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摘要：

 上周（11 月 4 日-11 月 8 日）内，国内重要会议落幕，通过 6+4
万亿地方政府债务限额用以置换存量隐性债务，利好实体经济。
海外方面，特朗普在大选中获胜，引起大宗商品价格动荡，铜、
金短期均有所回调。维持有色板块“推荐”评级。

 贵金属：11月 6日，共和党候选人特朗普赢得美国总统大选，将
于 2025年年初就任美国总统。在其以“减税、限制移民和提高关
税”为核心的政策组合拳下，美国经济增速或显著提升，同时带
动美国赤字率及通胀风险上行，美国或迎“再通胀”，对美联储
降息节奏及全球流动性带来更多不确定性。8日凌晨，美联储如
期宣布降息 25bp，但在 FOMC声明中删去对通胀向 2%目标迈进
“更有信心”的相关措辞，暗示其对再通胀的担忧。我们认为，
特朗普的政策为美联储降息带来更多不确定性，从而影响金价，
但长远来看，美国进一步与全球化脱钩，地缘政治局势持续升温，
黄金价格或在短期调整后持续向上。

 工业金属：11月 8日，全国人大常委会办公厅举行新闻发布会，
十四届全国人大常委会第 12次会议表决通过《国务院关于提请审
议增加地方政府债务限额置换存量隐性债务的议案》的决议。《议
案》建议增加 6万亿元地方政府专项债置换存量隐性债，分三年
实施，每年 2 万亿元；此外，财政部从 2024 年起连续 5 年安排
8000亿元新增地方政府专项债补充政府性基金，专门用于化债，
5年累计可置换 4万亿元，以上化债额度共计 10万亿元。化债一
方面将减轻地方政府偿债压力，可节省地方政府利息支出约 6000
亿元，另一方面地方政府可更好投入科技创新、民生消费、基建
投资等方面，推动高质量发展，利好实体经济，铜、铝等重要工
业金属需求有望回暖。

 投资建议：地方化债后投资实体经济空间更大，工业金属直接受
益，推荐紫金矿业（601899.SH）、铜陵有色（000630.SZ）、洛
阳钼业（603993.SH）、西部矿业（601168.SH），美联储降息或
有变动，但不影响黄金价格中枢向上长期趋势，建议关注：山东
黄金（600547.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
2024/11/08 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 0.3 0.35 0.42 15.4 11.8 10.4 8.6 未评级

600547.SH 山东黄金 25.47 0.52 0.81 1.12 1.39 44.0 31.9 22.7 18.4 未评级

600988.SH 赤峰黄金 17.58 0.49 0.71 0.8 0.94 37.1 23.2 20.4 17.4 增持

601168.SH 西部矿业 18.7 1.17 1.54 1.72 1.98 15.98 12.14 10.87 9.44 增持

601899.SH 紫金矿业 17.09 0.8 1.22 1.45 1.64 15.5 14.0 11.8 10.4 未评级

603993.SH 洛阳钼业 8.1 0.38 0.54 0.61 0.69 13.6 15.0 13.3 11.8 未评级

数据来源：Wind，华龙证券研究所（西部矿业、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 11月 4日-11月 8日，申万有色金属指数上涨 3.47%。有色金
属二级子行业中，工业金属（3.28%），贵金属（-3.66%），小金属（4.43%），
能源金属（6.98%），金属新材料（6.93%），同期上证综指（5.51%）。

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与主要指数对比

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

个股涨幅前五为英洛华（61%）、银河磁体（48%）、利源股份（33%）、

吉翔股份（32%）、中润资源（28%）；个股跌幅前五为正海磁材（-12%）、

中科磁业（-10%）、盛达资源（-10%）、新威凌（-8%）、中金黄金（-7%）。
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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 2024.11.10）

品种 单位 最新值 周环比 月环比 年同比

LME铜 美元/吨 9433 -1.11% -3.33% 16.37%
LME铝 美元/吨 2627 0.92% 2.22% 16.03%
LME铅 美元/吨 2024 -0.74% -3.92% -7.90%
LME锌 美元/吨 2984 -2.67% -3.01% 14.46%
LME镍 美元/吨 16310 1.18% -8.16% -9.44%
LME锡 美元/吨 31775 -0.08% -3.43% 27.53%
SHFE铜 元/吨 77100 0.76% -0.27% 14.22%
SHFE铝 元/吨 21690 4.30% 5.16% 12.56%
SHFE铅 元/吨 16890 0.30% 0.06% 2.77%
SHFE锌 元/吨 25025 0.64% -1.03% 15.06%

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 2024.11.10）

品种 单位 最新值 周环比 月环比 年同比

COMEX黄金 美元/盎司 2692 -1.97% 1.94% 37.60%
COMEX白银 美元/盎司 31 -3.53% 1.75% 38.89%
国内黄金 元/克 616 -3.62% 2.60% 37.05%
国内白银 元/千克 7760 -6.72% -1.23% 42.99%

