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《黄金或震荡上行，关注工业金属需求

回暖———有色金属行业 2025 年度投
资策略报告》2024.12.04
《短期事件催化，主要金属价格震荡—
有色金属行业周报》2024.12.03
《黄金价格反弹，关注美国“再通胀”

预期—有色金属行业周报》2024.11.26

摘要：

 上周（12月 2日-12月 6日），人民银行继 4月份以来再次增持
黄金，黄金价格高位震荡。维持有色板块“推荐”评级。

 贵金属：据国家外汇管理局数据，人民银行 6个月后再度增持黄
金，11月底央行黄金储备 7296万盎司，较 10月增加 16万盎司，
支撑黄金价格向上。北京时间 11月 27日，美国商务部公布数据，
美国第三季度实际GDP年化修正值环比上升 2.8%，预期升 2.8%，
经济仍具韧性。通胀方向，第三季度核心 PCE物价指数年化修正
值环比升 2.1%，预期升 2.2%，通胀仍有反复，进一步坐实市场
再通胀预期。当地时间 11月 27日凌晨四点，以色列与黎巴嫩真
主党签署停火协议并生效，在未来 60天内，以色列将逐步撤出剩
余部队，黎巴嫩军队和国家安全部队也将开始在自己领土上进行
部署。当日，COMEX黄金大跌超 3%。短期看，美国处于政权交
接阶段，经济数据韧性较强、通胀可能再抬头，同时地缘政治事
件带来短期波动较大，黄金价格或仍保持震荡向上。

 工业金属：11月，我国综合 PMI录得 50.8%，与上月持平，其中
制造业 PMI 50.3%，较上月提升 0.2个百分点，连续三个月回升，
其中连续两个月运行在扩张区间，显示经济逐渐筑底回升。10月
经济数据出炉，规上工业增加值同增 5.3%，预期增 5.6%，前值
增 5.4%，1-10月，规上工业增加值同增 5.8%；1-10月固定资产
投资（不含农户）同增 3.4%，预期增 3.5%，前值增 3.4%。当前
我国宏观经济逐渐筑牢底部，其中制造业回暖较早，有望刺激工
业金属需求逐渐回暖。在美国大选及未来政策走向预期下，我国
取消铝材、铜材等产品出口退税，全球金属产品供应链扰动加大，
短期内对金属价格有影响。长期来看，工业金属价格可能维持震
荡。

 投资建议：地方化债后投资实体经济空间更大，工业金属有望直
接受益，建议关注紫金矿业（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
2024/12/06 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E
000630.SZ 铜陵有色 3.49 0.21 0.3 0.34 0.41 15.4 11.5 10.2 8.4 未评级

600547.SH 山东黄金 24.28 0.52 0.8 1.12 1.38 44.0 30.5 21.7 17.6 未评级

600988.SH 赤峰黄金 16.81 0.48 0.71 0.8 0.94 28.6 23.2 20.4 17.4 增持

601168.SH 西部矿业 16.87 1.17 1.54 1.72 1.98 14.49 11.01 9.85 8.56 增持

601899.SH 紫金矿业 15.69 0.8 1.22 1.45 1.64 15.5 12.9 10.8 9.6 未评级

603993.SH 洛阳钼业 7.42 0.38 0.54 0.61 0.69 13.6 13.7 12.1 10.8 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 12月 2日-12月 6日，申万有色金属指数上涨 1.39%。有色金
属二级子行业中，工业金属（2.1%），贵金属（0.68%），小金属（0.74%），
能源金属（-1.1%），金属新材料（3.94%），同期上证综指（2.33%）。

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

个股涨幅前五为利源股份（33%）、罗平锌电（20%）、鑫科材料（18%）、

英洛华（15%）、华达新材（14%）；个股跌幅前五为东方锆业（-17%）、中

润资源（-17%）、东方钽业（-14%）、章源钨业（-13%）、鑫铂股份（-9%）。
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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 2024.12.7）

品种 单位 最新值 周环比 月环比 年同比

LME铜 美元/吨 9093 0.86% -2.45% 10.25%
LME铝 美元/吨 2608 0.33% -0.29% 21.79%
LME铅 美元/吨 2067 -0.72% 1.00% 2.05%
LME锌 美元/吨 3072 -1.17% 3.57% 26.86%
LME镍 美元/吨 15995 -0.03% -1.33% -1.14%
LME锡 美元/吨 29080 0.14% -6.84% 18.21%
SHFE铜 元/吨 74730 1.22% -2.66% 9.82%
SHFE铝 元/吨 20310 -0.39% -3.10% 9.90%
SHFE铅 元/吨 17770 2.16% 6.47% 14.06%
SHFE锌 元/吨 25495 1.17% 2.16% 23.19%

