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2014年 11月 3日 
新材料个股业绩抢眼，产业红利推动稀土触底

反弹 

2014年第 41期 ——有色金属一周回顾（2014/10/27——2014/10/31） 

 主要内容： 

 投资建议：新材料个股业绩抢眼，产业红利推动稀土触底反弹。上周五尾盘

有色大盘股发力，稀土、基本金属类个股大幅上扬。从三季报来看，新材料

公司展现出强大的内生增长动能，尤其是申万重点跟踪的东睦股份、亚太科

技、正海磁材等！申万有色持续推荐新材料个股——推荐东睦股份：（1）
VVT国产化进程刚起步，预计东睦可以从目前20%的市场份额做到50%；（2）
VVT领域卡位战略，2-3年内看不到国内的竞争对手，慢慢蚕食海外公司如

GKN的市场份额，依靠迅速的反馈机制，规模化批量化的供货；（3）2015
年新产品3.2亿元以上，较2014年翻番；2015年业绩整体增速60%左右，保

守估计0.57元，买入！申万有色看好亚太科技未来发展前景，公司2014、
2015年预计实现EPS0.55/0.65元，铝型材未来市值约96亿元，成长空间广

阔，3D打印进入生产模具时间不远，有望持续提升估值，建议关注！申万

有色中长期看好新能源汽车产业链，推荐正海磁材和赣锋锂业，由于近期新

能源汽车投资热情消退，个股短期或有消化高估值的诉求，存在一定回调风

险。大宗商品维持观点不变，锌铝强势，但风险偏好下降对金属形成负面影

响，未来美联储加息预期强烈，美元本位信用巩固均伤害金价，2015年上

半年前预计金价再无趋势性上升的机会。相对来说金属资源组合中稀土政策

红利确定性最强，看好战略小金属中重型稀土（五矿稀土、广晟有色、厦门

钨业等）的触底上行空间。10月开始8部委联合打黑行动正式拉开序幕！本

周投资组合：东睦股份，亚太科技，五矿稀土。 

 美联储终结QE日本央行扩大QQE规模，原油黄金大跌，锌价重回强势区间，

铝价内外有别。上周海外宏观发生重大变化——美联储结束QE，但美国四

季度GDP可能滑坡（3.3%至2.2%）；日本央行扩大QE规模，引发美元指数

暴涨！此举提高市场风险偏好，多重打击了黄金价格，白银伦铜等金融属性

较强资产明显受到金价下跌冲击；海外伦铝因现货供给紧张走强，与国内形

成显著差异；锌价重回强势区间，因基本面整体较好；镍价终结超卖迎来报

复性反弹，未来预计围绕15500元/吨一线震荡。上周LME三月期铜、铝、

铅、锌、镍和锡分别上涨0.07%、3.61%、0.73%、2.22%、1.05和5.13%； 
COMEX黄金下跌4.66%。LME锌库存单周下滑1.65%至70万吨一线。本周

五美国10月非农就业报告公布，本周四日本央行公布会议纪要（周三黑田

东彦讲话），欧央行也将公布新一期的利率决议；此外，本周二美国将进行

中期选举（国会选举，实质是民主党和共和党争夺国会控制权），一旦选举

结果不能如期公布，市场很可能面临较大波动性，值得关注！ 

 钨钼成交价格持续下调，氧化镝价格再涨2万元/吨。小金属方面，碳酸锂价

格持稳于4.3-4.5万元/吨，外部钼品市场震荡下挫拖累国内钼铁报价下滑至

1250-1280元/吨度；上周，国内65%以上黑钨精矿9.4-9.6万元/吨，60度白

钨精矿主流集中在9-9.2万元/吨（上上周报价分别为9.5-9.8万元/吨， 9-9.2
万元/吨）。稀土方面，氧化镝价格上涨2万元/吨至142-145万元/吨，其余品

