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报告要点 

主要观点更新： 

贵金属：随着 9 月降息步伐的临近，黄金短期确定性更强 

铜：短期具备不确定性，看好中长期铜价 

铝：高盈利有望持续，绿电铝可能分化 

铅锌：海外锌矿复产，关注冶炼减产进展 

锡：费城半导体指数调整，锡价震荡偏弱 

镍：累库持续，价格承压逼近成本支撑 

钨：钨矿价格探升，上下游供需博弈态势持续 

锑：海外价格再上涨，国内价格持稳 

钼：钢招维持高景气，钼价高位运行 

稀土：重点品种价格 9 月将延续涨势 

钛：钛矿市场持稳，下游钛金属需求疲弱 

金属价格涨跌： 

贵金属周度涨跌幅：COMEX金（-0.6%）；COMEX银（-1.11%）； 

工业金属周度涨跌幅：LME 铜（-3.22%），LME 铝（-4.27%），LME 铅（-4.72%），

LME 锌（-6.71%），LME 镍（-5.03%），LME 锡（-4.93%）； 

稀有小金属周度涨跌幅：锗（+30.36%），钼精矿（+7.36%），钴（+13.82%）； 

风险提示： 1、下游需求不及预期； 

2、产品价格波动。 
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第一部分观点更新： 

1、贵金属：随着 9月降息步伐的临近，黄金短期确定性更强 

临近降息窗口，黄金确定性更大。本周黄金价格仍然高位震荡，周内就业数据喜忧参半，例

如 8月非农就业数据不及预期但失业率回落，其中制造业新增就业放缓，与周内公布的制造

业 PMI数据相互印证；但薪资同比增速回升、失业率回落，意味着就业市场相对较好。综合

来看，周五晚上黄金价格先涨后跌，市场定价大幅降息幅度仍不明朗。往后看，市场预期 9

月份开启降息周期，对降息幅度仍存分歧，短期关注下周美国 8月 CPI数据。从历史来看，

降息后黄金胜算概率或更大，叠加地缘冲突仍存不确定性，短期内我们认为金价的确定性更

高。 

2、工业金属 

1）铜：短期具备不确定性，看好中长期铜价 

短期具备不确定性，看好中长期铜价。短期的不确定性主要集中在宏观面上。从历史来看，

在降息前后短周期内，铜价大概率维持震荡或走弱，取决于何种原因而引发的降息。一般而

言，降息之前经济数据走弱引发降息，铜价震荡下行，降息之后取决于经济是否发生硬着陆，

目前市场仍交易美国经济软着陆预期。本周铜价呈现震荡偏弱走势，宏观方面中美制造业 PMI

数据走弱、原油价格受到增产预期等影响跌幅较大；基本面方面，行业传统需求旺季，但目

前铜消费对铜价较为敏感，自铜价回落后，国内铜库存连续去库 9 周，海外 LME 库存本周

也实现去库。本周，中国 TC现货价格为 4.7美元/吨，较上周下降 0.5美元/吨，反应铜矿供

应仍然偏紧。叠加冷料供应偏紧，冶炼厂减产预期有望会逐步落地，铜基本面对铜价形成支

撑。 

中长期来看，在泛新能源、AI等需求拉动下、矿端供应偏紧预期不变，铜基本面对价格形成

较强支撑，我们看好中长期铜价不变。 

2）铝：高盈利有望持续，绿电铝可能分化  

上周铝价受到宏观数据扰动出现小幅调整，但国内外电解铝库存仍在下行通道，对应即将到

来的传统旺季，下游补库需求可能抬升。目前，国内电解铝产能利用率仍在 95%以上，电解

铝高盈利情况下仍难有大体量供给增量，铝价有望盈利震荡上行。我们判断，铝价中枢有望

提升至 1.9-2.1 万元/吨左右水平， 2024 年 Q2 中国电解铝加权平均现金成本（含税）为

16645元/吨，完全成本 17680 元/吨，平均电价约 0.42 元/度。同时阳极价格下行，行业平

均盈利 2000元/吨以上。 

中长期看，碳中和背景下，考虑国内电解铝产能天花板可控，全球范围内新增产能进入相对

低增速。但行业盈利可能出现分化，向青海甘肃等非水清洁能源置换转移等方式实现产能爬

坡、如果纳入碳交易系统，对于绿色供应链要求较高的终端消费领域可能（如新能源汽车、

消费电子）加速绿电铝和火电铝价格分化。 

3）铅锌：海外锌矿复产，关注冶炼减产进展 

短期铅锌价格可能承压，关注冶炼减产进展。2024年主要增量之一的俄罗斯锌工厂 Ozernoye

已经于周三开始生产锌精矿，此前因 2023年的火灾和美国制裁导致延期至Q3，该项目预期

2025年达到满负荷生产时锌精矿产量将高达 60万吨。尽管供给增量开始进入市场，但上周

TC 持续下行，中国锌原料联合谈判（协调）小组（CZSPT）预计生产计划调整带来近百万

吨的锌矿需求下行进展仍需观望，行业亏损带来减产逐步落地。2024年 1-8月国内精炼锌产

量 416万吨，同比下滑 3%，预计有望带来供需小幅修复，但锌锭过剩的扭转带来价格大幅
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反弹，仍需等待需求端的支撑。 

