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报告要点 

本周专题探讨：废钨产业效益显著，再生业务薄利待解 

专题要点：全球钨原料供应中再生钨占比约为 35%，对钨资源供需基本面有

重要影响，还有发挥钨产业控制、缓解钨矿过度消耗的作用。再生钨的产业

效益显著，但钨回收再生的业务效益与之并不匹配，这是因为废钨价格随行

就市，企业的采购成本占比在 70%-90%之间。金属回收业务薄利化是普遍情

况。从精废价格看，废钨磨削料（折吨 APT）占 APT 价格约 80%；废钨刀

片（折吨碳化钨）占碳化钨粉价格约 90%。 

我们认为，金属回收产业主要围绕两个关键问题：“产业如何提高废旧金属

回收率”以及“企业如何提高回收再生的业务效益”，问题彼此相互关联。

根据中国钨业协会，2023 年中国废旧钨资源二次回收利用量约 2 万吨，占钨

消费的 34.5%（回收投入率），低于欧美先进水平 50%。影响金属回收率的

直接和间接因素众多，同时我们认为，企业保有长期稳定的经济效益，是钨

回收率能够不断提升的基础。而企业提升业务效益的可控因素是自身的回收

渠道与再生技术，通过降本、提质有望破解再生业务薄利化趋势。 

主要观点更新： 

贵金属：美国大选落地，周内金价承压 

铜：化债政策落地，铜价高位震荡 

铝：高盈利有望持续，绿电铝可能分化 

铅锌：关注冶炼减产进展，铅锌价格震荡 

锡：宏观不确定性消退，锡价保持震荡 

镍：高位继续回落，价格再近成本支撑 

钨：钨市场价格小幅上行，持货商让利意愿弱 

锑：外强内弱持续，关注锑品出口进展 

钼：价格横盘震荡，10 月钢招量再超万吨 

稀土：四重因素看好稀土产业链价值回归 

钛：钛材市场需求稳定，海绵钛价格微跌 

金属价格涨跌： 

贵金属周度涨跌幅：COMEX 黄金（-1.79%），COMEX 银（-7.24%），LME

铂（-1.69%），LME 钯（-10.04%） 

工业金属周度涨跌幅：LME铜（-1.11%），LME 锌（-2.67%），LME 镍（1.18%） 

稀有小金属周度涨跌幅：碳酸锂（2.08%），钨精矿（1.06%），钴（1.78%） 

 

 
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 专题探讨：废钨产业效益显著，再生业务薄利待解 

1、再生钨是钨原料供应的重要补充 

根据厦门钨业编制的行业标准《再生钨原料》（送审稿），再生钨原料是钨产品制造企业的工

序废料或失去原有功能的钨产品及残损品。根据原料形态，再生钨原料可分为粉状及块状两

类： 

 粉状再生钨原料来源于碳化钨粉、钨粉、钨酸钾、仲钨酸铵、氧化钨等； 

 块状再生钨原料则是来源于棒材、板材、管材、丝材、带材、微钻等型材，或钨基高比

重合金及其压块，以及硬质合金刀具、模具、钉锤、压缸、锟环、地质矿山用工具等。 

废钨可以是在生产或加工过程中产生的余料，或各类工业产品、设备、备件中经回收工艺处

理后得到。因此从产业链角度，国际钨协会（ITIA）定义了两种回收率： 

 报废回收率（End-of-life recycling rate）指回收终端产品（废钨）的百分比；易从市场

统计得出的回收率是指报废回收率。 

 回收投入率（Recycling input rate）指用于采用再生料生产中间产品的百分比，回收废

钨包括了中间环节及终端的废料，本文的总回收率均指回收投入率。 

根据 SMM 统计，2021 年中国在钨的二次资源中（不计浸出残渣及净化渣中可回收的钨），

直接来自深加工过程的废料约为 1/3（中间产品的废料），使用后报废的零部件占 2/3（终端

产品的废料）。但是，再生钨市场体系庞杂，中小参与者众多，现有的回收率统计结果存在

一定差异。 

 

图表 1：全球钨资源循环流：回收投入率 35%，报废回收率 30% 

 

资料来源：ITIA, 五矿证券研究所 
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2、废钨的价值基本取决于含钨量 

废钨作为钨原料的一种，含钨量是决定回收经济效益的的基本因素，钨原料的相对价格区间

与含钨量成正比，并且钨原料受相同的供需因素影响，也因此废钨价格与钨精矿价格有紧密

的联动关系。此外，考虑再生技术能力，价格还受材料性质与形态影响。比如在硬质合金细

分品类中，由于顶锤的材料品质要求高，均匀性稳定，因此在各类废钨中价格较高且波动率

低，而废钨磨屑料（也称为替矿类）由于含钨量相对较低，一般需要还原成仲钨酸铵使用，

价格则接近钨精矿。 

 

图表 2：各类钨产品的含钨量（%）  图表 3：废钨的含钨量决定相对价格区间，与钨精矿价格联动 

 

 

 

资料来源：ITIA, 五矿证券研究所  资料来源：亚洲金属网, 五矿证券研究所 

 

3、钨回收率受产品本身和消费结构影响 

废钨本身的含钨量、材料性质和形态，除了导致价格的不同，也从技术可行性、经济效益上

决定了各类废钨的回收率。细分来看，回收率最高的是碳化钨制品，其中切削工具的回收率

平均可达 55%，原因在于废旧硬质合金刀具集中在用户而易于收集、含钨量高使得回收的经

济效益好、以及已有发展成熟的回收工艺，目前全球大型硬质合金生产商表示回收率可超过

80%。回收率最低的钨化学品为 5-8%，其杂质元素复杂多变、产品含钨量少等原因导致回

收经济性较差。钨钢及钨合金（高温合金）、金属钨制品的回收率居中间位置，具体细分产

品或废料的回收率则要根据所处工序、制备方式、终端应用领域而定。根据 ITIA 统计，2021

年全球钨产品回收结构中，79%为耐磨零件及切削工具，12%为钨合金，5%为金属钨制品，

4%为化工医疗用钨。 

 

