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政策端利好叠加行业旺季，关注有色金属板块配置机会。铜板块推荐五矿资源、洛阳钼业、铜

陵有色、金诚信，铝板块推荐氧化铝自给率高的中国铝业、中国宏桥，绿电铝优势显著的云铝

股份，煤炭与电解铝双轮驱动的神火股份。锡板块推荐全球锡业龙头锡业股份、矿端产量有

增长的兴业银锡、华锡有色。 
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有色金属   
政策端利好叠加行业旺季，关注有色金属板

块配置机会  
 

 

投资建议： 
 

强于大市（维持）  

上次建议： 
 

强于大市  
 

 
相对大盘走势  

  
 

相关报告  
1、《有色金属：锂资源系列报告一：2024Q2

澳洲锂矿产量回升，后续新矿山有望贡献增

量》2024.09.12 

2、《有色金属：供需缺口放大，钼价中枢上

移》2024.09.10   
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➢ 铜：国内宏观利好情绪持续催化，铜价持续上行 
中共中央政治局 9 月 26 日召开会议，会议强调要降低存款准备金率，实施有力度

的降息，要加大财政货币政策逆周期调节力度、降低存量房贷利率等。国内宏观利

好消息催化，铜价持续走强；截至 2024年 9月 27 日，LME/SHFE 铜价分别为 9995

美元/吨、7.86 万元/吨，分别同比上涨 23.78%/17.00%。全年来看，2024 年铜供

给端扰动不断，同时资源品位下降、长期矿产资本开支不足对中长期供给形成约

束，叠加海外发达经济体降息预期强化有望催化铜价的新一轮上涨周期。 

➢ 铝：地产政策催化建筑用铝需求有望好转，赋予铝价上涨弹性 
2024 年以来，国内电解铝需求保持较快增速，但是受制于电解铝供给的快速增长，

需求缺口收窄。随着房地产一系列重磅政策密集出台，房地产基本面有望筑底回

暖，拉动建筑用铝需求改善，赋予铝价上涨弹性。截至 2024 年 9 月 27 日，SHFE

铝价为 2.04 万元/吨，同比上涨 4.98%；氧化铝均价为 4082 元/吨，同比上涨

38.51%。2024 Q3 来看，国内电解铝产量增速或将回落及需求增长，需求缺口有望

扩大；随着国内电解铝产量见顶及氧化铝产能扩张，氧化铝价格年底或有回落的

可能性。建议关注有望受益于铝价上涨和氧化铝下跌的标的。 

➢ 锡：供需格局维持偏紧，传统旺季持续去库 
我们预计 2024-2026 年全球锡供给量分别为 37.7/38.2/38.7 万吨，分别同比增加

0.7/0.5/0.5 万吨；全球锡需求量分别为 37.9/38.6/39.3 万吨，分别同比增加

1.7/0.7/0.7 万吨；供需缺口分别为-0.3/-0.4/-0.6 万吨。2024 年，需求在半导

体、光伏、新能源车等多重催化下有望提升，而供给因缅甸佤邦复产仍具不确定性

及全球新投产项目多处于产能爬坡期，我们预计供给增量有限，供需缺口扩大。截

至 2024年 9月 27 日，LME/SHFE 锡价分别为 3.24 万美元/吨、25.74 万元/吨，分

别同比上涨 26.22%/16.94%；沪锡库存 7566 吨，较上周下降 665 吨。 

➢ 钼：供需缺口或将放大，钼价有望迎来主升浪 
我们预计 2024-2026 年全球钼需求量分别为 29.9/31.5/33.0 万吨，供需缺口分别

为-2.1/-2.2/-2.7 万吨。供需缺口持续放大，支撑钼价中枢上移。截至 2024 年 9

月 27 日，45%钼精矿出厂价为 3695 元/吨度，同比下降 3.65%；60%钼铁均价为 23.9

万元/基吨，同比下降 7.36%。截至 2024年 8 月末，钼精矿生产商库存去化天数较

上年同期下降 70.9%。“金九银十”是行业传统需求旺季，叠加矿端库存低位，将

赋予钼价更大向上弹性，钼价有望开启新一轮上涨周期。 

➢ 钨：供给端偏紧格局或难改，钨价中枢有望继续上移 
2024 年钨矿开采总量控制指标为 11.4 万吨，同比增加 3000 吨。我们认为虽然

2024 年第二批钨矿开采总量控制指标有所增加，但是国内钨矿供给受资源品位下

降、开采成本抬升、安全环保趋严等因素影响，短期内钨矿产量增长或仍较为有

限。我们预计 2024-2025 年全国钨需求量分别为 6.9/7.1 万金属吨，供给量分别

为 6.8/6.9 万金属吨；供需缺口持续放大。截至 2024年 9月 27 日，黑钨精矿/APT

主流市场均价分别为 13.7/20.3 万元/吨，分别同比上涨 13.2%/12.2%。 

➢ 投资建议：持续看好有色金属板块投资机会 
我们持续看好有色金属板块的投资机会，维持行业“强于大市”评级。铜板块推

荐五矿资源、洛阳钼业、铜陵有色、金诚信，铝板块推荐氧化铝自给率高的中国铝

业、中国宏桥，绿电铝优势显著的云铝股份，煤炭与电解铝双轮驱动的神火股份。

锡板块推荐全球锡业龙头锡业股份、矿端产量有增长的兴业银锡、华锡有色。   
风险提示：宏观经济环境风险；美联储降息不及预期；地缘政治及政策风险；下游

需求不及预期。   
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1. 风险提示 

宏观经济环境风险：当前宏观环境存在较多不确定性，货币政策、地缘政治、能

源危机、贸易保护等因素交织，全球经济增速承压，流动性风险概率增加。经济形势

波动将对有色金属原材料供应、产品下游需求及价格产生影响，相关公司营业收入与

利润将可能受到影响。 

美联储降息不及预期：部分有色金属品种具有金融属性，其价格走势不仅与供需

基本面情况密切相关，与美元指数联动性亦较强，且通常呈现负相关关系；若美联储

降息不及预期，则相关金属品种价格或将承压下行。 

地缘政治及政策风险：有色金属资源分布不均衡，不同国家政治、经济发展水平、

社会结构存在较大差异，全球资源民族主义日渐加深，政府换届、国家政策变化可能

会对有色金属相关公司的运营造成一定影响。 

下游需求不及预期：有色金属下游需求的景气度与有色金属产品的产销量、价格

以及相关公司的盈利情况关系密切。若下游需求低于预期，将会导致有色金属产品产

销量下滑、库存积累、产品价格下降等，从而对有色金属行业相关公司的盈利情况带

来负面影响。 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反

映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

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；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 
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增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 
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行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
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弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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