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板块表现：

美国 11 月非农略超预期，金价窄幅震荡

——有色金属 大宗金属周报（2024/12/2/-2024/12/7）

投资要点：

 贵金属板块：美国 11 月非农略超预期，市场对美联储 12 月降息 25BP 预期提升，金价窄幅

震荡。伦敦现货黄金下跌 0.52%、上期所黄金下跌 0.46%、沪金持仓量下跌 1.83%，伦敦现

货白银上涨 1.34%、上期所白银上涨 1.64%、沪银持仓量下跌 0.32%，钯金下跌 1.63%，铂

金下跌 0.43%。本周金价窄幅震荡，美国 11月 ISM制造业PMI 和非农数据均超预期，表明

美国经济和就业仍具备韧性。根据Fedwatch 工具显示，市场预期美联储 12月降息 25BP概

率为 86%（前值 71%），市场对 12 月降息 25BP 概率提升。央行购金方面，中国央行时隔

半年首次增持黄金，或支撑金价短期走势。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：TC/RC 长协落地，国内库存持续去化，铜价小幅反弹。本周伦铜上涨 1.75%，沪铜

上涨 1.22%；伦铜库存下跌 0.44%，沪铜库存下跌 10.13%。冶炼费 10.8 美元/吨；硫酸价格

上涨 3.34%，铜冶炼毛利为-913 元/吨，亏损收窄。本周 TCRC长协谈判落地，安托法加斯

塔和江西铜业将明年的铜精矿 TC/RC定为 21.25 美元/吨和 2.125 美分/磅，较 2024 年 80 美

元/8 美分的基准价格下跌 73.4%，显示出铜精矿供应偏紧。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 81.94%，环比下降 2.31pct。本周沪铜库存 9.78

万吨，环降 10.13%，伦铜库存 26.98 万吨，环降 0.44%，smm 社会库存 13.03 万吨，环降

5.24%。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：需求淡季，铝价震荡偏弱，氧化铝价格涨幅收窄。本周伦铝上涨 0.25%，沪铝上涨

0.39%；库存方面，伦铝库存下跌 1.63%、沪铝库存下跌 1.50%，现货库存下跌 1.26%；原

料方面，本周氧化铝价格上涨 0.88%，阳极价格上涨 3.34%，铝企毛利为亏损 475 元/吨。本

周国内铝下游加工龙头企业开工率为 63.4%，环跌 0.3pct。铝材出口退税政策正式实施叠加

淡季影响，后续下游开工率或仍将承压。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：钨精矿/硅锰/镁锭/钼精矿/锗锭/五氧化二钒下跌

0.35%/1.10%/1.11%/1.89%/2.12%/3.31%。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 08 日
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1.行业综述