图表 4：2021 年全球钨产品回收占比以硬质合金产品为主（79%）  图表 5：2021 年全球再生钨的产品回收率以切削工具最高（69%） 

 

 

 

资料来源：ITIA, SMR, 五矿证券研究所  资料来源：ITIA, SMR, 五矿证券研究所 
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其次，由于废钨产品的回收率各不相同，那么钨的消费结构差异，则对废钨的回收投入率有

重要作用。中国硬质合金消费占比长期在 50%左右，并且回收率低的钨特钢占比较大。相较

而言，欧洲、美国及日本的硬质合金消费占比已达到 70%以上。从长期视角看，消费结构的

变化使回收性更好的碳化钨制品比例上升，则废钨回收率将自然提高。 

 

图表 6：各国废钨消费结构及回收投入率对比 

 

 

资料来源：ITIA, 五矿证券研究所 

 

4、钨回收率受经济效益影响而处于动态变化中 

进而，当钨精矿整体供不应求，钨原料价格上升，回收废钨的经济效益增加将促使利用率提

高，也因此总回收率实际上处于动态变化中。舍伍德图（Sherwood plot）指出一般情形下的

两类情况： 

1）当钨原料价格上升时，含量较低的钨产品回收将具有经济效益，类同于当金属价格上涨，

矿企可降低矿石边界品位，使得选矿回收率上升。这一情形在图上显示为该产品位置向上移

动到舍伍德线（Sherwood line）左上方区域；  

2）当较低的人工成本、更好的回收策略或技术使得回收总成本下降，从而获得含钨量更高

的初始回收产品，在图上显示为该产品位置向左移动。 

钨产品回收的经济性不仅蕴含在含钨量与钨价格的动态变化，也包含例外情况。当含钨废品

含有其他有价金属时，则自然会综合考虑回收的总体效益，因此即使该产品的钨含量较低时

（显示在舍伍德线右下方），其中的钨也会被回收利用，类同于矿业开发中开采主矿而获得

其他高价值伴生矿的情况。 
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图表 7：废钨回收的经济效益主要决定于产品含钨量  图表 8：废钨回收的经济效益随价格上升 

 

 

 

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

 

不同的钨产品类型可回收率差异较大，各国在回收技术、消费结构和回收渠道上的条件不同，

导致废钨的实际回收率难以达到理想水平。根据国际钨工业协会（ITIA），2019 年欧洲再生

钨资源利用量达到 7300 吨，总回收率 42.9%，美国利用量 6450 吨，总回收率 48.9%。 

根据安泰科数据，2023 年中国原钨消费量 5.5 万吨，废钨产量 1.1 万吨，报废回收率 21%。

若以回收投入率论，根据《我国钨行业废钨利用率探讨》（祝修盛，2019）中以 2016 年的调

查数据测算，扣除出口情况下，中国钨金属量消费 50720 吨，其中废钨消费 11320 吨，回

收率已达 22.3%。根据中钨协会，2023 年中国废旧钨资源二次回收利用量约 2 万吨，占钨

消费的 34.5%（回收投入率）。 

根据 ITIA 和 SMR 统计，2021 年全球钨产品总回收率为 31%，回收总量为 3.2 万吨。虽然

目前全球废钨再生利用仅在 30-35%，但根据 ITIA 分析，在现行经济和技术上条件下，若政

策支持得当及钨企重视程度提高，总回收率有望达到 56%。 

 

图表 9：2023 年中国废钨产量 1.1 万吨，钨产品报废回收率为 21% 

 

 

资料来源：安泰科, 五矿证券研究所 
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5、再生钨的产业效益与企业经济效益不匹配 

再生钨的产业效益与企业的经济效益不匹配。以产业作用论，钨资源供应中再生钨占比约为

35%，不仅对钨资源供需基本面有重要影响，还有发挥钨产业控制、缓解钨矿过度消耗的作

用。废钨回收后，一般再加工为碳化钨粉或仲钨酸铵（APT），在制造成本、制造周期与节能

减排上直接创造产业效益。以碳化钨粉为例，生产 1 吨原生碳化钨需要消耗 2 吨钨精矿（折

WO3 65%），生产周期 1 个月以上，制造成本约 2.45 万元。而生产 1 吨电熔碳化钨粉或锌

熔合金粉，消耗 1.1-1.2 吨废旧硬质合金，生产周期为 7-20 天，制造成本仅 1-1.5 万元（未

包括废钨拆卸、运输和分选等环节涉及的回收成本）。 

 

图表 10：再生钨的产业效益体现在制造成本、制造周期与节能减排 

  传统钨冶炼 废钨再生 

原材料 1.8-2 吨钨精矿 1.1 吨废旧硬质合金 

原材料成本（万元/吨） 12  16-20 

制造周期（天） 30 7-20 

制造成本（万元） 2.45  1-1.5 

产生废渣量（吨） 0.4-0.5 1t 废钨中可回收 0.8-0.9t 的钨金属，产生 0.1t 废渣 

产生废水量（吨） 1.28 0.23 

耗能（kW·h） 23.45 2.36 

资料来源：《中国再生钨资源回收利用现状及建议》（匡兵，余泽全著）, 《废旧硬质合金中回收利用钨的现状及建议》（赵玉玲

等著）, 五矿证券研究所 

       

