 万吨，环比下降 1.5 万

吨；海外方面，截止 9 月 6 日，LME 铝库存 83.34 万吨，环比下降 1.9

万吨。全球库存 186.35 万吨，环比下降 3.4 万吨。 

图表 51：国内铝锭总库存走势（万吨）  图表 52：国内铝棒总库存走势（万吨） 

 

 

 
来源：钢联，中泰证券研究所  来源：钢联，中泰证券研究所 

 

图表 53：国内铝锭年度社会库存走势对比（万吨）  图表 54：国内铝棒年度总库存走势对比（万吨） 

 

 

 
来源：钢联，中泰证券研究所  来源：钢联，中泰证券研究所 

 

图表 55：国内铝锭及铝棒年度总库存走势对比（万吨）  图表 56：国内铝锭及铝棒总库存走势（万吨） 
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来源：钢联，中泰证券研究所  来源：钢联，中泰证券研究所 

 

图表 57：全球铝年度总库存走势对比（万吨）  图表 58： LME 铝期货库存变动（万吨） 

 

 

 
来源：钢联，中泰证券研究所  来源：钢联，中泰证券研究所 

 

◼ 氧化铝紧平衡格局延续，现货价格偏强震荡：2024 年 9 月 6 日，根据

钢联统计，氧化铝建成产能 9965万吨，环比保持不变；运行产能 8410

万吨，环比下降 250 万吨；库存从上周 401.7 万吨降至 400.9 万吨。 

图表 59： 氧化铝运行产能（万吨）  图表 60：氧化铝库存（万吨） 

 

 

 
来源：钢联，中泰证券研究所  来源：钢联，中泰证券研究所 

 

◼ 即时盈利扩张。截至 9 月 6 日，氧化铝价格 3953 元/吨，比上周上升
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13 元/吨，氧化铝成本 3094 元/吨，环比保持不变，吨毛利 859 元/吨，

环比上升 1.54%。预焙阳极方面，周内均价 4330 元/吨，环比下降

0.97%；考虑 1 个月原料库存影响，周内平均成本 4403 元/吨，周内

平均吨毛利 66 元/吨，环比上升 172.16%；不考虑原料库存，预焙阳

极周内平均成本 4372 元/吨，环比上升 0.27%，周内平均吨毛利 35

元/吨。除新疆外 100%自备火电的电解铝企业，即时成本 17428 元/

吨，环比上升 0.05%，长江现货铝价 19180 元/吨，环比下降 2.44%，

吨铝盈利 1163 元，环比下降 21.78%。具体走势如下: 

 

 

图表 61：电解铝的完全成本构成  图表 62：电解铝成本、利润情况（元/吨） 

 

 

 
来源：Wind、亚洲金属网，中泰证券研究所  来源：WIND、亚洲金属网，中泰证券研究所 

注：测算对象为除新疆外 100%自备火电的电解铝企业的即时盈亏情况 

图表 63：氧化铝生产成本构成  图表 64：氧化铝成本、利润情况（元/吨） 

 

 

 

来源：Wind、亚洲金属网，中泰证券研究所  来源：WIND、亚洲金属网，中泰证券研究所 

图表 65：预焙阳极生产成本构成  图表 66：预焙阳极成本、利润情况（元/吨）（考虑库存） 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 25 - 

  行业周报 

 

图表 67：预焙阳极成本、利润情况（元/吨）（不考虑原料库存） 

 
来源：SMM，中泰证券研究所 

注：不考虑企业原料库存影响，采用原料现货价格 

 

◼ 石油焦价格整体下跌。截止 9 月 6 日，1#石油焦价格 2209 元/吨，

周环比上升 1.1%，同比下降 37.1%。2#石油焦价格 2082 元/吨，周

环比上升 0.9%，同比下降 28.1%。3#石油焦价格为 2039 元/吨，周

环比下降 0.5%，同比下降 14.8%。4#-5#石油焦价格为 1379 元/吨，

周环比下降 1.8%，同比下降 14.9%。 

图表 68：石油焦价格（元/吨） 

 
来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 

 

来源：Wind、亚洲金属网，中泰证券研究所  来源：WIND、亚洲金属网，中泰证券研究所 

注：考虑企业 1 个月原料库存影响 
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◼ 石油焦库存回落。截至 9 月 6 日，石油焦库存总量 457.7 万吨，环比下