4）锡：费城半导体指数调整，锡价震荡偏弱 

费城半导体指数调整，锡价震荡偏弱。供给方面，缅甸佤邦锡矿复产仍无消息，印尼出口有

所恢复，但仍低于往年同期水平。据海关数据，中国 7月锡矿进口 15068实物吨，同比-51.2%，

其中缅甸进口 6838实物吨，同比-74.1%。需求方面，下游消费电子需求逐步回暖，光伏硅

料价格继续反弹，需求有望迎来改善。库存方面，本周国内库存-1549至 11207吨，现货升

水 200元，LME库存+55至 4685吨，国内开始去库，显示旺季逐步到来。成本方面，随着

全球锡矿品味下降叠加能源成本抬升，目前全球锡矿成本中枢不断上移，据 ITA，2027年全

球锡矿完全成本 90%分位线将上升至 3.38万美元/吨。 

短期看，受费城半导体指数调整影响价格有所调整，中长期看在供给偏紧，AI加速发展、半

导体行业周期逐步向上背景下，叠加新能源车和光伏的需求拉动下，锡价长期看好。 

5）镍：累库持续，价格承压逼近成本支撑 

本周镍价在宏微观共振下加速下行，逼近成本支撑一线。1）雨季将至，镍矿现货升水维持上

行，抬高铁厂原料采购成本，根据Mysteel数据当前山东某工厂成本达到 1000元/镍，镍铁

利润持续压缩提振成本支撑；2）电镍方面，累库趋势不变，LME 纯镍库存达到 12.2 万吨，

环比上周增加 2,718吨，SMM国内社会库存 3.2万吨，环比上周增加 3,017吨；3）中间品

系数坚挺，硫酸镍工厂挺价，主要随成本波动。 

短期价格回落至成本支撑一线，预计下方空间有限。中长期看，供需过剩正带来产能出清，

海外高成本镍项目相继宣布减停产，低成本项目投产带动成本曲线下移，我们预计镍价长期

仍承压，目前处于加速产能出清的阶段。 

3、战略小金属 

1）钨：钨矿价格探升，上下游供需博弈态势持续 

钨产业链整体呈现上热下冷的形势。基于供给面生产限制性因素对成本的支撑作用，以及未

来战略资源供应链收紧与需求扩张的向好预期，钨原料端较为坚挺，截止 8 月 31日，65%

黑钨精矿上探至 14.1万元/吨。需求端方面，中游冶炼厂跟涨意愿较强，下游采购维持谨慎，

硬质合金等领域的需求状态仍平淡。据厦门钨业中报显示，上半年钨丝出货量虽保持稳定上

升，但均价及利润空间有所承压，今年下旬以来受光伏硅片减产影响，短期压力仍存。 

2）锑：海外价格再上涨，国内价格持稳 

本周场内观望气氛浓郁，国内价格暂稳，欧洲价格继续调涨。国内外价格走势分歧，近期出

口表现较好，持货商整体的调价意愿不高，因此近期即使国内需求表现相对平淡，业内普遍

等待出口管制执行之后市场格局的变化。 

长期看，供需方面极地黄金年度产量下降确定性高，其他矿端供应增量有限，需求端光伏玻

璃带动前景；另外，作为国内优势金属品种，9月 15日后对锑出口管制凸显战略属性，继续

看好长期锑价格。 

3）钼：钢招维持高景气，钼价高位运行 

钢招需求旺盛，钼价高位运行。供给方面，国内供给保持稳定。据中国有色金属协会钼业分

会数据，2024年 8月全国钼精矿生产总量 25970吨，环比增长 5.4%，同比增长 5.7%；2024