但站在企业角度，废旧金属再生的盈利方式类同于金属冶炼环节，主要是赚取加工费。废钨

价格随行就市，企业的采购成本占比较大。以精废价差而言，废钨磨削料（折吨 APT）与

APT（WO3≥88.5%）市场价差在 4 万元/吨左右，占 APT 价格约 20%；废钨刀片（折吨碳

化钨）与碳化钨粉（W≥90%）市场价差在 1.8 万元/吨，占比约 10%。因此，金属回收业务

薄利化是普遍情况，且通常源于成本的压缩，而非受益于钨原料价格的上涨。根据中国钨业

协会数据，2022 年中国主要再生钨企业利润率均在 10%以下。根据格林美公司公告，由于

原料采购成本上升，2021-2023 年钨资源回收利用业务毛利率从 14.1%下降至 6.8%，此与

2020 年以来钨精矿价格的上升趋势成反比。 

 

图表 11：废钨磨削料与APT 价差约 4 万元/吨，价差占比约 20%   图表 12：废钨刀片与碳化钨粉市场价差约 1.8万元/吨，价差占比约 10% 

 

 

 

资料来源：钢联数据, 五矿证券研究所  资料来源：中国钨业协会, 五矿证券研究所 
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图表 13：2021-2023 年格林美钨资源回收利用业务毛利率持续下降  图表 14：2022 年中国主要再生钨企业营收和利润率 

 

 

 

资料来源：格林美, 五矿证券研究所  资料来源：中国钨业协会, 五矿证券研究所 

 

废钨再生技术成熟，面临同质化竞争。根据《中国再生钨资源回收利用现状及建议》（匡兵，

2021），目前已形成锌熔法、电熔法和化学法三大主流再生钨资源回收利用工艺，主要是面

向废旧硬质合金、钨磨削料的回收，制备成碳化钨粉、钴粉及混合料、仲钨酸铵与钨酸铵。

结合前文从产品性质、消费结构上看，硬质合金工具的回收潜力最大，主流技术成熟，因此

也面临一定的同质化竞争。目前废旧硬质合金的再生技术以锌熔法为主，占比接近 50%，但

是锌熔法去除杂质能力低，只能制为中低端碳化钨粉；电解法无法控制颗粒度，一般还原为

中粗粒度而无法制成超粗和超细，且能耗比较高；钨磨削料则可通过化学法还原为粗钨酸钠，

再制为 APT，避开还原为碳化钨成品质量不高的问题。 

 

图表 15：中国废钨回收占比 50%以上为化学法回收钨磨削料  图表 16：中国主要企业废旧硬质合金回收以锌熔法为主（49.8%） 

 

 

 

资料来源：《中国再生钨资源回收利用现状及建议》（匡兵，余泽全著）, 

五矿证券研究所 

 资料来源：中国钨业协会, 五矿证券研究所 

 

图表 17：可利用钨废料及回收工艺 

钨废料类型 废钨回收工艺 制成品 回收率 优点 缺点 加工成本 

低钴废旧硬质合

金（钴的质量分

数≤12%） 

锌熔法 
碳化钨、钴混合

料 
＞98% 

工艺流程短、设备简单、投资小、

成本低、环保压力小，硬质合金

彻底还原为粉末 

能耗高、粉末中杂质无法

取出，要求废料品种单一 
1-1.2 万元/t 

废旧硬质合金

（高钴含量

[w (Co)]>12%） 

电熔法/电解法 碳化钨、钴粉 ＞96% 

工艺稳定、能获得高纯度的钴、

可实现钴和碳化钨分离回收，将

黏接相进行彻底分离和提纯，非

金属杂质得到去除 

流程长、投资较大、损耗

略大、加工成本较高 
1.4-1.5 万元/t 
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钨废料类型 废钨回收工艺 制成品 回收率 优点 缺点 加工成本 

废旧硬质合金 高温处理法 
粗大晶粒碳化

物合金 
＞95% 

工艺流程短、设备配套简单、回

收的硬质合金混合料比较清洁、

对环境的污染程度小、回收率较

高、加工成本相对低 

能耗较高，在高温过程中

有一部分钴 

会流失等，最大的问题是

回收的混合料只宜制作

粗大晶粒碳化物合金 

0.7-0.8 万元/t 

低钴废旧硬质合

金（[w (Co)]＜

10%） 

机械破碎法 硬质合金细粒 - 
工艺简单、流程短、能耗低、不

污染环境、加工成本低 

机械破碎情况下硬质相

和黏结相的结合没有彻

底分离，破碎过程中氧含

量可能增加，混合料中含

铁（工具材料碎屑），不

适于韧性好的高钴合金 

0.5 万元/t 

钨磨削料 化学法/湿法 钨酸钠、APT - 回收工艺根据原料成分、各地环保要求不同有很大区别 

纯钨边角料 直接用作特钢熔炼的合金添加剂  -  - 

资料来源：《中国再生钨资源回收利用现状及建议》（匡兵，余泽全著）, 《废旧硬质合金中回收利用钨的现状及建议》（赵玉玲等著）, 五矿证券研究所 

 