1.1.重要信息

国内外宏观：

美国 11 月制造业 PMI 超预期。12 月 2 日，美国 11 月 ISM 制造业 PMI 为 48.4，预期

47.5，前值 46.5。

美国 11月 ADP就业人数略低于预期。12 月 4日，美国 11 月 ADP 就业人数 14.6 万人，

预期 15 万人，前值 18.4 万人。

美国上周初请失业金人数略超预期。12 月 5日，美国至 11 月 30 日当周初请失业金人数

22.4 万人，预期 21.5 万人，前值 21.5 万人。

美国 11月非农就业略超预期，失业率 4.2%符合预期。12 月 6日，美国 11 月季调后非

农就业人口 22.7 万人，预期 20 万人，前值 3.6 万人。11 月失业率 4.2%，预期 4.2%，前值

4.1%。

韩国戒严风波后，总统面临弹劾。尹锡悦政府在韩国国会压力下解除紧急戒严，时长仅

6小时。尹面临政治危机，内阁辞职，反对党要求其下台，在北京时间 12 月 7日下午 4 点将

投票弹劾。

法国政府 1962 年来首次被成功弹劾。极右翼和左翼联手导致法国中右翼政府未过不信

任投票，总理巴尼耶辞职并递交辞呈，政局可能长期动荡。巴尼耶政府上台不足三月即被弹

劾，为 1962 年来首次。马克龙受影响但拒下台，计划任命新总理。极右翼领导人勒庞提议新

政府预算案以避免再次垮台。

欧佩克+再次延长石油增产计划。“欧佩克+”在 12 月 5 日做出最新决定，将集团总体

减产石油 366 万桶/日的政策延长至 2026 年底；将八国 220 万桶/日的自愿减产解除计划推迟

三个月，至明年 4月执行，并将原定 1年的逐步复产周期拉长为 18 个月；阿联酋寻求从明年

4月至 2026 年 9 月逐步增产 30 万桶/日。

加沙停火谈判已经重新启动，特朗普发声施压。哈马斯官员确认重启停火谈判，但未收

到完整协议，表示执行困难，坚持以色列军队撤离并开放拉法口岸。特朗普特使会见卡塔尔

和以色列总理，推动停火和人质释放协议，特朗普警告若人质未释放，将严厉制裁责任方。

重要公告：

1、厦门钨业：公司定增发行价确定为 20.8 元/股。12 月 6 日，公司公告向特定对象发行

A股股票发行情况报告书，本次向特定对象发行新增股份 1.70 亿股，发行价格 20.80 元/股，

发行规模为 35.27 亿元。
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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 2.33%，申万有色板块上涨 1.39%，跑输上证指数

0.94pct，位居申万板块第 23 名。个股方面，本周涨跌幅前五的股票是：利源股份、罗平锌

电、怡球资源、宝武镁业、华阳新材；涨跌幅后五的股票是：东方锆业、ST 中润、东方钽业、

章源钨业、翔鹭钨业。

图表 1：申万有色板块上涨 1.39%，跑输上证指数 0.94pct

代码 指数 本周指数 周涨幅（%） 月涨幅（%） 年涨幅（%）

000001.SH 上证指数 3,404.08 2.33 2.33 14.43
801050.SI 有色(申万) 4,636.23 1.39 1.39 10.79

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 23 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 19.59 倍，本周变动 0.08 倍，同期万得

全 A PE_TTM为 18.94 倍，申万有色与万得全 A比值为 103%。

PB_LF 估值：本周申万有色板块 PB_LF 为 2.13 倍，本周变动 0.01 倍，同期万得全 A

PB_LF 为 1.61 倍，申万有色与万得全 A比值为 132%。

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） 19.59 0.08 0.25 3.67 2.13 0.01 0.03 0.09
万得全 A 18.94 0.21 0.44 2.27 1.61 0.02 0.04 0.14

有色/万得全 A 103% -0.13 -0.19 1.40 132% -0.01 -0.01 -0.05
资料来源：wind，华源证券研究所

2.贵金属

伦敦现货黄金下跌 0.52%、上期所黄金下跌 0.46%、沪金持仓量下跌 1.83%，伦敦现货

白银上涨 1.34%、上期所白银上涨 1.64%、沪银持仓量下跌 0.32%，钯金下跌 1.63%，铂金

下跌 0.43%。

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 2,637.30 -0.52% -0.52% 27.88%
上期所 元/克 615.94 -0.46% -0.46% 27.87%

沪金持仓量 万手 37.02 -1.83% -1.83% -7.5%

白银

伦敦现货 美元/盎司 31.11 1.34% 1.34% 30.77%
上期所 元/千克 7,823 1.64% 1.64% 30.91%

沪银持仓量 万手 73 -0.32% -0.32% -28.27%
钯 伦敦现货 美元/盎司 967 -1.63% -1.63% -14.88%
铂 伦敦现货 美元/盎司 936 -0.43% -0.43% -6.40%

资料来源：wind，华源证券研究所



源引金融活水 润泽中华大地

请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 8页/ 共 17页

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 9147 1.75% 1.75% 6.67%
沪铜价格 元/吨 74730 1.22% 1.22% 8.43%
伦铜库存 吨 269800 -0.44% -0.44% 61.77%
沪铜库存 吨 97756 -10.13% -10.13% 216.31%
散单冶炼费 美元/吨 11 -5.26% -5.26% -82.64%
副产硫酸均价 元/吨 413 3.34% 3.34% 71.88%
冶炼毛利 元/吨 -913 -1.56% -1.56% -220.20%

铝

伦铝价格 美元/吨 2592 0.25% 0.25% 8.86%
沪铝价格 元/吨 20415 0.39% 0.39% 4.75%
伦铝库存 万吨 68 -1.63% -1.63% 24.69%
沪铝库存 万吨 22 -1.50% -1.50% 126.58%
现货库存 万吨 55 -1.26% -1.26% 26.56%
氧化铝 元/吨 5750 0.88% 0.88% 82.25%
预焙阳极 元/吨 4020 3.34% 3.34% -6.07%
铝企毛利 元/吨 -475 57.12% 57.12% -113.15%