年 1-8月全国钼精矿累计产量 202627吨，同比增长 9.2%。2024年 8月全国钼铁生产总量

17000吨，环比增长 6.9%，同比减少 9.3%；2024年 1-8月全国钼铁累计产量 138483 吨，

同比增长 4.3%。需求方面，钢招维持高景气，中高端制造业领域需求良好。据钼都贸易网统
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计数据显示，9月第一周钼精矿成交量超过 6000吨，钼铁钢招量约 6000吨（含月长单量），

维持高景气。 

短期看，传统旺季来临钢招需求旺盛，钼价有望维持高位，长期看全球钼供给增量有限，随

着国内制造业加速升级，全球军工需求旺盛，钼需求维持高景气，钼价长期看好。 

4）稀土：重点品种价格 9月将延续涨势 

北方稀土上调 9月镨钕挂牌价，重点品种价格如期良性回归，考虑磁材厂前期库存结构相对

健康，价格仍有望小幅攀升。氧化镨钕 40.3万元/吨，环比上涨 4.8%；氧化钕 41.2万元/吨，

环比+4.7%；金属镨钕 50万元/吨，环比+4.6%；金属钕 51万元/吨，环比+4.5%。 

2024年前两批合计稀土开采、冶炼分离总量控制指标分别为 270000吨（YOY+6%）、254000

吨（YOY+4%），在未有第三批配额的情况下，供给增速大幅回落。从总量来看，中国稀土

集团、北方稀土集团分别占 30%，70%。从结构来看，中国稀土集团延续获得 100%中重稀

土配额，而北方稀土集团占比轻稀土达到 76%。从政策来看，今年 6月《稀有金属管理条例》

的出台，对内确立和突出稀土的战略资源地位，对外进一步提升全球影响力。无论是总量控

制还是储备管理，都明确指出了结合资源储量、安全需要或市场情况等，优化动态调整结构。

在新能源汽车和空调稳步增长、风电产品路线负面影响逐渐消化的背景下，大概率带来重点

品种价格良性回归。 

5）钛：钛矿市场持稳，下游钛金属需求疲弱 

钛矿市场稳定，进口优质矿依旧紧张。根据涂多多数据，截止 8 月 29 日，钛矿中小厂 46、

10钛矿成交价格区间在 2230-2260元/吨，47、20 钛矿价格在 2400-2500元吨，市场开工

率不高，整体供需平衡。进口钛矿方面，莫桑比克钛矿保持正常到货节奏，越南及澳大利亚

钛矿可流通资源稀少，其他非主流矿到货偏少，致市场优质矿依旧紧张。 

钛金属需求疲弱，99.7%级别海绵钛价格加速下跌至 4.3-4.5万元/吨区间，为 2016年以来最

低水平。根据 Argus 数据，随着攀钢钛业及龙佰集团海绵钛产线启动，中国海绵钛产能从

2022年的 26万吨/年增加至 2023年的 32万吨/年。2024年 1-7月，中国 12家生产商海绵

钛总产量增值 14.16万吨，比 2023年同期增长 15%，比 2022年同期增长 68%。新增海绵

钛产能引发竞争加剧，全流程生产商进一步达产增产以降低成本，现市场开工高位。而下游

钛材市场惨淡，钛材生产商采购量减少也打压海绵钛价格，致 7月以来海绵钛价格同比下降

12.2%，现市场偏弱运行。 

 