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 2024.11.10）

品种 单位 最新值 周环比 月环比 年同比

LME铜 万吨 27 0.38% -8.06% 52.93%
LME铝 万吨 73 -0.58% -5.90% 58.56%
LME铅 万吨 19 -0.73% -5.14% 41.47%
LME锌 万吨 25 -0.75% 1.17% 230.27%
SHFE铜 万吨 14 -8.85% -10.75% 300.80%
SHFE铝 万吨 27 -2.01% -4.11% 113.07%
SHFE铅 吨 66298 17.62% 48.76% -3.77%
SHFE锌 吨 72665 -4.48% -9.97% 104.24%

COMEX黄金 万盎司 1720 0.38% 0.88% -13.52%
COMEX白银 万盎司 31228031 1.20% 1.74% 16.77%

数据来源：Wind，华龙证券研究所

1.3重点上市公司公告

【紫金矿业】关于收购秘鲁 La Arena 金矿和二期项目的公告。公司境
外全资子公司金誊矿业拟以2.45亿美元，以及二期项目商业化生产后5,000
万美元的或有付款和 1.5%黄金净冶炼收益的权益金为对价收购 Pan
American Silver Corp.（“泛美白银”）旗下秘鲁 La Arena 金矿和二期项
目 100%权益。目标公司注册于秘鲁，转让方穿透后合计持有其 100%股权，
目标公司持有 La Arena 项目 100%权益。截至 2023 年 12 月 31 日，目标公
司资产总额为 3.2 亿美元，负债总额为 1.55 亿美元，净资产为 1.65 亿美元，
2023 年度实现销售收入 1.9 亿美元，净利润 0.1 亿美元。

【海亮股份】关于回购公司股份方案暨取得金融机构回购专项贷款的
公告。公司公告，拟回购公司股份，基本情况如下：

(1) 拟回购资金总额：不低于人民币 5亿元（含），且不超过人民币 6
亿元（含）。(2) 拟回购股份的种类：公司已发行的人民币普通股（A 股）。
(3) 拟回购用途：用于实施股权激励或员工持股计划。(4) 拟回购价格：不
超过人民币 13.29 元/股（含）。(5) 拟回购数量：按回购资金总额上限人
民币 6亿元、回购价格上限 13.29 元/股进行测算，预计可回购股份的数量
约为 4,514.67 万股，约占公司目前发行总股本的 2.26%；按回购资金总额
下限人民币 5亿元、回购价格上限 13.29 元/股进行测算，预计可回购股份
的数量约为 3,762.23 万股，约占公司目前发行总股本的 1.88%。具体回购
股份的数量及占总股本的比例以回购期满时实际回购的股份数量和占总股
本的比例为准。(6) 资金来源：本次回购股份的资金来源于公司自有资金或
回购专项贷款。(7) 实施期限：自公司股东大会审议通过之日起不超过 12
个月。
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2 贵金属

11月 6日，共和党候选人特朗普赢得美国总统大选，将于 2025年年
初就任美国总统。在其以“减税、限制移民和提高关税”为核心的政策组
合拳下，美国经济增速或显著提升，同时带动美国赤字率及通胀风险上行，
美国或迎“再通胀”，对美联储降息节奏及全球流动性带来更多不确定性。
8 日凌晨，美联储如期宣布降息 25bp，但在 FOMC 声明中删去对通胀向
2%目标迈进“更有信心”的相关措辞，暗示其对再通胀的担忧。我们认为，
特朗普的政策为美联储降息带来更多不确定性，从而影响金价，但长远来
看，美国进一步与全球化脱钩，地缘政治局势持续升温，黄金价格或在短
期调整后持续向上。

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
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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

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

11 月 8 日，全国人大常委会办公厅举行新闻发布会，十四届全国人大

常委会第 12 次会议表决通过《国务院关于提请审议增加地方政府债务限额

置换存量隐性债务的议案》的决议。《议案》建议增加 6万亿元地方政府专

项债置换存量隐性债，分三年实施，每年 2 万亿元；此外，财政部从 2024
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年起连续 5年安排 8000 亿元新增地方政府专项债补充政府性基金，专门用

于化债，5 年累计可置换 4 万亿元，以上化债额度共计 10 万亿元。化债一

方面将减轻地方政府偿债压力，可节省地方政府利息支出约 6000 亿元，另

一方面地方政府可更好投入科技创新、民生消费、基建投资等方面，推动高

质量发展，利好实体经济，铜、铝等重要工业金属需求有望回暖。

3.1 铜

2024 年 10 月底，中国电解铜月度产量 97.98 万吨，同降 0.1%；2024

年 9 月电解铜月度表观消费量 131.21 万吨，同增 0.02%。

截至 2024 年 11 月 7 日，中国电解铜现货库存 19.18 万吨；11 月 8 日，

中国电解铜期货库存 3.88 万吨。

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
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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

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 11

月 8 日，SHFE 铝连续合约价格 21700 元/吨。

截至 2024 年 11 月 8 日，SHFE 铝期货库存 144771 吨，LME 铝期货库存
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731900 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

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
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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。
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