种无明显变化；氧化镨钕维持在28.5万元/吨一线，钕铁硼H35报价155元/
公斤。N35报价137元/公斤。 

国际指数 本周指数 一周涨幅 

LME综合指数 3,071 0.19% 

美元指数 86 0.73% 

国际金属 本周价格 一周涨幅 

铜（Usd/t） 6,690 0.77% 

铝（Usd/t） 1,968 -0.20% 

铅（Usd/t） 1,996 -1.65% 

锌（Usd/t） 2,257 0.36% 

锡（Usd/t） 19,475 0.88% 

镍（Usd/t） 15,010 -4.39% 

黄金（Usd/Oz） 1,231 -0.60% 

国内金属 本周价格 一周涨幅 

铜（元/吨） 48,000 0.50% 

铝（元/吨） 13,600 0.82% 

铅（元/吨） 13,725 0.37% 

锌（元/吨） 17,380 2.24% 

镍（元/吨） 103,550 -3.13% 

锡（元/吨） 136,750 -1.08% 

黄金（元/克） 242 -1.01% 

国际库存 本周库存 一周涨幅 

铜（吨） 159,550 1.09% 

铝（吨） 4,462,075 -1.23% 

铅（吨） 224,675 -0.17% 

锌（吨） 712,725 -1.44% 

锡（吨） 9,105 -0.82% 

镍（吨） 378,132 0.70% 
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1. 投资建议：推荐新材料和中重稀土 
上周有色金属（申万）上涨 4.46%，跑输沪深 300 指数 0.46 个百分点；年度至

今有色金属（申万）上 26.74%，跑赢沪深 300 指数 19.09 个百分点。 

 

图 1：上周有色金属指数下跌 3.15% 跑输沪深 300 指数 0.46 个百分点  
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资料来源：Wind,申万研究 

 

图 2：年初至今有色金属指数跑赢沪深 300 指数 19.09 个百分点  
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资料来源：Wind,申万研究 

 

上周，有色指数多数时候跟随大盘上涨，临近周五尾盘时分突然发力，盘中大盘

股表现活跃，尤其稀土板块和基本金属板块成为领涨主力，广晟有色一度接近涨停，

这是纯资金推动（或包括海外资金、ETF 等无差别买入），与基本面无特别关系。目

前基本金属价格受困于大宗商品整体的困局而多呈震荡走势，稀土价格亦在底部徘

徊，股价后市的表现恐多与大市相关。 
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图 3：稀土，工业金属等大票板块强势拉升 图 4：年初以来新材料板块独占鳌头 
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数据来源：Wind 申万研究 数据来源：Wind 申万研究 

 

个股方面，中钢集团传出将旗下贸易、钢铁、炉料三大公司合并，改革加强企业

竞争力，提升利润的预期令中钢天源被市场资金青睐；新疆众和业绩反转匹配军工订

单，前半周快速上涨，但不符合周五大盘上涨的风格，周五弱势明显；闽发铝业大幅

上涨符合前期小市值差主业的主题，新能源汽车热潮略有消退，天齐锂业盈利盘抛压

略重；亚太科技股价预期持稳，股价表现亦波澜不惊。 

 

表 1：上周个股表现一览 

  上周涨幅榜 上周跌幅榜 

1 中钢天源 13.07% 鹏欣资源 -1.81% 

2 新疆众和 11.43% 天齐锂业 -1.43% 

3 宁波富邦 10.93% 西藏珠峰 -1.41% 

4 闽发铝业 10.87% 亚太科技 -0.66% 

5 中孚实业 10.23% 山东黄金 0.00% 

资料来源：wind，申万研究 

 

上周三季报公布完毕，总体而言，经济动能不强拖累多数强周期公司业绩，且

暂未看到拐点出现（部分品种如锌等出现拐点），基本金属、黄金与稀土业绩持续

下滑且多数低于预期；新材料类个股走势略分化，申万重点跟踪的东睦股份，亚太

科技，正海磁材，贵研铂业，赣锋锂业均实现预期之内增长。 

当下申万有色观点明确：推荐新材料个股（东睦股份，亚太科技，正海磁材和

赣锋锂业）；看好稀土价格的底部反转；回避基本金属，海外大宗商品价格不乐观； 

上周申万有色组织了西北铝企业联合调研，整体情况而言，轨交车头车体已具备

供货能力，但暂时还没有实际供货，目前仍只是供货型材，整体的加工件还没有新的
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签约；汽车方面和宝马合作有一定突破；因基数原因，2015 年业绩增速可能会有所