根据 SMM 统计，2021 年中国硬质合金产量 5 万吨、消费量 3.82 万吨的情况下，市场年回

收量 1.5 万吨，回收率为 30%（扣去出口量的回收率为 39.2%）。以产能而言，中国超过 50%

为低附加值磨削料，硬质合金为 49.4%，且还原产品以中低端碳化钨粉为主。相比而言，全

球钨品回收的总量中，硬质合金占比高达 79%。 

由于碳化钨制品需求增长和回收体系改善，我们预计，未来锌熔法处理的硬质合金总吨位仍

会增加。锌熔法的回收产线（锌熔炉+球磨机）的投资成本较低，使后端企业也可具备基本

回收能力。欧美约有三分之一的硬质合金硬废料通过锌熔法回收，大约有三分之二通过化学

回收。锌熔法的回收工艺成熟，投资门槛也逐渐降低，这使得更多的企业开始涉足废旧硬质

合金回收领域，促进了行业的快速发展。而中国的回收网络较为分散，此外高品质再生利用

技术仍处于尝试阶段，也使得此类产线仍具一定经济效益。 

6、技术与渠道改进有望破解再生业务薄利化 

回收产业主要围绕两个关键问题：“产业如何提高废金属回收率”以及“企业如何提高回收

业务效益”，问题彼此相互关联。影响金属回收率的因素众多，直接因素如废料本身的含金

属量、价格水平；间接因素则有消费结构、技术水平、回收体系完善程度、产业税收及废料

进出口政策。同时我们认为，企业保有长期稳定的经济效益，是钨回收率能够不断提升的基

础。而企业提升业务效益的可控因素是自身的回收渠道与再生技术，达到降本、提质的目标。 

首先，废旧硬质合金再生料的品质是企业增利瓶颈。低品质再生料只能制备为中低端碳

化钨制品如矿用工具等，下游市场需求有限。结合前文，不同再生工艺有其特点及适用范

围差异，单一的工艺方法很难完全满足回收成本低、能耗小、无污染且回收料品质高的要求。

因此多种工艺原理相结合，集不同工艺特点于一体的回收技术是未来关于废旧硬质合金的主

要发展方向。也因此，对于众多中小回收企业而言，难以走向兼具技术水平、投资及回收规

模的发展路径。对于头部企业而言，则可着力于突破废旧硬质合金处理的技术瓶颈以达

到或接近原生料品质，以提高业务的相对利润。 

在加工再生环节，海外内硬质合金企业的精细化经营策略，还包括加强资源综合回收，

充分利用金属废品含有的其他有价金属；研发新技术，以扩大产品回收及可再生范围，

提升规模经济效益；以翻新维修方式利用废旧硬质合金产品；延长产品链，制造下游附加
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值高的碳化钨制品。 

 

图表 18：中国主要地区钨再生资源回收能力  

产地 废钨利用企业数 废钨处理能力（吨/年） 工艺 原料 

河北清河 60 6000 锌熔、电熔 废旧硬质合金 

浙江乐清、台州 10 1000 锌熔、破碎 废旧硬质合金 

四川自贡 5 700 电熔、破碎 废旧硬质合金 

湖南株洲 8 1000 锌熔 废旧硬质合金 

湖南安化 9 10000 湿法冶金 磨削料 

湖南宁乡 5 4000 湿法冶金 磨削料 

湖北荆门 1 
1500 电熔 废旧硬质合金 

3000 湿法冶金 磨削料 

山东临朐 1 3000 电熔 废旧硬质合金 

福建厦门 1 3000 氧化法 各类含钨废料 

江苏泰州 1 
1000 湿法冶金 磨削料 

1000 硝石法 废旧硬质合金 

其他 5 400     

总计  106 35600     

其中：钨磨削料 16 18000 湿法冶金 磨削料 

资料来源：《推动再生钨资源产业高质量快速发展》（方奇著）, 五矿证券研究所 

其次，控制回收成本，建立有竞争力的回收网络。再生资源回收体系庞杂，废钨回收路径多

元，存在难以统计到的市场部分。回收路径通常分为三类： 

1）内部循环方式，钨产品生产商回收内部流程中产生的各类中间环节废品； 

2）从下游客户定向回收，钨产品生产商以回购计划获取客户手中废钨，如山特维克等企业

还会辅助产品分离拆卸、运输等环节以保障回收过程，也提供磨损刀具的翻修服务； 

3）钨回收企业或贸易商从市场中收购，当下游客户如大型汽车厂商、军工企业等，钨制品

使用量较大，则会采取招标方式销售积存废钨。 

定向回收在回收成本和废料品质保障上要优于从市场分散收购。一般而言，企业从外部回收

废钨，主要分为从终端客户定向回收或从市场收购，回收成本因所应用的行业（汽车、矿业）

而不同，各要素如钨产品的易拆卸程度、运输距离、是否容易收集，综合决定钨产品回收成

本。 

定向回收一般通过为客户提供整体解决方案中构建资源闭环，成熟的定向回收计划包含产品

设计、生产、使用及翻新利用、回收、再生的闭环流程。定向回收模式在欧盟、美国、日本

硬质合金工具生产商及其终端客户之间更为普遍，该方式较市场收购更节省人力及信息搜集

投入，并且可保障废钨品质更为稳定一致，因而整体回收成本更低。 
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图表 19：再生钨回收体系图示 

 

 
资料来源：前瞻产业研究，五矿证券研究所 

 