降 1.14%，同比下降 0.78% 

图表 69：石油焦库存（万吨） 

 
来源：钢联、中泰证券研究所 

◼ 石油焦开工率上涨。截止 9 月 6 日，国内石油焦开工率为 71.12%，环

比上升 0.31pct。国内石油焦 7 月表观消费量 380.11 万吨，环比上升

5%，同比上升 8%。 

图表 70：国内石油焦产能利用率（%）   图表 71： 国内石油焦月度表观消费量（万吨） 

 

 

 
来源：钢联、中泰证券研究所  来源：钢联、中泰证券研究所 

4.2 铜：宏观情绪弱化，价格承压  

◼ 铜精矿加工费下降。9 月 6 日 SMM 进口铜精矿指数（周）报 5.26 美元

/吨，较上一期的 5.73 美元/吨下降 0.47 美元/吨。 

图表 72：铜矿 TC/RC 
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来源：SMM，中泰证券研究所 

 

◼ 供给端，百川统计本周国内电解铜产量 21.46 万吨，环比下降 3.2%. 

图表 73：电解铜周度产量（万吨） 

 
来源：百川，中泰证券研究所 

 

◼ 行业装置动态：截止 2024 年 9 月 6 日，粗炼检修产能达 651 万吨，环

比增减 55 万吨；精炼检修产能达 670 万吨，环比增加 30 万吨。 

图表 74：中国铜冶炼行业装置动态（单位：万吨） 
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资料来源：SMM、中泰证券研究所 

 

公司名称 粗炼产能 精炼产能 开始时间 结束时间 检修环节 备注

葫芦岛宏跃北
方铜业

10 15 2024年1月 2024年2月 粗炼 18天

广西南国铜业
有限责任公司
（一期）

30 30 2023年11月 不详 粗炼

赤峰富邦铜业
有限责任公司

6 0 2024年3月 2024年6月 粗炼 90天

青海铜业责任
有限公司

10 15 2024年4月 2024年5月 粗炼 30天

阳新弘盛铜业
有限公司

40 40 2024年4月初 2024年5月初 粗炼 30天

中原黄金冶炼
厂

35 40 2024年3月 2024年4月底 粗炼 30天

五矿铜业(湖
南)有限公司

10 10 2024年4月中 2024年5月中 粗炼 30天

营口盛海化工
有限公司

10 0 2024/5月底 2024/6月底 粗炼 25天

山东中金岭南
铜业有限责任
公司（三厂）

25 40 2024/5月中旬 2024/6月中旬 粗炼 30天

铜陵有色金属
集团股份有限
公司金冠铜业

48 40 2024年5月 2024年5月 粗炼 25-30天

分公司（双
闪）
阳谷建发铜业
有限公司

40 50 2024年5月 2024年6月 粗炼 50-55天

浙江江铜富冶
和鼎铜业有限
公司

15（新线） 20（新线） 2024年6月 2024/7月底 粗炼 55天

广西金川有色
金属有限责任
公司

45 47 2024年11月 2024年11月 粗炼 15天

赤峰金通铜业
有限公司

30 25 2024年6月 2024年7月 粗炼 20-25天

国投金城冶金
有限责任公司

10 10 2024年8月 2024年8月 粗炼 20天左右

包头华鼎铜业
发展有限公司

20 3 2024年6月 2024年6月 粗炼 25天

楚雄滇中有色
金属有限责任
公司

15 0 2024年7月上旬 2024年8月 粗炼 25天左右

赤峰云铜有色
金属有限公司

40 40 2024年8月 2024年9月 粗炼 轮休

飞尚铜业有限
公司

10 0 2024年9月 2024年9月 粗炼 5-10天

江铜国兴（烟
台）铜业有限
公司

24 24 2024年9月 2024年10月 粗炼 45天

豫光金铅 10 15 2024年10月 2024年10月 粗炼 20天

浙江江铜富冶
和鼎铜业有限
公司

15（老线） 15（老线） 2024年10月底 2024年11月 粗炼 35天

中条山有色金
属集团有限公
司（垣曲）

13 13 2024/7月7日 2024/9月 粗炼 30天

中条山有色金
属集团有限公
司（侯马）

20 18 2024年10月 2024年10月 粗炼 31天

江西铜业（本
部）

55 100 2024年10月底 2024年11月 粗炼 35天

紫金铜业有限
公司

25 40 2024年11月 2024年11月 粗炼 15天

恒邦股份 10 15 2024年10月 2024年11月 粗炼 30天

中铜东南铜业
有限公司

40 40 2024年12月 2025年1月 粗炼 45天

阜新博发铜业
有限公司

10 0 2024年6月 2024/8月 粗炼 45天

昆鹏铜业有限
责任公司

10 0 2024年12月 2025年1月中 粗炼 30天
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◼ 国内海外双去库：海外库存方面，LME 铜库存 31.76 万吨，环比下降