 

第二部分：宏观趋势及行业动态 

1、宏观趋势 

全球宏观趋势方面，全球 PMI逐步迎来拐点，8月欧元区、美国制造业 PMI分别 45.8、47.2； 

7月美国和欧洲 CPI 指数同比分别 2.9%、2.6%，通胀水平回归合理区间，但仍未回到 2% 

以下；7月美国 M1 同比-1.79%，M2 同比+1.26%，美国流动性持续低位。 
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图表 1：全球 PMI逐步迎来拐点  图表 2：美国 GDP仍然相对强势 

 

  

 

资料来源：iFind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

 

图表 3：通胀水平回归合理区间,但难回 2%以下  图表 4：美国流动性持续低位 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

 

中国宏观趋势方面，8月 PMI为 49.4，已连续 3个月略低于 50枯荣线，持续承压；固定资

产投资低位震荡；地产依然疲软，房地产开发投资、新开工施工面积、销售面积和竣工面积

的累计同比表现不佳；汽车、家电出现修复，汽车销售当月同比、限额以上企业:商品零售中

家电和音像器材类的当月同比数据有相对积极变化。 

 

图表 5：中国 PMI承压  图表 6：中国固定资产投资低位震荡 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 
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图表 7：地产依然疲软  图表 8：汽车、家电逐步修复 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