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 2024.12.7）

品种 单位 最新值 周环比 月环比 年同比

COMEX黄金 美元/盎司 2655 -0.71% -0.49% 29.93%
COMEX白银 美元/盎司 31 1.25% 0.64% 29.96%
国内黄金 元/克 616 -0.10% -1.38% 34.15%
国内白银 元/千克 7823 1.94% -4.95% 33.77%

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 2024.12.7）

品种 单位 最新值 周环比 月环比 年同比

LME铜 万吨 27 -0.44% -1.01% 48.18%
LME铝 万吨 68 -1.63% -7.10% 54.54%
LME铅 万吨 27 -0.17% 44.12% 99.39%
LME锌 万吨 28 0.72% 13.67% 27.53%
SHFE铜 万吨 10 -10.13% -30.01% 222.18%
SHFE铝 万吨 22 -1.50% -16.71% 100.57%
SHFE铅 吨 48266 -0.66% -27.20% -3.30%
SHFE锌 吨 52983 -31.18% -27.09% 119.99%

COMEX黄金 万盎司 1785 -0.53% 4.15% -10.98%
COMEX白银 万盎司 30667368 -0.42% -1.36% 14.99%

数据来源：Wind，华龙证券研究所

1.3重点上市公司公告

【博威合金】关于在越南设立全资子公司并投资建设生产基地的公告。
12 月 6 日，公司发布公告，拟投资 15,000 万美元在越南投资建设生产基地，
并设立全资子公司博威合金板带（越南）有限公司（暂定名，具体以当地登
记机关登记为准）作为实施主体，具体投资时间及金额将根据当地注册资本
实缴要求及标的公司实际需求分批投入，投资金额用途包括但不限于设立标
的公司、购买土地、购建固定资产及配套设施等相关事项，实际投资金额以
中国及当地主管部门批准金额为准。境外子公司设立后，公司将根据业务进
展等具体情况，分阶段实施建设越南生产基地。

2 贵金属

据国家外汇管理局数据，人民银行 6个月后再度增持黄金，11月底央
行黄金储备 7296万盎司，较 10月增加 16万盎司，支撑黄金价格向上。北
京时间 11月 27日，美国商务部公布数据，美国第三季度实际 GDP年化修
正值环比上升 2.8%，预期升 2.8%，经济仍具韧性。通胀方向，第三季度
核心 PCE物价指数年化修正值环比升 2.1%，预期升 2.2%，通胀仍有反复，
进一步坐实市场再通胀预期。当地时间 11月 27日凌晨四点，以色列与黎
巴嫩真主党签署停火协议并生效，在未来 60天内，以色列将逐步撤出剩余
部队，黎巴嫩军队和国家安全部队也将开始在自己领土上进行部署。当日，
COMEX黄金大跌超 3%。短期看，美国处于政权交接阶段，经济数据韧性
较强、通胀可能再抬头，同时地缘政治事件带来短期波动较大，黄金价格
或仍保持震荡向上。
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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

图 11：黄金 ETF持仓变化 图 12：COMEX黄金非商业持仓变化

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 13：铜金比（LME现货铜/伦敦现货黄金）变化 图 14：油金比（布伦特原油/伦敦现货黄金）变化

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，我国综合 PMI 录得 50.8%，与上月持平，其中制造业 PMI 50.3%，

较上月提升 0.2 个百分点，连续三个月回升，其中连续两个月运行在扩张区

间，显示经济逐渐筑底回升。10 月经济数据出炉，规上工业增加值同增 5.3%，

预期增 5.6%，前值增 5.4%，1-10 月，规上工业增加值同增 5.8%；1-10 月

固定资产投资（不含农户）同增 3.4%，预期增 3.5%，前值增 3.4%。当前我

国宏观经济逐渐筑牢底部，其中制造业回暖较早，有望刺激工业金属需求逐

渐回暖。在美国大选及未来政策走向预期下，我国取消铝材、铜材等产品出

口退税，全球金属产品供应链扰动加大，短期内对金属价格有影响。长期来

看，工业金属价格可能维持震荡。
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图 15：中国电解铜月产量（吨） 图 16：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 17：中国电解铜现货库存（吨） 图 18：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



行业研究报告

请认真阅读文后免责条款 8

图 19：低氧铜杆汇总均价（元/吨） 图 20：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

图 21：中国电解铝产能利用率（%） 图 22：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 23：SHFE 铝期货库存（吨） 图 24：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。
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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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