铅

伦铅价格 美元/吨 2096 1.11% 1.11% 1.45%
沪铅价格 元/吨 17750 2.16% 2.16% 11.92%
伦铅库存 吨 271375 -0.17% -0.17% 99.98%
沪铅库存 吨 48266 -0.66% -0.66% -8.73%

锌

伦锌价格 美元/吨 3089 0.03% 0.03% 16.43%
沪锌价格 元/吨 25605 1.55% 1.55% 19.04%
伦锌库存 吨 278850 0.72% 0.72% 24.03%
沪锌库存 吨 52983 -31.18% -31.18% 149.74%

锌冶炼加工费 元/吨 1650 3.13% 3.13% -62.92%
矿企毛利 元/吨 12134 1.73% 1.73% 100.89%
冶炼毛利 元/吨 -1154 -8.99% -8.99% -326.27%

锡

伦锡价格 美元/吨 29150 2.64% 2.64% 14.54%
沪锡价格 元/吨 243720 2.90% 2.90% 15.01%
伦锡库存 吨 4710 -2.18% -2.18% -38.71%
沪锡库存 吨 6920 -4.41% -4.41% 9.05%

镍

伦镍价格 美元/吨 16050 0.38% 0.38% -3.02%
沪镍价格 元/吨 125280 -1.49% -1.49% -2.25%
伦镍库存 吨 165264 3.31% 3.31% 207.62%
沪镍库存 吨 34090 3.26% 9.28% 155.20%

镍铁（10-15%） 元/镍点 945 -2.07% -2.07% 2.72%
国内镍铁企业盈利 元/吨 2733 -37.61% -37.61% 365.52%
印尼镍铁企业盈利 元/吨 23034 -6.46% -6.46% 9.71%

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 1.75%，沪铜上涨 1.22%；伦铜库存下跌 0.44%，沪铜库存下跌 10.13%。

冶炼费 10.8 美元/吨；硫酸价格上涨 3.34%，铜冶炼毛利为-913 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

本周伦铝上涨 0.25%，沪铝上涨 0.39%；库存方面，伦铝库存下跌 1.63%、沪铝库存下

跌1.50%，现货库存下跌1.26%；原料方面，本周氧化铝价格上涨0.88%，阳极价格上涨3.34%，

铝企毛利为亏损 475 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 1.11%、沪铅上涨 2.16%；库存方面，伦铅库存下跌 0.17%，沪铅下

跌 0.66%。本周伦锌价格上涨 0.03%，沪锌价格上涨 1.55%；库存方面，伦锌上涨 0.72%，

沪锌下跌 31.18%；冶炼加工费上涨 3.13%至 1650 元/吨；矿企毛利上涨 1.73%至 12134 元/

吨、冶炼毛利为-1154 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

本周伦锡价格上涨 2.64%，沪锡价格上涨 2.90%；库存方面，伦锡库存下跌 2.18%，沪

锡库存下跌 4.41%。本周伦镍价格上涨 0.38%，沪镍价格下跌 1.49%；伦镍库存上涨 3.31%，

沪镍库存上涨 3.26%；镍铁价格下跌 2.07%；国内镍铁企业盈利为 2733 元/吨，盈利缩窄，

印尼镍铁企业盈利下跌 6.46%至 23034 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 ： 钨 精 矿 / 硅 锰 / 镁 锭 / 钼 精 矿 / 锗 锭 / 五 氧 化 二 钒 下 跌

0.35%/1.10%/1.11%/1.89%/2.12%/3.31%。

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 143,000 -0.35% -0.35% 17.0%
钼精矿 元/吨度 3,630 -1.89% -1.89% 13.4%
钛精矿 元/吨 2,040 0.00% 0.00% -2.9%
钛白粉 元/吨 14,950 0.00% 0.00% -5.7%
海绵钛 元/千克 44 0.00% 0.00% -15.5%
镁锭 元/吨 17,880 -1.11% -1.11% -19.0%
锑精矿 元/金属吨 121,440 0.00% 0.00% 75.9%
锗锭 元/千克 18,450 -2.12% -2.12% 85.4%

五氧化二钒 元/吨 73,000 -3.31% -3.31% -18.9%
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% 0.00% 31.3%
镉 元/吨 35,230 0.00% 0.00% 13.5%
锰矿 元/吨度 41 0.00% 0.00% 17.1%
硅锰 元/吨 6,278 -1.10% -1.10% -1.7%

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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