最后，对于市场收购路径而言，产业政策是主导回收体系的强势力量。税收政策在影响企业

回收成本及塑造回收体系上有重要作用，而废金属进口政策及回收业务的海外扩张，则影响

到资源回流中国供应链体系的总量大小。 

废钨的回收存在时滞性，钨产品的损耗时间和数量难于估计，因此形成由专门回收商统一打

包收购的模式。其中，中国既有专门的回收公司，也存在大量不纳增值税的中小贸易散户。

由于回收企业从大量散户中回收废料，缺少进项票，（专票）影响增值税进项税额的抵扣，

以及企业所得税的抵扣，提高了回收企业的税务成本。 

2024 年 3 月 13 日，国务院印发《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》，推广

资源回收企业向自然人报废产品出售者“反向开票”做法，配合再生资源回收企业增值税简

易征收政策（《关于完善资源综合利用增值税政策的公告》(财政部 税务总局公告 2021 年第

40 号)）。以往向自然人回收报废产品难以开发票，导致进项税无法抵扣后，回收企业承担了

较多的税费，“反向开票”则可以降低企业的税负压力。 

近年来，中国逐渐加强废钨回收，发挥钨冶炼的技术优势提高对钨磨削料的利用、领头企业

加强高质量再生技术突破，以及产业政策改革从税收提供优惠，扶持正规回收企业壮大。改

革动能持续释放下，钨资源二次利用率（回收投入率）有望在当前 34.5%水平继续提升。 

 

第二部分 观点更新（2024 年 11 月 03 日-11 月 08 日） 

1、贵金属：美国大选落地，周内金价承压 

美国历史降息周期中，黄金确定性更大。本周，黄金价格受到美国总统选举扰动，11 月 6 日，

特朗普在美国总统选举中获胜，当日美元大幅升值，美债收益率大幅上涨，抑制黄金价格；

后续美联储如期降息 25bp，但删去了“委员会对通胀率持续向 2%迈进的信心增强”这一表

逆向物流回收渠道

回收企业
再生资源分拣、加

工企业

报废钨产品 再生钨原料、

报废钨产品

产废

企业
产业聚集区 回收

部门
生产企业

报废钨产品

终端钨产品

综合性回收网络

中间报废品

中小贸易商

贸易代理商综合回收公司

矿用等钨嵌件分离 切削刀具集中回收 修磨翻新服务降本59% 钨产品制造过程中产生的废料废旧硬质合金

矿用工具、钨钢等报废产品

注：含钨钢可能不

被回收，而是稀释

为其他钢

回收加工为碳化钨、钨酸钠等再生料

12

3
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述，经济前景不明朗，FOMC 对其双重使命面临的风险保持关注。一般历史降息周期内，叠

加地缘冲突仍存不确定性，黄金的胜率更大。 

2、工业金属 

1）铜：化债政策落地，铜价高位震荡 

本周，铜价处于震荡偏弱走势。宏观方面，美国总统大选落地后，美元指数上涨抑制商品价

格；隔天美联储降息 25bp，周五全国人大常委会举办新闻发布会，化债政策落地，铜价企

稳回暖。基本面方面，受到近期铜价波动，市场买卖双方观望情绪均较重，在铜价下跌时有

小部分消费回暖，国内库存连续三周去库。本周中国 TC 现货价格为 11.2 美元/吨，较上周

下跌 1.9 美元/吨。 

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  

同样受到美联储降息落地超预期影响，铝价高位震荡，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 年以来中国电解铝完全成本 1.74 万元/

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：关注冶炼减产进展，铅锌价格震荡 

美联储降息落地小幅超预期带来锌价企稳反弹，2024 年主要增量之一的俄罗斯锌工厂

Ozernoye 已经开始生产锌精矿，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。供给增量开始进入市场，加工费

小幅回升，中国锌原料联合谈判（协调）小组（CZSP T）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反

弹，仍需等待需求端的支撑。 

4）锡：宏观不确定性消退，锡价保持震荡 

宏观政策确定性增强，佤邦复产消息反复，锡价维持震荡。宏观方面，美国大选及美联储降

息落地，国内明确化债规模，宏观不确定性消退。供给方面，缅甸佤邦工矿局通知办理探矿、

采矿许可证，但又出台禁令严禁停工停产期间私自偷挖乱采，复产消息反复，实际进展未定。

据海关数据，9 月份国内锡矿进口量为 0.78 万吨(折合约 3859 金属吨)环比-10.79%，网比

+8.40%，较 8 月份减少 469 金属讯。1-9 月累计进口量为 123 万吨，累计同比-31.05%。据

上海有色网数据，10 月份国内精炼锡产量为 15523 吨，较 9 月份环比 0.6%，较去年同比-7.3%，

1-10 月累计产量为 153573 吨，累计同比 2.37%。需求方面，下游消费电子需求逐步回暖，

光伏需求继续弱改善。库存方面，本周国内库存+392 至 10465 吨，LME 库存-150 至 4520

吨，国内去库结束。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，佤邦若全面复产，供给宽松预期下锡价承压，但中长期供给仍相对偏紧，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。 
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5）镍：高位继续回落，价格再近成本支撑 

本周镍价继续回落，镍铁价格波动较大。1）镍矿方面，近期镍矿新审批配额落地，引发了

对印尼内贸红土镍矿升水价格的看跌预期，而菲律宾即将进入雨季，镍矿价格或将持稳。2）

青山因矿石紧张导致镍铁有所减产，而不锈钢价格倒挂导致询盘重回冷清，高镍铁主流成交

价在 1027.5-1047.5 元/镍，当前国内冶炼厂利润较前期修复，部分冶炼厂已出现利润，生产

驱动走强下预期产量小幅增长，并且印尼镍铁产量预期增加，价格承压。3）纯镍方面，累

库趋势不变，LME 纯镍库存达到 13.55 万吨，环比上周增加 1152 吨，SMM 国内社会库存

3.55 万吨，环比上周增加 828 吨。 

短期镍价持续回落，价格再度逼近成本线，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，而印尼供应扰动风险逐渐加剧，印尼能源与矿产

