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有色金属

美二次通胀升温叠加地缘局势升级，金价持续上行

黄金：美经济软着陆升温叠加地缘局势紧张，通胀与地缘溢价推动金价持续上行。美国至 10  
月 19 日当周初请失业金人数不及预期录得 22.7 万人（前值 24.2 万人，预期值 24.2 万人）； 
而美国 10 月标普全球制造业/服务业 PMI 初值双双超预期，即使制造业 PMI 仍处于收缩区 
间，但劳动力市场未见进一步疲软叠加经济指标向好仍拓宽了美经济软着陆通道，而对于通 
胀二次升温预期则对金价形成一定支撑。整体看，黄金目前受益于二次通胀升温预期与地缘 
风险溢价的双重支撑；此外，随着金砖国家峰会在俄罗斯召开，黄金交易“非美资产”属性 
逻辑仍在，短期金价或将持续高位震荡。中远期看，我们判断黄金作为非美资产替代在经济 
下行压力升温时避险属性将逐渐凸显，全球央行增持黄金预计延续，非投机头寸在美联储宽 
松不及预期或降息时点后移时为金价提供支撑，长期看金价将继续受益于美联储降息空间与 
避险溢价双线逻辑。建议关注：紫金矿业、山东黄金、赤峰黄金、银泰黄金、招金矿业等。

工业金属：（ 1）铜：美经济软着陆预期升温，看好宏观预期与需求共振下铜价弹性。 ①宏

观：美国 10 月标普全球制造业/服务业 PMI 初值双双超预期，即使制造业 PMI 仍处于收缩 
区间，但劳动力市场未见进一步疲软叠加经济指标向好仍拓宽了美经济软着陆通道，利好工 
业金属价格；同时可期待海内外宏观利好预期共振；②库存：本周全球铜库存为 62.5 万吨， 
较上周减少 1.20 万吨。其中国内总库存减少 0.87 万吨，LME 库存减少 0.91 万吨，COMEX  
库存增加 0.58 万吨；③供给：本周进口铜矿 TC 均价延续小幅上涨至 11.5 美元/吨，部分冶 
炼厂因零单生产亏损而被迫减产，或使国内粗铜 10 月现货量环比减少，四季度供需预期偏 
紧。④需求：本周因传统消费淡季渐趋临近以及绝对价格依旧处于高位，10 月铜材企业产能 
开工率环比下降。短期预期波动下铜价或维持震荡，但未来仍看好铜价在宏观催化发酵背景 
下向上弹性。（ 2）铝： 国内财政政策多方发力释放利好信号，供给刚性凸显铝价向上弹性。 
基本面上，本周中国电解铝企业继续释放复产以及新投产产能，主要集中在贵州、四川以及 
新疆地区，本周中国电解铝行业供应较上周增加。需求方面：本周铝棒产量增加，铝板企业 
减少。铝棒企业增产主要体现在内蒙古地区，铝板企业减产主要体现在河南地区。综合来说， 
对电解铝的理论需求变化不大。终端需求方面，地产消费政策持续加码，市场消费热情提升， 
终端消费向好。建议关注：洛阳钼业、明泰铝业、紫金矿业、神火股份、金诚信、中国有色  
矿业、南山铝业、索通发展、中国铝业、云铝股份、天山铝业、中国宏桥等。

能源金属：（ 1）锂：10 月电车销售成色良好，进口锂盐及仓单注销预计锂价偏弱运行。①

价格：本周电碳上涨 0.7%至 7.3 万元/吨，电氢持平于 7.2 万元/吨；碳酸锂期货主连上涨 
6.8%至 7.5 万元/吨；成本端锂辉石下跌 2.6%至 760 美元/吨，锂云母下跌 3.8%至 1900 元 
/吨。②碳酸锂：本周产量环比减少、延续去库， 下游外采需求仍以刚需为主，期货价格低位 
时，下游询价增多，但多寻高性价比货源，部分老货及小牌货源接受程度较差。③氢氧化锂： 
本周产量环比减少、延续去库，成本压力下，供方生产、出货维持消极，多数下游企业采取 
了“即买即用”的采购策略，对氢氧化锂需求支撑偏弱。 ④需求： 10 月乘/电销量分别为 
220/115 万辆，渗透率 52%，乘用车同环比+8%/+4%，电动车同环比+49%/+2%。“银 
十”电车销售成色良好，较 9 月延续高增速。随着“金九银十”效应边际衰退，下游生产进 
入传统淡季，供给端智利出口锂盐回归全年高位，考虑航运预计 10、11 月陆续到港，增加 
国内供应，叠加期市集中仓单注销，我们预计短期锂价维持震荡，Q4 中下旬起或弱势运行。