2、行业动态 

1、Codelco宣布拟收购 QB铜矿 10%股份 

Codelco 为保住全球最大铜供应商的头衔，宣布以 5.2 亿美元的价格收购 Enami 公司持有

的 Teck公司位于智利北部的Quebrada Blanca矿 10%的股份。 

2、广东地区利废企业实际增值税率为 10.2%左右 

据 SMM 了解，广东地区依照《公平竞争审查条例》细则，取消地方返税和奖励补贴后，利

废企业实际增值税率为 10.2%左右，7、8月有再生铜杆厂依照该票点进行再生铜原料采购，

但由于报价过低，市场几乎没有成交，从 9 月起，SMM 广东光亮铜报价作出修改，票点由

9%调整为 5.8%。 

3、智利 2024年 7月铜产量同比增长约 2% 

智利国家统计局数据显示，智利 2024年 7月铜产量同比增长约 2%，达到 443633 吨，不过

环比微落 2%。此前几个月智利铜产量变化有限，8月份智利部分铜矿一度传来罢工扰动，引

发市场对于智利产量的担忧，不过随后罢工风险基本解除。 

4、BMI上调 2024年锡价预期，预计锡价多年牛市 

据 Mining.com 消息，BMI将 2024年锡价年均预期价从 28000美元/吨上调至 30000 美元/

吨，原因是主要生产国缅甸和印尼出现供应中断。尽管禁令解除，但上半年占缅甸几乎所有

锡供应的Man Maw矿未能重启运营，由于政府推迟批准矿业公司的年度工作计划，今年上

半年印尼出口受到严重干扰，该国精炼锡出口同比降 54%，BMI1 预计形势将稳定下来，印

尼的锡出口将在未来几个月内重回正轨。BM1预计锡价“将在未来十年保持稳步上升趋势"，

到 2033年将达到 45000美 BMI预计锡市场将从 2028年开始进入短缺状态。 

 公司公告 

【赤峰黄金】9月 2日公司公告，控股子公司万象矿业有限公司于 2024年 8月 30日取得老

挝能源矿产部矿业管理司颁发的新采矿权证。本次采矿权证变更覆盖了万象矿业塞班矿远西

采区（金矿），采矿权许可区域面积由 11696 公顷扩大至 13088 公顷，有效期仍为 10 年。 

【明泰铝业】9月 4日公司公告，截至 2024年 8月，公司当期实现铝型材产量 1000吨,1 -8

月累计 11900吨;当期实现铝板带箔产量 127500吨,1-8月累计 962500吨；当期实现铝型材

销量 900吨，1-8月累计 10100吨;当期实现铝板带箔销量 128100吨,1-8月累计 960300 吨。 
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【兴业银锡】9 月 4 日公司公告，公司通过全资子公司兴业黄金(香港)矿业有限公司与澳大

利亚上市公司 Far East Gold Limited签订《股权认购协议》，兴业黄金（香港）以每股 0.2

澳元的价格分三批认购 FEG在澳大利亚证券交易所向兴业黄金（香港）定向增发的普通股，

认购股份总数占认购完成日其已发行股份的 19.99%，合计交易金额约 1424.73万澳元。 

【赤峰黄金】9月 6日公司公告，公司于 2024年 9月 6日召开第八届董事会第三十一次会

议和第七届监事会第二十二次会议，审议通过了《关于部分募集资金投资项目延期的议案》，

在募投项目实施主体、实施方式、募投项目投资金额不变的情况下，公司将对部分募集资金

投资项目“天宝山矿区铅锌多金属矿深部增储勘查项目”“天宝山铅锌矿立山矿扩建项目”

的预计达到预定可使用状态日期延期至 2024年 12月份。 

【铜陵有色】9月 6日公司公告，公司拟以 2 亿元—3亿元回购股份，用于转换上市公司发

行的可转换为股票的公司债券。回购价格不超过 4.60 元/股。公司同日公告，公司拟与控股

股东有色集团签订《股权转让协议》，以自有资金 3.77亿元购买有色集团持有的有色财务公

司 21%股权。交易完成后，有色财务公司成为公司控股子公司，纳入公司合并报表范围；公

司持有有色财务公司 51%股权。 

【盐湖股份】9月 8日公司公告 ，公司实际控制人青海省政府国资委、控股股东青海国投与

中国五矿及下属子企业签署了《关于组建中国盐湖集团合作总协议》，根据《合作总协议》

约定，青海省政府国资委、青海国投与中国五矿拟共同组建中国盐湖工业集团有限公司（暂

定名，简称“中国盐湖集团”）；同时，中国盐湖集团拟以现金购买青海国投及其一致行动

人芜湖信泽青合计持有的 6.81亿股盐湖股份股票。若本次转让实施完成，公司控股股东将由

青海国投变更为中国盐湖集团，公司实控人将由青海省政府国资委变更为中国五矿。 

第三部分：金属价格及板块行情 

1、贵金属 

截至 9月 6日，上周 COMEX金下跌 0.6%至 2483.70美元/盎司，同比涨幅 29.61%；上周

COMEX银下跌 1.11%至 28.47美元/盎司，同比涨幅 22.85%；LME 铂下跌 2.65%至 934美

元/盎司，同比下跌 3.78%；LME钯下跌 2.15%，同比下跌 21.20%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 9：贵金属价格及涨跌幅  

价格及涨跌幅 最新价格 周涨跌幅 月涨跌幅 季涨跌幅 同比涨跌幅 

C0MEX黄金：美元/盎司  2,483.70 -0.60% 4.03% 4.58% 29.61% 

COMEX银：美元/盎司 28.47 -1.11% 4.54% -9.10% 22.85% 

LME 铂：美元/盎司 934.00 0.65% 0.86% -3.81% -3.78% 

LME 钯：美元/盎司 955.00 -2.15% 4.95% 3.69% -21.20% 

上海黄金期货合约：元/克 576.80 0.85% 3.88% 5.64% 24.74% 

白银现货 T+D：元/千克 7,185.00 -0.10% 4.02% -6.89% 21.20% 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  
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图表 10：黄金价格  图表 11：白银价格 