资源部长巴赫里尔（BahlilLahadalia）表示，该国正在控制其矿商生产的镍矿石数量，以平

衡市场供需，未来镍价长期看印尼矿端政策，我们认为随着供需双增叠加价格压力，矿业政

策变化在所难免，镍价长期将在成本线附近震荡。 

3、战略小金属 

1）钨：钨市场价格小幅上行，持货商让利意愿弱 

上周钨市场维稳运行，成交相对冷清。截至 11 月 08 日，65%黑钨精矿市场报价 14.25 万元

/吨，65%白钨精矿 14.05 万元/吨，市场供应端仍有支撑，现货紧张，持货商让利弱；仲钨

酸铵价格为 21 万元/吨，跟随钨矿小幅上涨，需求面反馈一般；钨粉价格 311 元/千克，碳化

钨粉价格 310 元/千克，合金端需求待修复，上游成本端支撑为主；70 钨铁为 21.2 万元/吨，

钢厂刚需消费维持，受钨原料挺市影响，价格随行就市。宏观层面，上周美国大选结果落地，

正反推动因素同时出现，后市存在复杂的两面性。根据中钨在线，分别来讲，特朗普胜选后

表态要解决巴以、俄乌战争，武力战争局势扩大化的预期有所缓解，钨作为战略资源的储备

需求可能减少，相关因素不利钨价；但是中美贸易战下，欧美对中国关税壁垒可能强化，钨

作为中国优势关键矿物的价值有望被重估，则利好后市价格。 

2）锑：外强内弱持续，关注锑品出口进展 

本周国外价格继续攀高，2#锑锭报价 33000-34900 美元/公吨，较上周均价再涨 1.65%；国

内价格 1#锑锭出厂价格 14.4-14.7 万元/吨，继续下跌 0.69%。大厂继续挺价，而国内需求弱

势，光伏玻璃持续减产，中间商受库存压力仍有低价出货的压力。 

9 月份，受出口管制政策的影响，市场上出现了海外订单在窗口期集中出口的现象，氧化锑

的出口量记录为 4548.8 吨，环比+34.2%；锑锭出口 1450.48 吨，环比+243.6%。原料方面，

进口“其他锑矿砂及其精矿”4251.94 实物吨，环比小幅下降，主要从泰国和吉尔吉斯斯坦

进口，分别进口 1764.32 实物吨、1028.71 实物吨。 

短期矛盾主要体现在国内锑品出口限制，国内外供给错配，氧化锑出口仍是重点关注问题，

我们认为海外价格高企对原料成本仍有支撑，但需求端改善仍需等待，锑价偏弱运行为主。

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，继续看好长期

战略金属锑价格。 

3）钼：价格横盘震荡，10 月钢招量再超万吨 

钼价横盘整理，10 月钢招量再超万吨。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 9 月全国钼精矿总产量 27252 吨，环比增长 4.9%，同比增长 8.6%；

2024 年 1-9 月全国钼精矿累计产量 229879 吨，同比增长 9.1%，2024 年 9 月全国钼铁总产

量 18130 吨，环比增长 6.6%，同比增长 6%；2024 年 1-9 月全国钼铁累计产量 156630 吨，

同比增长 4.5%。需求方面，10 月钢招量再超万吨。据亿览网消息，2024 年 10 月国内下游

钢厂钼铁招标量达 10100 吨，创历年 10 月新高。 
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短期看，旺季逐步结束钢招需求仍然稳定，钼价保持高位震荡，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，我们认为钼需求将维持高景气。 

4）稀土：四重因素看好稀土产业链价值回归  

北方稀土延续上调 11 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 41.66 万元/吨，环比上涨 0.2%；金属镨钕 51.6

万元/吨，环比+0.2%。供给总量、政策落地、地缘战略、进口扰动，四重因素看好稀土产业

链价值回归。 

1）总量控制增速温和，结构集中：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%。 

2）政策落地：6 月《稀有金属管理条例》的出台，10 月 1 日正式实施。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。 

