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投资要点：

 贵金属板块：地缘政治反复叠加美国劳动力市场仍有韧性，金价进入震荡态势。伦敦现货黄金

下跌 1.63%、上期所黄金下跌 1.45%、沪金持仓量下跌 4.77%，伦敦现货白银下跌 1.78%、

上期所白银下跌 1.37%、沪银持仓量下跌 3.12%，钯金下跌 3.72%，铂金下跌 2.49%。本周

金价在周一大幅回调，并随后开始小幅反弹，我们认为原因主要包括：1）地缘政治缓和后又

起冲突：以色列与黎巴嫩真主党在美国的斡旋下达成了为期 60天的停火协议，但在停火协议

生效的第二天，双方相互指责对方违反停火协议；俄乌冲突再度升级，俄罗斯于 11月 28 日

对乌克兰各地能源基础设施发动大规模空袭，此次袭击导致乌西三个地区至少 100 万人断电。

2）美国劳动力市场仍有较大韧性，美联储对降息持谨慎立场。本周美国公布的数据显示，消

费支出创今年 4月以来最大增幅，核心 PCE价格指数 10月份同比加速上升，美国上周初请

失业金人数小幅下降至 21.3 万人，进一步支持央行对降息的谨慎立场。短期看，随着降息预

期企稳，特朗普上台后的加关税政策驱动通胀预期交易和地缘政治或将短期主导金价走势。

长期看，我们认为在美国货币和财政政策双宽松，美元信用收缩及去美元化的大背景下，预

计黄金中长期仍具备上涨空间。建议关注：紫金矿业、中金黄金、赤峰黄金、山东黄金、山

金国际、株冶集团和湖南白银。

 铜板块：需求淡季，铜价震荡偏弱。本周伦铜上涨 0.45%，沪铜上涨 0.09%；伦铜库存下跌

0.56%，沪铜库存下跌 9.53%。冶炼费 11.4 美元/吨；硫酸价格上涨 4.13%，铜冶炼毛利为

-927元/吨，亏损收窄。宏观方面，特朗普当选后或缩减补贴政策，对工业金属的需求或形成

压制，铜价承压。基本面方面，铜下游开工维持高位，国内库存持续去化。本周电解铜杆开

工率 84.25%，环比下降 0.37pct。本周沪铜库存 10.88 万吨，环降 9.53%，伦铜库存 27.1 万

吨，环降 0.56%，smm 社会库存 13.75 万吨，环降 14.76%。中长期看，铜供给端缺矿问题

仍未缓解，资本开支到产量的实现仍需较长时间，供给刚性仍在，预计铜价中长期上涨空间

较大。建议关注：紫金矿业、洛阳钼业、金诚信、铜陵有色以及低估值的河钢资源。

 铝板块：淡季铝价承压，氧化铝现货价格持续上涨，电解铝盈利转为亏损。本周伦铝下跌1.09%，

沪铝下跌1.05%；库存方面，伦铝库存下跌1.77%、沪铝库存下跌1.75%，现货库存上涨3.16%；

原料方面，本周氧化铝价格上涨 0.35%，阳极价格持平，铝企毛利下跌 775.38%至-263 元/

吨。本周国内铝下游加工龙头企业开工率为 63.4%，环升 0.4pct。铝材出口退税取消对铝加

工企业影响趋于稳定，随着 12月淡季效应加剧，预计后续铝下游开工率将向下调整。短期内

氧化铝基本面仍呈现供应偏紧状态，后续需持续关注铝土矿国内外供给端扰动进展，以及氧

化铝新投产能放量节奏。建议关注：中国铝业（氧化铝）、索通发展（阳极）、电投能源、

天山铝业、云铝股份、神火股份、焦作万方。

 小金属板块：小金属价格跟踪：硅锰上涨 0.63%，镁锭/五氧化二钒/钨精矿/钼精矿/钛精矿/锰

矿下跌 0.55%/0.66%/0.69%/1.33%/1.45%/8.89%。本周小金属价格普跌。建议关注：锑-湖

南黄金、华锡有色、华钰矿业；钨-中钨高新、章源钨业、厦门钨业和翔鹭钨业；铟-锡业股

份、株冶集团、锌业股份；锰-西部黄金。

 风险提示：下游复产不及预期风险；国内房地产需求不振风险；新能源汽车增速不及预期风险。

2024 年 12 月 01 日
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1.行业综述

1.1.重要信息

国内外宏观：

以色列和黎巴嫩或将达成停火协议。11 月 25 日，美媒报道，两名以色列高级官员和两

名美国官员表示，以色列和黎巴嫩即将达成停火协议，以结束以色列与真主党的冲突。停火

协议草案包括 60 天的过渡期，在此期间，以色列军队将从黎巴嫩南部撤出，黎巴嫩军队将部