（ 2）金属硅：西南地区电价陆续上调支撑硅价，供需格局未扭转短期硅价底部震荡。 ①库 
存：本周总库存 58.42 万吨，其中工厂库存 16.51 万吨，市场库存 12.7 万吨，行业库存 29.21 
万吨，总库存周度+1.7 万吨。 ②成本：金属硅平均成本为 12,231.98 元/吨，周涨 0.01%， 
金属硅利润-386.98 元/吨，周度+23.76 元/吨。 ③供需：供应端，云南、四川多家企业计划 
于 10 月底停炉，下周减产数量较大。湖南、贵州等地区大多数企业已超半年未开工，本年 
度开工可能性不大。综合看，下周产量表现为减少。需求端，下游多晶硅企业开工维稳，有 
机硅方面下周开工小幅增加；铝加工厂重庆地区某厂原计划 10 月增产铝棒，暂未表现，但 
存在增加预期，预计下周铝棒产量增加。目前金属硅主要矛盾在于供需格局过宽导致的库存 
压力，前期金属硅市场持续降价促成销售，但目前市场价格已在谷底，让利空间几乎没有。 
而供应近两周表现增加，未来虽有减产预期，可下游消费刚性明显偏低，短期内行情高度有 
限。建议关注：西藏矿业、华友钴业、盛屯矿业、盐湖股份、赣锋锂业、天齐锂业、融捷股 
份、雅化集团、西藏珠峰、寒锐钴业、厦门钨业、厦钨新能、金力永磁等。

风险提示：全球经济复苏不及预期风险、地缘政治风险、美联储超预期紧缩风险等。
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代码 名称 评级

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

000975.SZ 山金国际 买入 0.51 0.82 0.93 1.01 37.80 22.34 19.66 18.14

600988.SH 赤峰黄金 买入 0.48 0.86 1.03 1.17 36.00 22.15 18.47 16.29

603993.SH 洛阳钼业 买入 0.38 0.46 0.51 0.56 19.40 17.08 15.56 14.03

01378.HK 中国宏桥 买入 1.21 2.04 2.16 2.22 5.28 6.54 6.18 6.02

资料来源：Wind，国盛证券研究所
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一、周度数据跟踪

1.1 板块&公司涨跌：本周有色金属板块普遍上涨

 全 A 来看：本周申万有色金属指数涨 2.4%。

 分板块看：二级子板块普遍上涨，能源金属涨8.9%，贵金属跌 2.3%。三级子板块 
中磁性材料涨 8.9 ，黄金下跌 2.6%。

图表1：本周各大行业涨跌比较（%）
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资料来源：Wind，国盛证券研究所

图表2：本周申万有色二级行业指数涨跌（%）
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图表3：本周申万有色三级行业指数涨跌（%）
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资料来源：Wind，国盛证券研究所
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股票涨跌：涨幅前三：深圳新星+38%、合盛硅业+24%、黄河旋风+24%；跌幅前三： 
银邦股份-5%、东睦股份-5%、金诚信-5%。

图表4：上周有色板块涨幅前七（%）
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今

资料来源：Wind，国盛证券研究所

图表5：上周有色板块跌幅前十（%）

资料来源：Wind，国盛证券研究所

1.2 价格及库存变动：周内有色品种涨跌不一

1.2 节中“现价”为 2024 年 10 月 25 日价格；“周涨跌”起算日 2024 年 10 月 18  日； 
“月涨跌”起算日为 2024 年 9 月 30  日；“季涨跌”起算日为 2024 年 9 月 30  日；“年 
涨跌”起算日为 2023 年 12 月 29 日。