0.35 万吨，较去年同期增加 20.72 万吨。COMEX 库存环比上周下降

0.01 万吨至 4.00 万吨，较去年同期增加 1.00 万吨。国内库存方面，国

内现货库存 32.57 万吨，环比减少 2.73 万吨，同比增加 17.97 万吨。

全球库存总计 68.33 万吨，环比下降 3.09 万吨。 

图表 75：LME+COMEX 库存变动趋势（吨）  图表 76：境内及保税区社会库存变动（万吨） 

 

 

 

来源：SMM，中泰证券研究所  来源：SMM，中泰证券研究所 

 

图表 77：电解铜月度表观消费变动（万吨）  图表 78：电解铜社会库存变动（万吨） 

 

 

 
来源：SMM、中泰证券研究所  来源：SMM、中泰证券研究所 

 

图表 79：全球铜库存变动趋势（万吨）  
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来源：SMM，中泰证券研究所 

 

◼ 下游采购敏感谨慎。本周国内主要精铜杆企业周度开工率录得 78.15%，

环比下降 1.4 个百分点。铜线缆企业开工率为 95.93%，环比增长 1.29

个百分点。 

图表 80：铜精铜制杆企业周度开工率（%）  图表 81：电线电缆开工率（%） 

 

 

 
来源：SMM，中泰证券研究所  来源：SMM，中泰证券研究所 

 

4.3 锌：矿端瓶颈边际缓解，支撑冶炼盈利企稳 

◼ 本周 SMM 锌精矿国产和进口加工费较上周环比持平，SMM Zn50 国产

周度 TC 均价持平于 1450 元/金属吨，SMM Zn50 进口周度 TC 均价持

平于-40 美元/干吨。国内锌矿仍紧缺，关注后续加工费调整。现货市场

上。国内冶炼厂检修减产持续，对加工费维稳意愿强烈，部分矿山 9 月

加工费尚未定价，市场观望情绪较浓；进口矿货量仍偏少，现货报价未

见回升。周内海外矿山扰动因素再现，一是近期墨西哥矿企 Penoles 旗

下 Tizapa 铅锌铜矿因罢工无限期停止运营，该矿 2023 年锌精矿产量

4.15万吨，由于中国进口墨西哥锌矿量较少，该事件对国内进口矿量几

无影响；二是本周三俄罗斯Ozernoye锌矿工厂复产，该矿计划在 2025

年达到 600 万吨的满负荷生产，锌精矿产量将高达 60 万吨，据 SMM

了解，该矿主要向亚洲地区输送，流入国内量或最早于年底附近体现，

近期国内矿紧未见缓解，关注后续冶炼厂实际减产以及进口矿流入。 

图表 82：国产及进口锌精矿加工费对比  图表 83：国产锌精矿分地区加工费 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 31 - 

  行业周报 

 

  2024/08/23 2024/08/30 2024/09/06 单位 

国产（周） 1450 1450 1450 元/金属吨 

进口（周） -40.0 -40.0 -40.0 美元/千吨 

内蒙古 1600 1600 1600 元/金属吨 

云南 1400 1400 1400 元/金属吨 

湖南 1500 1500 1500 元/金属吨 

广西 1500 1500 1500 元/金属吨 

陕西 1300 1300 1300 元/金属吨 

四川 1400 1400 1400 元/金属吨 

甘肃 1400 1400 1400 元/金属吨 

 

