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《美联储降息 50bp略超预期，软着陆交

易支撑板块反弹—有色金属行业周报》
2024.09.23
《美非农就业超预期下行，降息基础继

续强化—有色金属行业周报》2024.08.05
《长期逻辑逐步兑现，积极把握短期调

整机会—有色行业 2024 年中期策略报
告》2024.07.31

摘要：

 本周（10月 8日-10月 11日）政策持续发力，财政部跟进表示将
在地方化债、地产企稳、保障民生等方面推出重要举措，地方债
务压力有望减轻，带动相关投资回暖。美国 9月通胀数据有所波
动，降息节奏或受影响，但趋势确定。维持有色板块“推荐”评
级。

 贵金属：10月 10日，美国劳工部公布 9月通胀数据。美国 9月
未季调 CPI同比增长 2.4%，连续 6个月走低，预期升 2.3%，前
值升 2.5%，季调后 CPI 环比升 0.2%，预期升 0.1%，前值升 0.2%。
9月未季调核心 CPI同升 3.3%，预期升 3.2%，前值升 3.2%，季
调后核心 CPI环比升 0.3%，预期升 0.2%，前值升 0.3%。劳工部
报告显示，美联储在 9月开启降息通道后，正在考虑在 11月议息
会议上再次降息，但 9月数据显示美国通胀水平又有所抬头，核
心 CPI数据波动向上，市场担忧联储降息节奏或放缓，可能对大
宗价格有所压制。

 工业金属：继 9月底政治局会议及三部门联合举行发布会后，中
央政策持续跟进发力。10月 12日上午国新办举办新闻发布会介
绍“加大财政政策逆周期调节力度、推动经济高质量发展”情况。
会上，财政部负责人表示将保持必要财政支出强度，发挥好财政
逆周期调节作用，推动完成“全年经济社会发展目标任务”。主要
发力点将集中在地方化债、房地产止跌回稳、保障民生等方向，
在化债方向，拟“一次性增加较大规模债务限额置换地方政府存
量隐性债务，加大力度支持地方化债”，并表示这是近年来出台的
支持化债力度最大的一项措施。我们认为，财政政策的发力，将
有效为地方政府化债减负，地方政府或有更大空间进行投资，带
动新基建等相关产业需求回暖，以铜、铝为代表的主要工业金属
有望直接获益。

 投资建议：下游需求稳步复苏背景下，供给刚性、需求回暖的工
业金属龙头具备较大弹性，贵金属或震荡上行。建议关注：山东
黄金（600547.SH）、紫金矿业（601899.SH）、铜陵有色（000630.SZ）、
洛阳钼业（603993.SH）、西部矿业（601168.SH）、赤峰黄金
（600988.SH）。

 风险提示：海外利率波动风险；重磅政策落地进度不及预期；海
外通胀波动风险；海外地缘政治风险；数据引用风险。
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表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2024/10/14 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E
000630.SZ 铜陵有色 3.6 0.21 0.31 0.35 0.42 16.7 11.3 9.9 8.3 未评级

600547.SH 山东黄金 27.95 0.42 0.87 1.19 1.43 65.2 31.6 23.0 19.2 未评级

600988.SH 赤峰黄金 19.0 0.49 0.71 0.80 0.94 37.1 23.2 20.4 17.4 增持

601168.SH 西部矿业 18.41 1.17 1.51 1.80 2.05 15.3 11.8 9.9 8.7 未评级

601899.SH 紫金矿业 17.67 0.8 1.16 1.41 1.62 21.6 14.8 12.2 10.6 未评级

603993.SH 洛阳钼业 8.4 0.38 0.54 0.61 0.69 21.2 15.0 13.1 11.7 未评级

数据来源：Wind，华龙证券研究所（赤峰黄金盈利预测来自华龙证券研究所，其他来自万得一致预期）
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1 行业周度回顾

1.1本周市场走势

2024年 10 月 8日-10 月 11日，申万有色金属指数下跌 6.24%。有色
金属二级子行业中，工业金属（-5.61%），贵金属（-6.77%），小金属（-6.68%），
能源金属（-7.43%），金属新材料（-6.56%），同期上证综指（-3.56%）。