  贵金属：

图表6：贵金属价格涨跌

贵金属 单位 现价 周涨跌 月涨跌 季涨跌 年涨跌

COMEX 黄金 美元/盎司 2,761 0.9% 3.9% 3.9% 33.3%

COMEX 白银 美元/盎司 33.89 -0.1% 7.9% 7.9% 41.1%

SHFE 黄金 元/克 624.7 0.9% 4.7% 4.7% 29.7%

SHFE 白银 元/千克 8,140 3.1% 4.5% 4.5% 36.2%

资料来源：Wind，国盛证券研究所

  基本金属：

图表7：基本金属价格涨跌

基本金属 单位 现价 周涨跌 月涨跌 季涨跌 年涨跌

SHFE 铜 元/吨 76,390 -0.8% -3.1% -3.1% 10.8%
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-3% -3%

-4%

-5%

-5%
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-5%
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24%    24%
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LME 铜 美元/吨 9,564 -0.6% -3.1% -3.1% 11.7%

SHFE 铝 元/吨 20,760 0.6% 1.5% 1.5% 6.4%

LME 铝 美元/吨 2,670 2.2% 2.5% 2.5% 11.8%

SHFE 镍 元/吨 125,870 -2.2% -5.3% -5.3% 0.5%

LME 镍 美元/吨 16,120 -5.2% -7.8% -7.8% -3.0%

SHFE 锌 元/吨 25,030 -0.1% -0.4% -0.4% 16.2%

LME 锌 美元/吨 3,100 0.3% 0.7% 0.7% 16.4%

SHFE 锡 元/吨 254,290 -1.5% -4.1% -4.1% 19.9%

LME 锡 美元/吨 31,400 0.3% -6.0% -6.0% 24.1%

SHFE 铅 元/吨 16,770 0.1% -1.7% -1.7% 5.6%

LME 铅 美元/吨 2,042 -1.4% -3.2% -3.2% -1.2%

资料来源：Wind，国盛证券研究所
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  能源金属：

图表8：能源金属价格涨跌

能源金属 单位 现价 周涨跌 月涨跌 季涨跌 年涨跌

工业级碳酸锂 万元/吨 7.0 0.7% -6.1% -6.1% -24.5%

电池级碳酸锂 万元/吨 7.3 0.7% -5.8% -5.8% -26.8%

工业级氢氧化锂 万元/吨 6.1 0.0% 0.0% 0.0% -23.8%

电池级氢氧化锂 万元/吨 7.2 0.0% 0.0% 0.0% -23.7%

碳酸锂主连 万元/吨 7.5 6.8% -5.5% -5.5% -29.8%

锂辉石 美元/吨 760.0 -2.6% -6.7% -6.7% -21.2%

锂云母 元/吨 1900.0 -3.8% -3.8% -3.8% 0.0%

四氧化三钴 万元/吨 11.4 0.0% -2.6% -2.6% -10.2%

硫酸钴 万元/吨 2.8 0.0% -2.5% -2.5% -14.1%

电解钴 万元/吨 16.8 -5.6% 0.3% 0.3% -21.4%

硫酸镍 万元/吨 2.8 -1.8% -1.1% -1.1% 5.7%

高镍铁 元/镍 1035.0 0.0% 7.3% 7.3% 12.5%

电解镍 万元/吨 12.7 -4.9% -1.2% -1.2% -1.9%

资料来源：Wind，ifind，百川盈孚，国盛证券研究所

  稀土金属：

图表9：稀土金属价格涨跌

稀土金属 单位 现价 周涨跌 月涨跌 季涨跌 年涨跌

氧化镨钕 万元/吨 42 0.7% -1.2% -1.2% -4.5%

镨钕金属 万元/吨 52 -0.6% -1.5% -1.5% -4.4%

氧化镝 万元/吨 175 0.9% -2.2% -2.2% -30.2%

金属镝 万元/吨 225 -1.3% -1.3% -1.3% -29.3%

氧化铽 万元/吨 590 1.3% -1.3% -1.3% -20.5%

金属铽 万元/吨 736 0.3% -1.9% -1.9% -20.0%

钕铁硼 38EH 万元/吨 36 -2.7% -1.1% -1.1% -13.4%

钕铁硼 35UH 万元/吨 29 -3.4% -1.4% -1.4% -16.2%

资料来源：Wind，国盛证券研究所

  交易所基本金属库存：

图表10：交易所基本金属库存变动
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周度变动 月度变动 季度变动 年度变动
名称 单位

现有 
库存

变动量
变动幅 
度 变动量

变动幅 
度 变动量

变动幅 
度 变动量 变动幅度

SHFE     万吨   28.3        0.0           0%          0.3          1%           0.3          1%          18.4        186%