 

 

 

资料来源：Wind，五矿证券研究所  资料来源：Wind，五矿证券研究所 

 

 

图表 12：钯价格   图表 13：铂价格 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

2、工业金属 

上周 LME 铜下跌 3.22%至 8954 美元/吨，同比涨幅 7.81%，上周 LME 铝下跌 4. 27%至

2341.5美元/吨，同比涨幅6.6%，上周LME铅下跌 4.72%至 1970美元/吨，同比下跌11. 52%，

上周 LME 锌下跌 6.71%至 2705 美元/吨，同比上涨 8.66%，上周 LME 镍下跌 5. 03%至

15860 美元/吨，同比下跌 22.44%，上周 LME 锡下跌 4.93%至 30840 美元/吨，同比下跌

18.62%。 

 

 

图表 14：工业金属价格及涨跌幅  

价格及涨跌幅 美元/吨 最新价格 周涨跌幅 月涨跌幅 季度涨跌幅 同比涨跌幅 

LME铜 8954.00  -3.22% 2.33% -9.38% 7.81% 

LME铝 2341.50  -4.27% 3.01% -9.31% 6.60% 

LME铅 1970.00  -4.72% 0.84% -10.82% -11.52% 

LME锌 2705.00  -6.71% 5.54% -5.12% 8.66% 

LME镍 15860.00  -5.03% -2.10% -12.33% -22.44% 

LME锡 30840.00  -4.93% 2.83% -3.93% 18.62% 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  
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图表 15：铜价及库存  图表 16：铝价及库存 

 

 

 

资料来源：Wind, Bloomberg， 五矿证券研究所  资料来源：Wind, Bloomberg，五矿证券研究所 

 

 

图表 17：铅价格及库存  图表 18：锌价格及库存 

 

 

 

资料来源：Wind, Bloomberg，五矿证券研究所  资料来源：Wind, Bloomberg，五矿证券研究所 

 

 

 

图表 19：锡价格及库存  图表 20：镍价格及库存 

 

 

 

资料来源：Wind, Bloomberg，五矿证券研究所  资料来源：Wind, Bloomberg， 五矿证券研究所 

 

3、稀有小金属 

上周锗价上涨 2.88%至 17850美元/公斤，钼精矿上涨 1.89%至 3780元/吨度，钴上涨 13.82%

至 17.3万元/吨，其他品种变化不大。 
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上周氧化镨钕延续反弹 6.83%至 43.61 万元/吨，同比下跌 16.97%。氧化铽上涨 8. 47%至

5760元/千克，其他品种变化不大。 

 

4、板块表现 

指数变化方面，截止 2024年 9月 6日，上证指数收于 2765.81 点，周跌幅为 2.69%；有色

（申万）收于 3776.46点，周跌幅为 5.13%。 

估值变化方面，有色（申万）的 PE（TTM）为 17.55，本周变动为 – 0.99；万得全 A 的 

PE（TTM）为 15.08，本周变动为 - 0.31。 

 

 

 

 

 

 

 

图表 21：稀有小金属价格及涨跌幅  

品种 最新价格 周涨跌幅 月涨跌幅 季涨跌幅 同比涨跌幅 

碳酸锂（元/吨） 72580.00  -2.79% -9.70% -27.67% -35.16% 

海绵钛-国产（元/千克） 43.00  0.00% -9.47% -13.13% -18.41% 

黑钨精矿-赣州 （元/吨） 13.95  -0.36% 5.28% -9.12% 8.56% 

海绵锆-辽宁（元/千克） 43.00  0.00% -9.47% -13.13% -18.41% 

1#钼精矿-国产 (元/吨度) 3780.00  1.89% 3.85% -1.82% 20.57% 

卖价:锗:Diox99.99% 美元/公斤 17850.00  2.88% 15.16% 76.73% 79.40% 

长江有色市场:平均价:钴:1# 元/吨 173000.00  13.82% -4.42% -21.72% -23.45% 

长江 1#锑：元/吨 161120.00  0.00% 0.65% 3.89% 75.97% 

1#镁锭：元/吨 19660.00  0.61% 0.77% -1.65% 1.44% 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  