降低至 15%，具体情况欢迎致电！ 

持续推荐东睦股份（上周再创历史新高），近期投资要点在于：（1）东睦股份

做的新产品市场空间每个（国内）大约都在 30 亿元，VVT 国产化进程刚刚起步，东

睦股份目前的市场份额大约 20%，离可能实现的 50%还有很大的距离，这个就是增长

空间；（2）VVT 领域卡位战略，2-3 年内看不到国内的竞争对手，慢慢蚕食海外公司

如 GKN 的市场份额，依靠迅速的反馈机制，规模化批量化的供货；（3）2015 年 VVT3.2

亿元以上，较 2014 年翻番；2015 年业绩整体增速 60%左右，保守估计 0.57 元，买入！ 

亚太科技：亚太科技三季报扣非后增长 35%，展现稳定增长潜力，我们持续看好

亚太科技的成长性和 3D 打印概念，详情参见《亚太科技调研报告——产能投放力助

成长加速，上调评级至买入》。我们认为公司产能投放稳定，全年 10 万吨，由于非

经常性损益，上调 2014 年 EPS 至 0.55 元；目前在手订单充足（约 20 天，6000 吨左

右）；公司在汽车领域长期供货（德尔福，大陆等），为目前新产品（VVT 材料、MQB

材料等）的推广铺平道路，也令公司未来更容易享受汽车用铝轻量化的红利。我们认

为伴随公司产能逐季提生，净利润将稳步增长，汽车、机械臂等领域给亚太提供广阔

增长空间，3D 打印概念将全面提升公司估值水平，预计 2015 年公司将达到 2.6-2.8

亿净利润，对应 EPS0.65 元左右（对应目前股价动态 PE23.7 倍），建议积极关注！ 

赣锋锂业三季报显示碳酸锂产品价格低于预期（但 10 月起开始缓慢上升至 4 万

元/吨以上），业绩增速略低于预期。申万有色对明年碳酸锂价格整体预期看平，在

此基础上依靠氢氧化锂和碳酸锂放量，预计公司业绩增速约在 30%。新能源汽车投资

热情消退，估值面临压力，短期有调整诉求。预计 2014/2015 年 EPS0.26/0.41 元。 

基本金属方面，锌整体强势，无论国内国外价格极为坚挺，海外套利盘略多放大

波动性，但实际矿石供给可能略有下滑，基本面是所有基本金属中最优；镍价终结

超卖的交易基本面出现单日 5%以上的大幅反弹，接下来预计围绕 15500 元/吨展开震

荡走势；海外铝价特别强势，因大面积锁仓现货铝供给略紧张，反观国内铝价自高

点滑落之后难以回到前期高点，大量库存纷纷涌出打击现货价格；铜基本面长期恶

化，价格摇摇欲坠，中国贸易融资收紧令铜价存在大幅调整的必要。 

申万有色认为稀土行业目前进入政策密集推送期，收储、大集团、打击私采、落

实环保核查和资源税虽均是老政策，但会产生新效果。特别是反腐和矿山集中度提高

有助于提升政策作用，同时需求将保持稳定，价格筑底向上是我们认为此轮政策能

够刺激价格上行的一大关键。申万有色依旧强烈看好战略小金属中重型稀土（五矿

稀土、广晟有色、厦门钨业等）的触底上行空间。我们认为伴随稀土收储的尘埃落定

及确定性的提升集中度的大稀土集团的建立，中重型稀土品种的价格终将向上。 

本周投资组合：东睦股份，亚太科技，五矿稀土 
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2. 美联储终结 QE 日本央行扩大 QQE 规模，