LME 万吨 27.7 -0.7 -3% -2.4 -8% -2.4 -8% 10.9 65%

SHFE 万吨 16.3 -0.5 -3% 2.1 15% 2.1 15% 13.2 428%铜

COMEX 万吨 8.6 0.7 9% 2.2 35% 2.2 35% 6.7 356%

LME 万吨 24.2 0.3 1% -0.9 -4% -0.9 -4% 1.8 8%
锌

SHFE 万吨 7.8 -0.2 -2% -0.2 -2% -0.2 -2% 5.7 268%

LME 万吨 19.0 -0.4 -2% -1.0 -5% -1.0 -5% 5.5 40%
铅

SHFE 万吨 5.6 -0.1 -1% 1.5 36% 1.5 36% 0.3 5%

LME 万吨 13.6 0.1 1% 0.5 3% 0.5 3% 7.1 112%
镍

SHFE 万吨 2.8 -0.1 -3% 0.3 10% 0.3 10% 1.4 103%

LME 万吨 0.5 -0.0 -1% 0.0 2% 0.0 2% -0.3 -38%
锡

SHFE 万吨 0.9 0.0 2% -0.0 -1% -0.0 -1% 0.2 36%

资料来源：Wind，国盛证券研究所

36%-2% -6% -6%-1.2 20.0-4.4-4.4LME 74.9万吨
铝
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1.3 公司公告跟踪

图表11：有色分板块公司公告跟踪

行业 公司 公告 内容

铜 云南铜业 项目进展

公司分公司西南铜业搬迁升级改造项目火法系统投料成功，进入带负荷试车阶 

段，目前已顺利产出阳极铜。截至目前，西南铜业搬迁升级改造项目整体工程进 

度已完成约 96% ，各子项以项目收尾和设计消缺为主。

新材料 贵研铂业 合作协议

公司与安宁市政府签订战略框架协议，规划在云南安宁产业园区草铺化工园区 

投资 17 亿元建设贵金属新材料产业园，项目建设周期：一期预计 24 个月，二 

期预计 36 个月，三期预计 36 个月。

资料来源：公司公告，国盛证券研究所



P.9                                                        请仔细阅读本报告末页声明

2024 年 10 月27 日

二、贵金属

黄金：美经济软着陆升温叠加地缘局势紧张，通胀与地缘溢价推动金价持续上行

美国至 10 月 19 日当周初请失业金人数不及预期录得 22.7 万人（前值 24.2 万人，预期 

值 24.2 万人）；而美国 10 月标普全球制造业/服务业 PMI 初值双双超预期，即使制造业 

PMI 仍处于收缩区间，但劳动力市场未见进一步疲软叠加经济指标向好仍拓宽了美经济 

软着陆通道，而对于通胀二次升温预期则对金价形成一定支撑。地缘上，中东紧张局势 

下持续升级，据耶路撒冷邮报：超过 100 架以色列战机参与了对 2000 公里外的伊朗的 

袭击，其中包括尖端的 F-35 隐形战斗机。整体看，黄金目前受益于二次通胀升温预期与 

地缘风险溢价的双重支撑；此外，随着金砖国家峰会在俄罗斯召开，黄金交易“非美资 

产”属性逻辑仍在，短期金价或将持续高位震荡。中远期看，我们判断黄金作为非美资 

产替代在经济下行压力升温时避险属性将逐渐凸显，全球央行增持黄金预计延续，非投 

机头寸在美联储宽松不及预期或降息时点后移时为金价提供支撑，长期看金价将继续受 

益于美联储降息空间与避险溢价双线逻辑。

图表12：美联储资产负债表规模（2007年起）
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资料来源：Wind，国盛证券研究所

图表13：美元实际利率与金价走势
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图表14：美国国债收益率（%）
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 利差            10Y美债收益率
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资料来源：Wind，国盛证券研究所
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资料来源：Wind，国盛证券研究所
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图表15：美元指数走势
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资料来源：Wind，国盛证券研究所

图表17：2024年9月美国新增非农就业人数25.4万人，失业率4.1%

60

50

40

30

20

10

0

23/01    23/03    23/05     23/07    23/09    23/11     24/01    24/03    24/05     24/07    24/09