署在靠近边境的地区，真主党将把重型武器转移到利塔尼河以北。

以色列安全内阁批准同黎真主党的停火协议。11 月 26 日，以色列安全内阁 26 日晚举行

会议，批准与黎巴嫩真主党的停火协议。如果真主党违反协议，试图在黎以边境地带重建武

装，以色列将发动反击。对真主党任何违反停火协议的行为，以色列都将以武力回应。停火

期限取决于真主党。

美国上周初请失业金人数略低于预期。11 月 27 日，美国至 11 月 23 日当周初请失业金

人数 21.3 万人，预期 21.6 万人，前值 21.5 万人。

美国 10 月核心 PCE符合预期。11月 27日，美国 10月核心PCE物价指数年率为 2.8%，

预期 2.8%，前值 2.7%。

泽连斯基表示准备结束冲突，以换取北约成员资格。11 月 30 日,乌克兰总统泽连斯基发

出信号，表明他准备结束俄乌冲突，以换取北约成员资格，即使俄罗斯不立即归还其控制的

土地。泽连斯基表示，如果乌克兰政府目前控制的领土能够“在北约的保护伞下”，并且允

许他稍后“以外交方式”就其余领土的归还进行谈判，就可以达成停火协议。

重要公告：

1、天华新能：孙公司盛源锂业以 25.1 亿元竞得奉新县金子峰—宜丰县左家里矿区陶瓷

土（含锂）矿采矿权。11 月 28 日，孙公司盛源锂业以 25.1 亿元竞得奉新县金子峰—宜丰县

左家里矿区陶瓷土（含锂）矿采矿权，起始价为 28 万元。该矿区位于江西省奉新县上富镇和

宜丰县花桥乡境内，面积约为 0.843 平方千米，拥有丰富的陶瓷土（含锂）矿资源。据初步

勘查，露采境界内陶瓷土（含锂）矿矿石量高达 2.06 亿吨，伴生 Li2O（氧化锂）量为 63.88

万吨，平均品位 0.31%，伴生 Rb2O（氧化铷）量 30.29 万吨，平均品位 0.15%。而全区的

陶瓷土（含锂）矿矿石量达到了 7.22 亿吨，伴生 Li2O（氧化锂）量 216.33 万吨，伴生 Rb2O

（氧化铷）量 105.28 万吨，资源储量十分可观。
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1.2.市场表现

板块表现：

板块表现方面：本周上证指数上涨 1.81%，申万有色板块下跌 0.61%，跑输上证指数

2.42pct，位居申万板块第 28 名。个股方面，本周涨跌幅前五的股票是：东方锆业、东方钽

业、翔鹭钨业、华钰矿业、章源钨业；涨跌幅后五的股票是：和胜股份、晓程科技、鹏欣资

源、安泰科技、北方铜业。

图表 1：申万有色板块下跌 0.61%，跑输上证指数 2.42pct

代码 指数 本周指数 周涨幅（%） 月涨幅（%） 年涨幅（%）

000001.SH 上证指数 3,326.46 1.81 1.42 11.82
801050.SI 有色(申万) 4,572.59 -0.61 -0.39 9.27

资料来源：wind，华源证券研究所

图表 2：本周有色板块涨跌幅位居申万板块第 28 名

资料来源：wind，华源证券研究所

图表 3：有色板块涨跌幅前十 图表 4：有色板块涨跌幅后十

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所
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1.3.估值变化

PE_TTM估值：本周申万有色板块 PE_TTM为 19.34 倍，本周变动-0.03 倍，同期万得

全 A PE_TTM为 18.50 倍，申万有色与万得全 A比值为 105%。

PB_LF 估值：本周申万有色板块 PB_LF 为 2.10 倍，本周变动-0.01 倍，同期万得全 A

PB_LF 为 1.57 倍，申万有色与万得全 A比值为 134%。

图表 5：申万有色板块 PE、PB 估值水平

指数
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） 19.34 -0.03 -0.81 3.42 2.10 -0.01 -0.01 0.06
万得全 A 18.50 0.35 0.28 1.83 1.57 0.03 0.02 0.10