原油黄金大跌，锌价重回强势区间，铝价内外

有别 

2.1 美联储终结 QE，日本央行扩大 QQE 规模 
上周四凌晨，美联储发表了最新一期的 FOMC 声明：维持联邦基金利率目标区间

在 0~0.25%不变；将从 11 月开始，结束每月购债；维持“相当长一段时间”措辞。

美联储在 FOMC 声明中没有再提及”劳动力资源的利用率仍显著不足“，而是承认这

种不足再降低。“财政政策对经济增长有抑制作用，但这种作用在消退。”也没有再

提及。总体来看，美联储正在引导经济走上独立于其政策之外的道路。 

值得注意的地方在于，尽管美联储如期终结了 QE 并对未来经济的潜在增长有信

心，但由于美国第三季度国防开支大超预期而在四季度难以持续同时美国 9 月个人开

支增速和收入增速均不及预期（9 月消费者支出八个月来首次出现下滑，但三季度薪

资增长 0.8%，创 6 年新高；此外，美国 10 月密歇根大学消费者信心终值 86.9，创

2007 年 7 月新高，好于预期的 86.4），美国四季度 GDP 增速可能出现大幅下滑。周

五，高盛将第四季度美国 GDP 预期从 3.3%下调至 2.2%。 

亚洲方面，周五，日本央行出人意料地扩大其 QE 规模，黑田东彦称日本央行将

会以更快的速度扩大日本的基础货币，每年新增约 80 万亿的基础货币，高于目前 60

万亿-70 万亿的水平。要达到目的，日本央行将会更大规模的购买日本国债。黑田东

彦认为这代展示了日本央行结束通缩的决心，也有敦促安倍推进消费税改革之意。此

举也将为日本政府养老金（JPIF）调整投资组合保驾护航。 

受日本央行意外扩张 QQE 规模和上调养老金投资股市的影响，日经 225 指数周五

暴涨 5%，并带动欧美股市全面大涨，周五纳指收盘上涨 1.38%，报 4629.30 点，创

2000 年以来 14 年新高。标普 500 指数收盘上涨 1.14%，报 2017.44 点，创历史新高。

道指收盘上涨 1.08%，报 17381.04 点，创历史新高。 

国内方面，周末中国统计局公布了 10 月官方制造业 PMI 为 50.8 创 5 个月新低，

预计 51.2；国家统计局表示，虽然 10 月 PMI 较上月的 51.1 有所回落，但中国制造

业总体依然保持平稳增长态势。 
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2.2 原油创两年来最大月跌幅，黄金受日本宽松

拖累大跌，锌价重回强势区间，铝价内外有

别 
上周海外宏观发生较大变化，日本意外扩大宽松规模引发美日暴跌，这无形间加

强了美元的本位信用，美元指数一度突破 87，同时提高市场风险偏好，多重打击了

黄金价格，白银伦铜等金融属性较强资产明显受到金价下跌冲击；海外伦铝因现货供

给紧张走强，与国内形成显著差异；锌价重回强势区间，因基本面整体较好；镍价终

结超卖迎来报复性反弹，未来预计围绕 15500 元/吨一线震荡。 

另外，由于沙特并未宣布减产，原油供给的担忧未有消除在触低反弹后再次回落，

伊拉克石油部长称，因市场基本面变化，OPEC 内部在打价格战——上月布油与 WTI

分别大跌 9.3%与 12%，本周跌幅分别为下跌 0.3%与 0.6%，期货成交量分别较 100 日

平价水平低 18%与 12%。 

 

图 5：大宗商品周涨幅一览 
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资料来源：BLOOMBERG,申万研究 

 

上周 LME 三月期铜、铝、铅、锌、镍和锡分别上涨 0.07%、3.61%、0.73%、2.22%、

1.05 和 5.13%； COMEX 黄金下跌 4.66%。LME 锌库存单周下滑 1.65%至 70 万吨一线。

本周五美国 10 月非农就业报告公布，本周四日本央行公布会议纪要（周三黑田东彦

讲话），欧央行也将公布新一期的利率决议；此外，本周二美国将进行中期选举（国

会选举，实质是民主党和共和党争夺国会控制权），一旦选举结果不能如期公布，

市场很可能面临高额的波动性，值得关注！ 
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3. 钨钼成交价格持续下调，氧化镝价格再涨 2
万元/吨 