3）进口扰动：缅甸进口扰动再现，中长期始终反应离子型矿供应链脆弱。缅甸目前已经成

为除中国（21 万吨）、美国（4.3 万吨）外，全球第三大稀土矿产地，2023 年稀土矿产量 3.8

万吨，占比全球约 11%，基本进口到中国进行冶炼加工。2024 年 1-8 月进口混合碳酸稀土

大幅回落至 3798 吨，同比下滑 63%；2024 年 1-9 月进口未列名稀土氧化物 4.1 万吨，其中

缅甸进口占比约为 3/4。10 月下旬以来，缅甸克钦邦战乱扰动再度带来中重稀土原料进口大

幅扰动，考虑当前中下游库存结构，如果持续两个月以上，可能带来价格的超预期上涨。 

4）海外稀土产业链逐步建立，稀土作为中国“产业控制”战略地位将更加值得重视。2019

年以来，美国致力于建设“不依赖中国”的稀土供应链，在 2020 年为重启稀土产业提供了

2.09 亿美元资金，并为美澳企业合作提供了极大的便利。在美国（MP）、澳大利亚（lynas）、

加拿大（Ucore）、马来西亚（lynas 冶炼厂）等国建立起了从采矿到冶炼分离、金属和合金、

下游钕铁硼等稀土功能材料的产业链，澳大利亚企业也试图打造更加完整的稀土产业链。尽

管部分环节规模效应还不及预期，但中长期来看，稀土产业链作为中国“产业控制”的战略

地位将更加值得重视。 

5）钛：钛材市场需求稳定，海绵钛价格微跌 

上周钛矿市场价格运行偏弱。截止 11 月 08 日，钛精矿市场价（TiO2>47%）2330 元/吨，

钛中矿（38-40%TiO2）1500 元/吨，由于厂商看空后市，多降价稳量销售，钛矿价格持续微

跌。莫桑比克钛矿（46% TiO2）价格 2500 元/吨，澳大利亚矿价格（50-54%TiO2）2700-2750

元/吨。根据钢联数据，10 月钛精矿产量 61 万吨，环比+9.1%，同比+1.2%，市场整体处于

供求双弱态势。 

钛金属市场暂维稳运行，场内观望为主。根据钛之家，各地钛项目陆续启动，钛材订单出现

回升，钛热轧卷、钛钢复材出现明显增长趋势，钛合金棒、线材有小幅增长，钛管和钛焊管

需求量则处于相对低位。截至 11 月 08 日，0 级海绵钛成交价 4.3 万元，1 级海绵钛成交价

4.15 元/吨，价格持续下跌，销售量未有明显增长态势，因此企业仍有较大库存压力，钛废

料作为海绵钛的替代品也面临销售不畅。纯钛锭报价围绕在 4.9-5.1 万元/吨，TC4 钛锭报价

6.1 万元/吨，小吨铸锭销售订单增长，合金端价格需求和价格保持稳定。 

第三部分 宏观趋势及行业动态（2024年 11月 03日-11月 08日） 

1、宏观趋势 

全球宏观趋势方面，全球 PMI走低，受美国总统大选不确定性等影响，10 月美国制造业 PMI
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为 46.5，创下 15 个月新低；受全球需求不佳等影响，亚洲制造业活动在 10 月也陷入停滞，

韩国 10 月制造业 PMI 为 48.3，连续二月萎靡不振；日本制造业 PMI 为 49.2，连续 4 个月

低于景气荣枯点 50。9 月美国和欧洲 CPI指数同比分别 2.4%、1.7%，通胀水平回归合理区

间；9 月美国 M1 同比+0.23%，M2 同比+2.61%，美国流动性有所回升。 

 

图表 20：全球 PMI走低  图表 21：美国 GDP仍然相对强势 

 

  

 

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

 

图表 22：通胀水平回归合理区间  图表 23：美国流动性有所回升 

 

 

 

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，10 月制造业 PMI 为 50.1，重回 50 枯荣线以上，反弹超预期；9 月固定

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 24：中国 PMI重回荣枯线以上  图表 25：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 

 



 

请仔细阅读本报告末页声明                                                                                  Page  18 / 25 

 

[Table_Page] 有色金属|周报 

2024 年 11 月 14 日 

 
图表 26：地产依然疲软  图表 27：汽车、家电出现修复 

 

 

 

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 

 Codelco：10 月产量超预期 

今年第三季度，Anglo American 铜产量下降了 13%；2024 年前 9 个月的铜产量下降 4%至

57.5 万吨。尽管 Anglo American 评估未来将进一步削减产量，铜产量仍将达到 73 万至 79

万吨。今年五月，在拒绝 BHP 的收购要约后，这家矿业巨头重组业务，重心将放在能源过

渡金属铜。 

 伦丁矿业：三季度铜产量环比增加 25%，镍产量环比减少 48% 

2024 年 11 月 6 日，伦丁矿业（Lundin Mining Corporation）宣布截至 2024 年 9 月 30 日的

2024 年第三季度财务业绩报告。报告显示，第三季度公司毛利润为 2.918 亿美元，调整后

的息税折旧及摊销前利润（EBITDA）为 4.577 亿美元，这反映了铜、锌和黄金的实现价格

上涨，但部分涨幅被锌和镍销量下降所抵消。三季度公司铜产量为 10 万吨，环比增加 25%，

同比增加 11%；锌产量为 4.66 万吨，环比减少 2%，同比减少 6%；镍产量为 893 吨，环比

减少 48%，同比减少 79%。 

 紫金矿业：拟收购泛美白银旗下秘鲁 La Arena 金矿和二期项目 100%权益 

11 月 7 日，紫金矿业公告，境外全资子公司金誊（新加坡）矿业有限公司拟以 2.45 亿美元，

以及二期项目商业化生产后 5000万美元的或有付款和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。本次交易已获得中国和加拿大相关政府部门的批准。 

 泰克资源：计划到 2030 年提升铜产量至 80 万吨/年  

11 月 5 日，泰克资源公司（Teck Resources）计划到本十年末使铜的年产量达到 80 万吨。

该公司的核心增长计划是在未来四年内投资 32-39 亿美元，旨在推进四个关键项目：智利

Quebrada Blanca (QB)的优化、加拿大 Highland Valley Copper 延长使用寿命、秘鲁的

Zafranal 和墨西哥的 San Nicolás 项目。泰克资源总裁兼首席执行官 Jonathan Price 表示，

铜产量从 2023 年的 29.7 万吨增至今年的 42-45.5 万吨，明年将升至 51-59 万吨。 
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第四部分 金属价格及板块行情（2024年 11月 03日-11月 08日） 

1、贵金属 

截至 11 月 08 日， COMEX金下跌 1.79%至 2686 美元/盎司，同比涨幅 37.92%；COMEX

银下跌 7.24%至 31.35 美元/盎司，同比涨幅 39.45%；LME 铂下跌 1.69%至 987 美元/盎司，

同比上涨 9.79%；LME 钯下跌 10.04%至 1013 美元/盎司，同比下跌 5.59%。 

 

 

 

 

 

图表 29：黄金价格  图表 30：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 31：钯价格   图表 32：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 