有色/万得全 A 105% -0.38 -1.09 1.59 134% -0.04 -0.03 -0.04
资料来源：wind，华源证券研究所

2.贵金属

伦敦现货黄金下跌 1.63%、上期所黄金下跌 1.45%、沪金持仓量下跌 4.77%，伦敦现货

白银下跌 1.78%、上期所白银下跌 1.37%、沪银持仓量下跌 3.12%，钯金下跌 3.72%，铂金

下跌 2.49%。

图表 6：贵金属价格变动

品种 市场 单位 价格 本周变动 本月变动 年初至今

黄金

伦敦现货 美元/盎司 2,651.05 -1.63% -3.04% 28.54%
上期所 元/克 618.80 -1.45% -2.65% 28.46%

沪金持仓量 万手 37.71 -4.77% -4.63% -5.8%

白银

伦敦现货 美元/盎司 30.70 -1.78% -8.60% 29.05%
上期所 元/千克 7,697 -1.37% -5.54% 28.80%

沪银持仓量 万手 73 -3.12% -10.89% -28.04%
钯 伦敦现货 美元/盎司 983 -3.72% -12.62% -13.47%
铂 伦敦现货 美元/盎司 940 -2.49% -5.53% -6.00%

资料来源：wind，华源证券研究所
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图表 7：黄金价格走势（美元/盎司-元/克） 图表 8：白银价格走势（美元/盎司-元/千克）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 9：沪金持仓量（万手） 图表 10：沪银持仓量（万手）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 11：钯金价格走势（美元/盎司） 图表 12：铂金价格走势（美元/盎司）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所
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3.工业金属

图表 13：工业金属价格、库存及盈利变动

品种 单位 价格/库存 本周变动 本月变动 年初至今

铜

伦铜价格 美元/吨 8990 0.45% -5.92% 4.84%
沪铜价格 元/吨 73830 0.09% -3.54% 7.12%
伦铜库存 吨 271000 -0.56% -0.14% 62.49%
沪铜库存 吨 108775 -9.53% -33.30% 251.97%
散单冶炼费 美元/吨 11 0.00% -12.98% -81.67%
副产硫酸均价 元/吨 399 4.13% 15.70% 66.32%
冶炼毛利 元/吨 -927 -4.87% -8.86% -222.10%

铝

伦铝价格 美元/吨 2586 -1.09% -2.14% 8.59%
沪铝价格 元/吨 20335 -1.05% -1.93% 4.34%
伦铝库存 万吨 70 -1.77% -5.78% 26.76%
沪铝库存 万吨 23 -1.75% -19.59% 130.03%
现货库存 万吨 56 3.16% -6.88% 28.18%
氧化铝 元/吨 5680 0.35% 12.92% 80.03%
预焙阳极 元/吨 3890 0.00% -0.51% -9.11%
铝企毛利 元/吨 -263 -775.38% -118.50% -107.30%

铅

伦铅价格 美元/吨 2073 2.78% 2.78% 0.34%
沪铅价格 元/吨 17375 2.72% 4.10% 9.55%
伦铅库存 吨 271850 -1.24% 43.51% 100.33%
沪铅库存 吨 48587 -7.97% -12.46% -8.13%

锌

伦锌价格 美元/吨 3088 4.22% -0.23% 16.40%
沪锌价格 元/吨 25215 -0.12% 0.36% 17.22%
伦锌库存 吨 276850 5.94% 12.21% 23.14%
沪锌库存 吨 76984 -10.63% -1.43% 262.88%

锌冶炼加工费 元/吨 1600 6.67% 6.67% -64.04%
矿企毛利 元/吨 11928 0.91% 2.86% 97.48%
冶炼毛利 元/吨 -1268 -10.70% -14.09% -348.63%

锡

伦锡价格 美元/吨 28400 -1.05% -9.41% 11.59%
沪锡价格 元/吨 236840 -1.95% -6.86% 11.76%
伦锡库存 吨 4815 -0.93% 3.10% -37.35%
沪锡库存 吨 7239 -7.03% -16.19% 14.07%

镍

伦镍价格 美元/吨 15990 0.72% 1.33% -3.38%
沪镍价格 元/吨 127170 1.02% 2.73% -0.78%
伦镍库存 吨 159966 0.61% 8.95% 197.76%
沪镍库存 吨 33014 5.83% 17.87% 147.15%

镍铁（10-15%） 元/镍点 965 -2.03% -5.85% 4.89%
国内镍铁企业盈利 元/吨 4381 -43.74% -65.93% 646.10%
印尼镍铁企业盈利 元/吨 24623 -9.67% -21.82% 17.28%

资料来源：wind，华源证券研究所
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3.1.铜

本周伦铜上涨 0.45%，沪铜上涨 0.09%；伦铜库存下跌 0.56%，沪铜库存下跌 9.53%。

冶炼费 11.4 美元/吨；硫酸价格上涨 4.13%，铜冶炼毛利为-927 元/吨，亏损收窄。

图表 14：铜价格走势（美元/吨-元/吨） 图表 15：铜冶炼加工费（美元/吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 16： LME 铜库存（吨） 图表 17：上期所库存（吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 18：副产硫酸价格走势（元/吨） 图表 19：铜冶炼毛利（元/吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所
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3.2.铝