小金属方面，碳酸锂价格持稳于 4.3-4.5 万元/吨，海外报价未有进一步上调；

上周外部钼品市场继续维持震荡下挫的趋势，欧洲钼铁、氧化钼等产品价格都有不同

幅度的下调，国内 40%以上常规品位钼精矿主流价格在 1250-1280 元/吨度，实际成

交价格维持在 1250 元/吨度左右，不乏低价成交现象出现； 

钨市场需求持续萎靡，钨价难止跌势，上周，国内 65%以上黑钨精矿 9.4-9.6 万

元/吨，60 度白钨精矿主流集中在 9-9.2 万元/吨（上上周报价分别为 9.5-9.8 万元/

吨， 9-9.2 万元/吨）。黑钨精矿价格出现补跌，显示下游需求确实不佳。预计后期

钨精矿价格有跌破 9 万的大关的风险。 

 

图 7：小金属价格一周一览 
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资料来源：BLOOMBERG,申万研究 

 

稀土：氧化镝价格再涨 2 万元/吨，氧化镨钕价格僵持 

上周稀土价格整体处于稳定态势，多数商家表示看空后市，市场成交情况一般，

部分氧化物产品价格略微回升，镝价格有所上涨，但上涨幅度并不大，商家对收储多

带来的短期影响不抱有太大希望，预计后市稀土价格基本还是处于弱势盘整状态，回

暖压力较大。 

轻稀土：目前镨钕市场成交僵持，氧化镨钕市场报价 28.5 万元/吨。金属镨钕 36.5

万元/吨。现在多数镨钕金属生产商基本是以老客户订单为主。新客户成交寥寥，询

盘不多。由于需求持续不济，多数厂家悲观心态严重，市场整体多保持稳定运行。下

游钕铁硼需求一直呈下滑趋势，订单较差，始终无利好消息出现。目前毛坯烧结钕铁
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硼 H35 报价 155 元/公斤。N35 报价 137 元/公斤。现多数厂商表示，现在下游采购商

表现仍然不积极。整体市场以维持老客户订单为主，询价寥寥无几。上游氧化镨钕的

波动对磁材市场影响并不是很大，钕铁硼价格以稳定为主，没有波动。由于需求的持

续低迷，商家信心受挫，目前大多观望市场，对后市不抱有积极预期。预计短期内镨

钕价格还是处于弱势盘整中，市场报价下跌空间有限。 

目前镧铈市场表现持续弱势。据了解，近期市场价格基本保持平稳，并未出现较

大浮动。但询盘少量，需求低迷，出货情况表现未见利好。氧化镧目前报价 1.5 万元

/吨，氧化铈报价 1.4 万元/吨，金属镧 5 万元/吨，金属铈 5.5-6 万元/吨。实际成交价

格和报价有一定差距，成家价格更为低廉，商家纷纷表示目前市场价格太低，无利润

可言。预计镧铈市场行情短期回暖压力较大。 

中重稀土：上周中重稀土市场行情延续清淡，利润微薄。目前氧化镝报价 142-145

万元/吨，上涨 2 万元/吨；氧化铽报价 255-265 万元/吨，氧化铕 220-230 万元/吨，氧

化钇报价 3.8-4 万元/吨，氧化铒 3N25-26 万元/吨，氧化钆 2N5 报价 10-10.5 万元/吨，

氧化钬 25-26 万元/吨，氧化镱报价 18-20 万元/吨，氧化镥报价 650-700 万元/吨，均

维持不变。 
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4. 金属价格及库存变化 
表 2：基本金属本周价格变化 

  主要品种 单位 11年均价 12 年均价 13 年均价 本周价格 
涨跌幅 

周环比 同比年初 

基本金属价格         

LME价格 铜(三月期) 美元/吨 8837  7955  7354  6695  0.07% -9.31% 

 铝(三月期) 美元/吨 2420  2052  1886  2039  3.61% 12.65% 

 铅(三月期) 美元/吨 2391  2078  2156  2010  0.73% -12.11% 

 锌(三月期) 美元/吨 2209  1966  1941  2307  2.22% 10.44% 

 锡(三月期) 美元/吨 26029  21138  22341  19680  1.05% -13.87% 

 镍(三月期) 美元/吨 22887  17590  15119  15780  5.13% 11.13% 

             