图表 22：稀土价格及涨跌幅  

价格及涨跌幅 最新价格 周涨跌幅 月涨跌幅 季涨跌幅 同比涨跌幅 

轻稀土氧化镨钕（元/吨） 436,110.00 6.83% 17.11% 19.76% -16.97% 

轻稀土氧化镧（元/吨） 4,010.00 0.00% 0.00% 0.00% -5.42% 

轻稀土氧化铈（元/吨） 7,140.00 0.00% 0.00% -2.72% 0.07% 

重稀土氧化钇（元/吨） 41,970.00 0.00% 0.00% -2.35% -6.71% 

重稀土氧化钐（元/吨） 15,040.00 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

重稀土氧化铽（元/千克） 5,760.00 8.47% 12.06% -0.86% -0.86% 

重稀土氧化铕（元/千克） 170.00 0.00% 0.00% 0.00% 3.03% 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  

图表 23：指数变化 

2024/8/30 本周指数 周涨幅

（%） 

月涨幅

（%） 

年涨幅（%） 

上证指数 2765.81 -2.69  -2.69 -7.03 

有色(申万) 3776.46 -5.13 -5.13 -9.76 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 
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图表 24：估值变化     

 PE TTM PB  LF 

 本周估值 本周变动 本月变动 本年变动 本周估值 本周变动 本月变动 本年变动 

有色(申万) 17.55  -0.99  -0.99  0.07  1.84  -0.10  -0.10  -0.36  

万得全 A 15.08  -0.31  -0.31  -1.59  1.30  -0.05  -0.05  -0.18  

资料来源：Wind, 五矿证券研究所     

 

有色板块涨跌幅方面，本周有色板块整体下跌，其中铜板块跌幅最大，跌幅为 7.11%，铝板

块跌幅为 5.35%。 

 

图表 25：有色板块涨跌幅 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

图表 26：上市公司股价涨跌幅 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

第五部分 风险提示 

1、下游需求不及预期； 

2、产品价格波动。 
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涨跌幅作为基准。其中：A 股市场以沪深 300指

数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市
场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

 评级  说明  
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行业
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看淡 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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Investment Rating Definitions 

The rating criteria of investment 
recommendations 

The ratings contained herein are classif ied 
into company ratings and sector ratings 
(unless otherwise stated). The rating 
criteria is the relative market performance 
betw een 6 and 12 months after the report’s 
date of issue, i.e. based on the range of 
rise and fall of the company's stock price 
(or industry index) compared to the 
benchmark index. Specif ically, the CSI 300 
Index is the benchmark index of the A-
share market. The Hang Seng Index is the 
benchmark index of the HK market. The 
NASDAQ Composite Index or the S&P 500 
Index is the benchmark index of the U.S. 
market. 

 Ratings Definitions 

Company 
Ratings 

BUY 
Stock return is expected to outperform the benchmark index by 
more than 20%; 

ACCUMULATE 
Stock relative performance is expected to range betw een 5% and 

20%; 

HOLD 
Stock relative performance is expected to range betw een -10% 
and 5%; 

SELL 
Stock return is expected to underperform the benchmark index by 
more than 10%; 

NOT RATED 
No clear view  of the stock relative performance over the next 6 
months. 

Sector 
Ratings 

POSITIVE 
Overall sector return is expected to outperform the benchmark 
index by more than 10%; 

NEUTRAL 
Overall sector expected relative performance ranges between -

10% and 10%; 

CAUTIOUS 
Overall sector return is expected to underperform the benchmark 
index by more than 10%. 
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