 

 

图表 28：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  2686.20  -1.79% 2.75% 10.58% 37.92% 

COMEX 银：美元/盎司 31.35  -7.24% -2.63% 8.84% 39.45% 

LME铂：美元/盎司 987.00  -1.69% 1.02% 2.81% 9.79% 

LME钯：美元/盎司 1013.00  -10.04% -5.59% 7.54% -5.59% 

上海黄金期货合约：元/克 616.88  -1.38% 3.72% 10.14% 30.89% 

白银现货:Ag(T+D)：元/千克 7732.00  -2.79% 1.07% 9.09% 34.77% 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 
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2、工业金属 

截至 11 月 08 日，LME 铜下跌 1.11%至 9433 美元/吨，同比涨幅 16.37%；LME 铝上涨 0.92%

至 2627 美元/吨，同比涨幅 16.03%；LME 铅下跌 0.74%至 2023 美元/吨，同比跌幅 7.90%；

LME 锌下跌 2.67%至 2984 美元/吨，同比涨幅 14.46%；LME 镍上升 1.18%至 16310 美元/

吨，同比跌幅 11.84%；LME 锡下跌 0.08%至 31775 美元/吨，同比涨幅 27.35%。 

 

 

 

 

 

图表 34：铜价及库存  图表 35：铝价及库存 

 

 

 

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 36：铅价格及库存  图表 37：锌价格及库存 

 

 

 

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 33：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 9433.00  -1.11% -3.33% 6.82% 16.37% 

LME 铝 2627.00  0.92% 2.22% 14.47% 16.03% 

LME 铅 2023.50  -0.74% -3.92% -0.78% -7.90% 

LME 锌 2984.00  -2.67% -3.01% 8.89% 14.46% 

LME 镍 16310.00  1.18% -8.16% 0.83% -11.84% 

LME 锡 31775.00  -0.08% -3.43% 3.91% 27.35% 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 
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图表 38：锡价格及库存  图表 39：镍价格及库存 

 

 

 

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

 

3、稀有小金属 

截至 11 月 08 日，碳酸锂上涨 2.08%至 7.55 万元/吨，同比跌幅 51.77%；钨精矿上涨 1.06%

至 14.25 万元/吨，同比跌幅 18.99%；钴上涨 1.78%至 17.4 万元/吨，同比跌幅 33.85%；其

他品种变化不大。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

氧化镨钕上涨 0.04%至 42.3 万元/吨，同比下跌 17.25%，其他品种变化不大。 

 

图表 40：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-国产：元/吨 75460.00  2.08% -2.41% -5.96% -51.77% 

海绵钛-国产：元/千克 42.50  0.00% -1.16% -10.53% -23.56% 

钨精矿-江西：元/吨 142500.00  1.06% 2.52% 7.95% 18.99% 

海绵锆-国产：元/千克 180.00  0.00% 0.00% 0.00% -3.74% 

钼-河南：元/吨度 3750.00  0.00% 1.63% 3.02% 17.19% 

锗:Diox99.99% 美元/千克 2400.00  0.00% 30.36% 39.31% 87.18% 

长江有色市场:钴:1# 元/吨 174000.00  1.78% 11.69% -18.10% -33.85% 

长江 1#锑：元/吨 142960.00  0.00% 0.00% 1.96% 95.20% 

1#镁锭：元/吨 18990.00  0.26% -0.05% -0.05% -24.80% 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  

图表 41：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） 423390.00  0.04% -2.97% 13.13% -17.25% 

轻稀土氧化镧（元/吨） 4010.00  0.00% 0.00% 0.00% -5.42% 

轻稀土氧化铈（元/吨） 7140.00  0.00% 0.00% 0.00% 39.73% 

重稀土氧化钇（元/吨） 41970.00  0.00% 0.00% 0.00% -5.60% 

重稀土氧化钐（元/吨） 15040.00  0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

重稀土氧化铽（元/千克） 5990.00  0.00% -1.64% 14.75% -24.65% 
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指数变化方面，截至 2024 年 11 月 08 日，上证指数收于 3452.3 点，周涨幅为 5.26%；有

色（申万）收于 4894.26 点，周涨幅为 6.62%。 

估值变化方面，有色（申万）的 PE（TTM）为 20.7，本周变动为 0.72；万得全 A 的 PE

（TTM）为 19.15，本周变动为 1.09。 

 

图表 43：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) 20.70  0.72  -0.73  4.86  2.25  0.08  -0.05  0.23  

万得全 A 19.15  1.09  -0.40  2.06  1.63  0.09  -0.05  0.12  

资料来源：Wind, 五矿证券研究所     

 

有色板块涨跌幅方面，上周有色板块整体上涨，其中磁性材料涨幅最大，涨幅为 22.53%，

金属材料板块涨幅 15.04%，其他小金属涨幅 9.95%，铝涨幅 9.49%；此外，黄金板块跌幅

4.59%。 

 

图表 44：有色金属板块涨跌幅 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

重稀土氧化镝（元/千克） 1690.00  0.00% -10.58% -3.98% -33.98% 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  

图表 42：指数变化 

2024/10/11 本周指数 周涨幅（%） 月涨幅（%） 年涨幅（%） 

上证指数 3,452.30  5.26  3.47  12.92  

有色(申万) 4,894.26  6.62  2.81  16.78  
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图表 45：有色金属板块上市公司股价涨幅前十 

 

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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The rating criteria of investment 
recommendations 

The ratings contained herein are classif ied 
into company ratings and sector ratings 
(unless otherw ise stated). The rating criteria 
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 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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