4.4

4.2

4.0 

3.8

3.6

3.4

3.2

3.0

资料来源：Wind，国盛证券研究所

图表19：美国2024年9月ISM制造业PMI维持47.2%（%）

            ISM制造业PMI         美国:ISM:非制造业PMI
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资料来源：Wind，国盛证券研究所
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图表16：SPDR黄金ETF持有量（吨）
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资料来源：Wind，国盛证券研究所

图表18：铜金比与金银比走势
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资料来源：Wind，国盛证券研究所

图表20：欧元区9月制造业PMI下滑至45%（%）

          欧元区:制造业PMI          欧元区:服务业PMI
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资料来源：Wind，国盛证券研究所
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图表21：中国2024年9月制造业PMI49.8%

 制造业PMI              非制造业PMI

60% 
58% 
56% 
54% 
52% 
50% 
48% 
46% 
44% 
42% 
40%

22/05   22/09   23/01   23/05    23/09   24/01   24/05    24/09

资料来源：Wind，国盛证券研究所

图表23：美国2024年9月CPI 同比2.4%，核心CPI 同比3.3%（季  
调）                                                            
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资料来源：Wind，国盛证券研究所

图表22：国内2024年9月社融存量同比增长8.0%
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资料来源：Wind，国盛证券研究所

图表24：欧元区2024年9月CPI同比1.7%，核心CPI同比2.7%
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资料来源：Wind，国盛证券研究所
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三、工业金属

3.1 铜：美经济软着陆预期升温，看好宏观预期与需求共振下铜价弹性

①宏观方面：美国 10 月标普全球制造业/服务业 PMI 初值双双超预期，即使制造业 PMI 
仍处于收缩区间，但劳动力市场未见进一步疲软叠加经济指标向好仍拓宽了美经济软着 
陆通道，利好工业金属价格；同时可期待海内外宏观利好预期共振； 国内政策端，住建

部部长倪虹表示：预计到 2024 年底，“白名单”项目贷款审批通过金额将翻倍，超过 4 
万亿元；而中国房地产在系列政策作用下，市场已经开始筑底。整体看，此次会议与央 

行货币政策、美联储降息落地相呼应；逻辑上对顺周期板块金属价格以及工业金属资源 

型企业形成强催化，但住建部会议内容可能略低于市场预期，短期房地产市场对于铜价 

拉动可能偏弱。②库存端：本周全球铜库存（国内社库（含 SHFE）+保税+LME+COMEX 
交易所）为 62.5 万吨，较上周减少 1.20 万吨。其中国内总库存减少 0.87 万吨，LME 库 

存减少 0.91 万吨，COMEX 库存增加0.58 万吨； ③供给端：本周进口铜矿 TC 均价延续 

小幅上涨至 11.5 美元/吨，据了解 10 月份有 5 家冶炼厂粗炼进入检修，叠加原料供给紧 

张使中国粗铜周度加工费环比下降且逼近生产成本，部分冶炼厂因零单生产亏损而被迫 

减产，或使国内粗铜 10 月现货量环比减少，四季度供需预期偏紧。4 家冶炼厂精炼处于 

检修状态，或使国内 10 月电解铜生产量环比减少。④需求端：本周因传统消费淡季渐趋 

临近以及绝对价格依旧处于高位，10 月铜材企业产能开工率环比下降。铜管方面部分企 

业反馈订单增加引导 10  月家用空调内销和出口排产环比增加，中小型企业面临资金压 

力和新增订单有限；短期预期波动下铜价或维持震荡，但未来仍看好铜价在宏观催化发 

酵背景下向上弹性。

图表25：内外盘铜价走势
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资料来源：Wind，国盛证券研究所

图表26：1#铜现货升贴水

资料来源：Wind，国盛证券研究所
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图表27：全球铜总库存年度对比（万吨）
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资料来源：Wind，Mysteel，国盛证券研究所

图表29：铜精矿港口库存走势（万吨）
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资料来源：Wind，国盛证券研究所

图表31：精铜杆周度开工率（%）
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资料来源：SMM，国盛证券研究所
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图表28：铜三大交易所库存
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资料来源：Wind，国盛证券研究所

图表30：铜精矿粗炼费（TC）价格走势
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资料来源：Wind，国盛证券研究所

图表32：电网投资累计同比
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资料来源：Wind，国盛证券研究所
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