来源：SMM，中泰证券研究所  来源：SMM，中泰证券研究所 

◼ 本周沪伦比值攀升至 8.4 左右震荡，锌锭进口窗口打开。海外来看， 市

场对美联储降息预期延续，美国 ISM制造业 PMI以及 7月 JOLTs职位空

缺均不及预期，市场对经济衰退担忧又起，伦锌不断下行；俄罗斯

Ozernoye 铅锌矿宣布重启，市场对于远期矿紧预期有所好转，沪锌跳水

下行，但整体沪锌走势强于伦锌，预计下周沪伦比值或将小幅上行。 

◼ 库存变化：据 SMM调研，截至本周四（9月 5日），SMM七地锌锭库存

总量为 12.39 万吨，较 8 月 29 日减少 0.32 万吨，较 9 月 2 日减少 0.49

万吨，国内库存录减。上海地区库存录减明显，冶炼厂持续检修下，周

内仓库到货偏少，仓库库存降低；广东地区库存小幅降低，周内仓库到

货虽增加但有限，叠加下游企业逢低采购，仓库库存继续下滑；天津地

区库存降低，周内仓库锌锭到货仍无改善，整体库存再次录减。整体来

看，原三地库存降低 0.49 万吨，七地库存降低 0.49 万吨。LME 方面，

截至 9月 6日，伦锌库存量 238,375吨，较上周减少 6400吨。 

图表 84：国内锌七地库存（万吨）  图表 85：LME 锌库存变动趋势（吨） 

 

 

 
来源：SMM，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 86：镀锌开工率（%）  图表 87：镀锌原料库存（吨） 
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来源：SMM，中泰证券研究所  来源：SMM，中泰证券研究所 

 

图表 88：压铸锌开工率（%）  图表 89：压铸锌原料库存（吨） 

 

 

 
来源：SMM，中泰证券研究所  来源：SMM，中泰证券研究所 

 

图表 90：氧化锌开工率（%）  图表 91：氧化锌原料库存（吨） 

 

 

 
来源：SMM，中泰证券研究所  来源：SMM，中泰证券研究所 

 

4.4 钢铁：淡旺季转换初期需求释放不足 

◼ 钢价小幅下降：Myspic 综合钢价指数环比上周下降 3.63%，其中长材

下降 2.91%，板材下降 4.57%。上海螺纹钢 3190 元/吨，较上周下降

3.04%。上海热轧卷板 3010 元/吨，较上周下降 5.94%。 
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图表 92：主要钢材指数及品种价格变化（元/吨） 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  

◼ 供应上升：本周五大钢材品种供应 801.17 万吨，周环比上升 22.51 万

吨。 

◼ 库存波动：本周五大钢材总库存（社库+厂库）1508.13 万吨，周环下

降 53.77 万吨，下降 3.44%。 

图表 93：本周库存波动对比（万吨） 

 

来源：Mysteel，中泰证券研究所 

 

图表 94：247 家钢企铁水日均产量（万吨）  图表 95：五大品种周度产量合计（万吨） 

 

 

 
来源：Mysteel，中泰证券研究所  来源：Mysteel，中泰证券研究所 

 

图表 96：历年五大品种社库波动（万吨）  图表 97：历年五大品种厂库波动（万吨） 

品种 本周 上周 变化幅度 上月 变化幅度 去年 变化幅度

Myspic综合钢价指数 118.03 122.48 -3.63% 127.03 -7.08% 144.55 -18.35%

MySpic指数:长材 136.36 140.44 -2.91% 143.02 -4.66% 160.09 -14.82%

MySpic指数:扁平 100.49 105.3 -4.57% 111.73 -10.06% 129.69 -22.52%

上海螺纹钢 3190 3290 -3.04% 3230 -1.24% 3800 -16.05%

基差 139 68 71 -76 215 -17 156

广州-沈阳价差 40 0 40 -10 50 130 -90

上海-沈阳价差 -50 -90 40 -250 200 -50 0

上海热轧板卷 3010 3200 -5.94% 3430 -12.24% 3910 -23.02%

基差 -86 -139 53 -57 -29 2 -88

不锈钢（201/2B卷板:2.0mm） 8350 8450 -1.18% 8650 -3.47% 9225 -9.49%

取向硅钢（30Q120） 12025 12075 -0.41% 12400 -3.02% 16600 -27.56%

无取向硅钢（50WW600） 5400 5400 0.00% 5300 1.89% 5500 -1.82%

本周产量 环比上周 本周社库 环比上周 本周厂库 环比上周
2024/8/23 2024/8/16 2024/8/23 2024/8/16 2024/8/23 2024/8/16

螺纹 178.53 16.27 409.27 -33.57 146.36 -6.51

线材 80.14 1.68 45.15 -25.64 65.77 15.05

热轧 310.48 5.43 348.53 2.47 96.45 0.70

中厚 148.26 -1.48 141.29 -1.04 75.80 -0.72

冷轧、 83.76 0.61 135.40 -3.80 44.11 -0.71

合计 801.17 22.51 1079.64 -61.58 428.49 7.81

万吨
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来源：Mysteel，中泰证券研究所  来源：Mysteel，中泰证券研究所 