图 1：申万一级行业周涨跌幅 图 2：有色金属各子行业周涨跌幅

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

个股涨幅前五为银邦股份（31%）、深圳新星（11%）、晓程科技（8%）、

华阳新材（2%）、中润资源（0%）；个股跌幅前五为有研粉材（-16%）、利源

股份（-14%）、金诚信（-13%）、鹏欣资源（-13%）、宝武镁业（-13%）。
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图 3：有色个股周涨幅前五 图 4：有色个股周跌幅前五

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

1.2主要金属价格及库存变化

表 1：主要工业金属价格变动（数据截止至 2024.10.13）

品种 单位 最新值 周环比 月环比 年同比

LME铜 美元/吨 9803 -1.54% 7.28% 22.52%
LME铝 美元/吨 2638 -0.96% 10.86% 19.18%
LME铅 美元/吨 2100 -2.33% 5.55% 0.65%
LME锌 美元/吨 3156 -0.46% 12.84% 28.03%
LME镍 美元/吨 17905 0.22% 11.00% -3.14%
LME锡 美元/吨 33350 -1.62% 7.75% 33.80%
SHFE铜 元/吨 77220 -2.04% 5.39% 15.37%
SHFE铝 元/吨 20825 1.78% 7.07% 8.97%
SHFE铅 元/吨 16725 -1.93% 0.84% 2.32%
SHFE锌 元/吨 25350 0.92% 10.48% 19.10%

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 2：主要贵金属价格变动（数据截止至 2024.10.13）

品种 单位 最新值 周环比 月环比 年同比

COMEX黄金 美元/盎司 2674 0.04% 5.28% 41.65%
COMEX白银 美元/盎司 32 -2.19% 9.41% 42.97%
国内黄金 元/克 597 0.12% 3.88% 34.04%
国内白银 元/千克 7686 -1.37% 1.98% 42.41%

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表 3：主要金属库存变动（数据截止至 2024.10.13）

品种 单位 最新值 周环比 月环比 年同比

LME铜 万吨 30 -0.33% -5.52% 65.60%
LME铝 万吨 77 -1.60% -6.95% 56.35%
LME铅 万吨 20 -1.38% 11.88% 129.90%
LME锌 万吨 24 -1.36% 3.99% 171.76%
SHFE铜 万吨 16 10.49% -15.65% 175.05%
SHFE铝 万吨 28 0.14% -0.99% 154.70%
SHFE铅 吨 44566 9.29% -13.43% -42.27%
SHFE锌 吨 80714 0.92% -1.20% 95.49%

COMEX黄金 万盎司 1705 0.00% -0.11% -16.43%
COMEX白银 万盎司 30601422 -0.19% 0.02% 12.11%

数据来源：Wind，华龙证券研究所

1.3重点上市公司公告

【山金国际】2024 年前三季度业绩预告。公司公告，前三季度预计实
现归母净利润 16.8 亿元-17.3 亿元，同比增长 50.22%-54.69%；其中三季度
预计实现归母净利润 6亿元-6.55 亿元，同比增长 56.36%-65.51%。

【紫金矿业】关于收购加纳 Akyem 金矿项目的公告。公司及其全资子
公司金源国际于北京时间 2024 年 10 月 9 日与纽蒙特及其全资子公司
Newmont Golden Ridge Ltd（标的公司）签署《股份收购协议》，金源国际
拟出资 10 亿美元（约合人民币 70.71 亿元，以 2024 年 10 月 8 日中国外汇
交易中心公布的人民币汇率中间价 1美元兑换 7.0709 元人民币折算），收购
纽蒙特所持有的标的公司100%股权。标的公司拥有加纳Akyem金矿项目100%
权益。标的公司注册于加纳，纽蒙特持有标的公司 100%股权，标的公司持
有位于加纳的 Akyem 金矿 100%权益。根据加纳矿业法，当标的公司向股东
分红时，政府享有 10%的分红权。截至 2023 年 12 月 31 日，标的公司资产
总额为 12.27 亿美元，负债总额为 5.18 亿美元，净资产为 7.09 亿美元，2023
年度实现销售收入 5.74 亿美元，净利润 1.28 亿美元。

2 贵金属

10月 10日，美国劳工部公布 9月通胀数据。美国 9月未季调 CPI同
比增长 2.4%，连续 6个月走低，预期升 2.3%，前值升 2.5%，季调后 CPI 环
比升 0.2%，预期升 0.1%，前值升 0.2%。9月未季调核心 CPI同升 3.3%，
预期升 3.2%，前值升 3.2%，季调后核心 CPI环比升 0.3%，预期升 0.2%，
前值升 0.3%。劳工部报告显示，美联储在 9月开启降息通道后，正在考虑