本周伦铝下跌 1.09%，沪铝下跌 1.05%；库存方面，伦铝库存下跌 1.77%、沪铝库存下

跌 1.75%，现货库存上涨 3.16%；原料方面，本周氧化铝价格上涨 0.35%，阳极价格持平，

铝企毛利下跌 775.38%至-263 元/吨。

图表 20：铝价格走势（美元/吨-元/吨） 图表 21：氧化铝价格走势（元/吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 22： 伦铝库存（万吨） 图表 23：沪铝库存（万吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 24：预焙阳极价格走势（元/吨） 图表 25：电解铝行业毛利（元/吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所
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3.3.铅锌

本周伦铅价格上涨 2.78%、沪铅上涨 2.72%；库存方面，伦铅库存下跌 1.24%，沪铅下

跌 7.97%。本周伦锌价格上涨 4.22%，沪锌价格下跌 0.12%；库存方面，伦锌上涨 5.94%，

沪锌下跌 10.63%；冶炼加工费上涨 6.67%至 1600 元/吨；矿企毛利上涨 0.91%至 11928 元/

吨、冶炼毛利为-1268 元/吨，亏损收窄。

图表 26：铅价格走势（美元/吨-元/吨） 图表 27：铅期货库存（吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 28： 锌价格走势（美元/吨-元/吨） 图表 29：锌期货库存（吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 30：锌冶炼加工费（元/吨） 图表 31：锌矿企及冶炼毛利润（元/吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所
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3.4.锡镍

本周伦锡价格下跌 1.05%，沪锡价格下跌 1.95%；库存方面，伦锡库存下跌 0.93%，沪

锡库存下跌 7.03%。本周伦镍价格上涨 0.72%，沪镍价格上涨 1.02%；伦镍库存上涨 0.61%，

沪镍库存上涨 5.83%；镍铁价格下跌 2.03%；国内镍铁企业盈利为 4381 元/吨，盈利缩窄，

印尼镍铁企业盈利下跌 9.67%至 24623 元/吨。

图表 32：锡价格走势（美元/吨-元/吨） 图表 33：期货锡库存（吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 34： 镍价格走势（美元/吨-元/吨） 图表 35：期货镍库存（吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 36：镍铁价格走势（元/镍点） 图表 37：印尼&中国镍铁企业毛利（元/吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所
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4.小金属

小金属价格跟踪：硅锰上涨 0.63%，镁锭/五氧化二钒/钨精矿/钼精矿/钛精矿/锰矿下跌

0.55%/0.66%/0.69%/1.33%/1.45%/8.89%。

图表 38：小金属价格变动

单位 价格 本周变动 本月变动 年初至今

钨精矿 元/吨 143,500 -0.69% 1.77% 17.4%
钼精矿 元/吨度 3,700 -1.33% -1.60% 15.6%
钛精矿 元/吨 2,040 -1.45% -3.55% -2.9%
钛白粉 元/吨 14,950 0.00% -0.99% -5.7%
海绵钛 元/千克 44 0.00% 0.00% -15.5%
镁锭 元/吨 18,080 -0.55% -5.19% -18.1%
锑精矿 元/金属吨 121,440 0.00% -5.43% 75.9%
锗锭 元/千克 18,850 0.00% 0.00% 89.4%

五氧化二钒 元/吨 75,500 -0.66% -4.43% -16.1%
氧氯化锆 元/吨 14,750 0.00% 0.00% 0.0%
海绵锆 元/千克 180 0.00% 0.00% -3.7%
铟 元/千克 2,560 0.00% -4.12% 31.3%
镉 元/吨 35,230 0.00% 0.74% 13.5%
锰矿 元/吨度 41 -8.89% -4.65% 17.1%
硅锰 元/吨 6,348 0.63% 0.92% -0.6%

资料来源：wind，华源证券研究所

图表 39：钨精矿及钼精矿价格走势（元/吨-元/吨度） 图表 40：海绵锆及钛精矿价格走势（元/千克-元/吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所
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图表 41：镁锭及锑精矿价格走势（元/吨-元/金属吨） 图表 42：锗锭及铟锭价格走势（元/千克）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 43： 五氧化二钒及氧氯化锆价格走势（元/吨） 图表 44：钛白粉及海绵钛价格走势（元/吨-元/千克）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 45：锰矿和硅锰价格走势 图表 46：镉价格走势（元/吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所
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5.风险提示

1）下游复产不及预期风险；

2）国内房地产需求不振风险；

3）新能源汽车增速不及预期风险。
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