 

◼ 淡季弱需求效应明显：本周五大品种周消费量为 854.9 万吨，环比下降

0.31%；其中建材消费环比下降1.34%，板材消费环比下降0.28%。建材

成交量 9.87万吨，环比下降 18.12%。 

图表 98：五大品种总表观消费量（万吨）  图表 99：5 日平均建筑钢材成交量（吨） 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Mysteel，中泰证券研究所 

◼ 矿价震荡：本周 Platts62%90.5美元/吨，周环比下降 9.75美元/吨。本周

澳洲巴西发货量 2615.3 万吨，环比上升 9%，其中中国到港量 1134.6 万

吨，环比下降 9.5%。最新钢厂进口矿库存天数 18 天，环比下降 2 天。

天津准一冶金焦 1690元/吨，环比下降 50元/吨。废钢 2160元/吨，环比

下降 10元/吨。 

图表 100：钢铁主要生产要素价格一览 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 101：澳洲巴西铁矿石发货量（万吨）  图表 102：中国铁矿石到港量（万吨） 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 103：进口矿港口库存（万吨）  图表 104：进口矿钢厂库存（万吨） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

◼ 吨钢盈利持续下跌：热轧卷板（3mm）毛利-265 元/吨，毛利率下降

9.64pct；冷轧板(1.0mm)毛利-455 元/吨，毛利率降-13.97pct；螺纹钢

(20mm)毛利 28 元/吨，毛利率上升 0.97pct；中厚板(20mm)毛利-298 元/

单位 本周价格 上周价格 周变化 上月价格 月变化 去年价格 年变化

Platts62% 美元/吨 90.5 100.25 -9.75 102.3 -11.8 119.5 -29

澳洲PB粉61.5% 元/湿吨 688 746 -58 780 -92 916 -228

澳洲超特56.5% 元/湿吨 570 635 -65 630 -60 765 -195

卡粉-PB粉 元/湿吨 -688 -746 58 -780 92 -916 228

卡粉-超特 元/湿吨 -570 -635 65 -630 60 -765 195

PB粉-超特 元/湿吨 118 111 7 150 -32 151 -33

图巴朗-青岛 美元/吨 27.62 27.97 -0.35 23.8 3.82 18.93 8.69

西澳-青岛 美元/吨 11.3 11.37 -0.07 9.75 1.55 7.83 3.47

天津准一冶金焦 元/吨 1690 1740 -50 1940 -250 2140 -450

京唐港主焦煤 元/吨 1730 1730 0 1950 -220 2150 -420

元/吨 2160 2170 -10 2300 -140 2570 -410

元/吨 2760 2960 -200 3110 -350 3570 -810

品种

张家港废钢

唐山方坯Q235

铁矿石

铁矿运费

双焦
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吨，毛利率降-10.41pct。 

图表 105：热轧卷板毛利变化（元/吨）  图表 106：冷轧卷板毛利变化（元/吨） 

 

 

 
来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 107：螺纹钢毛利变化（元/吨）  图表 108：中厚板毛利变化（元/吨） 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

5.投资建议：维持“增持”评级 

◼ 贵金属：本周，美国非农低于预期，海外黄金ETF持仓量走高，支撑金

价维持高位，中长期看，美国远端国债实际收益率当前仍处于 2%左右

历史高位，高利率下美国经济上行风险较低，伴随着全球信用格局重塑，

贵金属价格将保持长期上行趋势。 

◼ 大宗金属：本周，全球制造业 PMI 走低，宏观预期转弱，价格短期回落，

但主要金属延续去库趋势，基本面上仍有支撑。在长期供需格局重塑背

景下，大宗金属价格进一步下行的空间有限，行业有望维持长期高景气，

尤其是铜铝更是如此。 
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6.风险提示 

◼ 宏观经济波动带来的风险 

◼ 政策变动带来的风险 

◼ 测算前提假设不及预期 

◼ 金属价格波动风险 

◼ 产业政策不及预期的风险 

◼ 下游消费不及预期的风险 

◼ 研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险等 
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投资评级说明： 
 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资

格。本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意

见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不

就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客

户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告

进行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 

 