行业研究报告

请认真阅读文后免责条款 4

在 11月议息会议上再次降息，但 9月数据显示美国通胀水平又有所抬头，
核心 CPI数据波动向上，市场担忧联储降息节奏或放缓，可能对大宗价格
有所压制。

图 5：美国 CPI变动情况 图 6：美国 PPI变动情况

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 7：美国失业率及非农薪酬变动情况 图 8：美国 ISM 制造业 PMI 变动

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 9：美国国债收益率变动情况 图 10：COMEX 金价与 10 年美债变化关系

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

3 工业金属

继 9月底政治局会议及三部门联合举行发布会后，中央政策持续跟进发

力。10 月 12 日上午国新办举办新闻发布会介绍“加大财政政策逆周期调节

力度、推动经济高质量发展”情况。会上，财政部负责人表示将保持必要财

政支出强度，发挥好财政逆周期调节作用，推动完成“全年经济社会发展目

标任务”。主要发力点将集中在地方化债、房地产止跌回稳、保障民生等方

向，在化债方向，拟“一次性增加较大规模债务限额置换地方政府存量隐性

债务，加大力度支持地方化债”，并表示这是近年来出台的支持化债力度最

大的一项措施。我们认为，财政政策的发力，将有效为地方政府化债减负，

地方政府或有更大空间进行投资，带动新基建等相关产业需求回暖，以铜、

铝为代表的主要工业金属有望直接获益。

3.1 铜

2024 年 9 月底，中国电解铜月度产量 100.44 万吨，同增 0.05%；2024

年 8 月电解铜月度表观消费量 122.24 万吨，同降 0.51%。

截至 2024 年 10 月 10 日，中国电解铜现货库存 20.42 万吨；10 月 11

日，中国电解铜期货库存 5.29 万吨。
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图 11：中国电解铜月产量（吨） 图 12：中国电解铜表观消费量（万吨）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

图 13：中国电解铜现货库存（吨） 图 14：中国电解铜期货库存（吨）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：钢联数据，华龙证券研究所
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图 15：低氧铜杆汇总均价（元/吨） 图 16：紫铜带汇总均价（元/吨）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

3.2 铝

2024 年 9 月底，中国电解铝月度产能利用率 96.03%；截至 2024 年 10

月 11 日，SHFE 铝连续合约价格 20800 元/吨。

截至 2024 年 10 月 11 日，SHFE 铝期货库存 178307 吨，LME 铝期货库存

770275 吨。

图 17：中国电解铝产能利用率（%） 图 18：SHFE 铝连续合约收盘价（元/吨）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：钢联数据，华龙证券研究所
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图 19：SHFE 铝期货库存（吨） 图 20：LME 铝期货库存（吨）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

4 风险提示

海外利率波动风险。美联储等海外央行货币政策变动直接影响贵金属价
格及宏观经济预期。

重磅政策落地进度不及预期。中央重磅政策公布后，落地进度尚需逐步
跟进。

海外通胀波动风险。美国通胀水平及经济数据仍存在波动可能，对降息
预期产生影响，从而影响金属价格。

海外地缘政治风险。海外地缘政治事件可能引起极端避险情绪，从而影
响金属价格。

数据引用风险。本文中的数据引用来源可靠的来源，测算周密，数据经
过多次审核，但是不排除有误差的可能性，请以实际为准。



免责及评级说明部分

分析师声明：

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观、公正地出
具本报告。不受本公司相关业务部门、证券发行人士、上市公司、基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本报
告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人在预测证券品种的走势或对投资证券的可行性提出建议时，已按要求进行相应的信息披

露，在自己所知情的范围内本公司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。本人不会因本报告中的
具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。据此入市，风险自担。

投资评级说明：

投资建议的评级标准 类别 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

告发布日后的 6-12个月内公司
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。其中：A股市场以沪深

300指数为基准。

股票评级

买入 股票价格变动相对沪深 300 指数涨幅在 10%以上

增持 股票价格变动相对沪深 300 指数涨幅在 5%至 10%之间

中性 股票价格变动相对沪深 300 指数涨跌幅在-5%至 5%之间

减持 股票价格变动相对沪深 300 指数跌幅在-10%至-5%之间

卖出 股票价格变动相对沪深 300 指数跌幅在-10%以上

行业评级

推荐 基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数

中性 基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数

回避 基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数
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