国内价格 铜(现货) 元/吨 66200  57370  53388  48400  0.83% -6.83% 

 铝(现货) 元/吨 16861  15640  14511  13670  0.51% -2.50% 

 铅(现货) 元/吨 16360  15357  14239  13675  -0.36% -3.70% 

 锌(现货) 元/吨 17619  15466  15461  17430  0.29% 11.02% 

 镍(现货) 元/吨 170933  125980  105901  106200  2.56% 9.82% 

 锡(现货) 元/吨 191755  158092  148019  136500  -0.18% -4.71% 

贵金属价格         

COMEX价格 黄金 美元/盎司 1574.79  1671.65  1409.07  1173.48  -4.66% -3.29% 

 白银 美元/盎司 35.34  31.23  23.80  16.16  -6.06% -19.53% 

               

国内价格 黄金 元/克 327.67  339.24  282.50  230.44  -4.94% -4.18% 

  白银 元/公斤 7625.77  6483.08  4837.17  3720.00  -3.50% -8.03% 

资料来源：BLOOMBERG申万研究 

 
表 3：基本金属本周库存变化 

    单位 本周库存 
涨跌幅 

周环比 月环比 同比年初 

基本金属库存       

铜 LME库存 吨 162,600 1.91% 5.24% -56.17% 

 COMEX库存 吨 30,784 -4.20% -7.25% 86.81% 

 上海期交所库存 吨 95,824 0.76% 17.50% -23.86% 

铝 LME库存 吨 4,435,525 -0.60% -4.29% -18.88% 

 上海期交所库存 吨 208,035 0.00% 0.00% 0.00% 

锌 LME库存 吨 700,975 -1.65% -6.79% -21.63% 

 上海期交所库存 吨 250,719 0.00% 0.00% 0.00% 

铅 LME库存 吨 226,525 0.82% 0.49% 5.38% 

镍 LME库存 吨 383,442 1.40% 10.19% 48.33% 

锡 LME库存 吨 9,235 1.43% -1.44% -7.70% 

资料来源：BLOOMBERG申万研究 
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附图 1: 基本金属价格走势 
图 1：长江现货铜同 LME 三月期铜价格 图 2：长江现货铝同 LME 三月期铝价格 
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数据来源：BLOOMBERG 申万研究 数据来源：BLOOMBERG 申万研究 

 

图 3：长江现货铅同 LME 三月期铅价格 图 4：长江现货锌同 LME 三月期锌价格 
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数据来源：BLOOMBERG 申万研究 数据来源：BLOOMBERG 申万研究 

 

图 5：长江现货锡同 LME 三月期锡价格 图 6：长江现货镍同 LME 三月期镍价格 
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数据来源：BLOOMBERG 申万研究 数据来源：BLOOMBERG 申万研究 
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附图 2: 基本金属库存走势 

 

图 9：全球主要交易所锌库存 图 10：LME 铅库存 
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图 11：LME 锡库存 图 12：LME 镍库存 
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图 7：全球主要交易所铜库存 图 8：全球主要交易所铝库存 

0

15

30

45

60

75

90

Ja
n-

08
M

ay
-0

8
S

ep
-0

8
Ja

n-
09

M
ay

-0
9

S
ep

-0
9

Ja
n-

10
M

ay
-1

0
S

ep
-1

0
Ja

n-
11

M
ay

-1
1

S
ep

-1
1

Ja
n-

12
M

ay
-1

2
S

ep
-1

2
Ja

n-
13

M
ay

-1
3

S
ep

-1
3

Ja
n-

14
M

ay
-1

4

(万
吨

)

伦敦 纽约 上海

 

0
100
200
300
400
500
600
700

Ja
n-

08
M

ay
-0

8
Se

p-
08

Ja
n-

09
M

ay
-0

9
Se

p-
09

Ja
n-

10
M

ay
-1

0
Se

p-
10

Ja
n-

11
M

ay
-1

1
Se

p-
11

Ja
n-

12
M

ay
-1

2
Se

p-
12

Ja
n-

13
M

ay
-1

3
Se

p-
13

Ja
n-

14
M

ay
-1

4

(万
吨

)

伦敦 纽约 上海

 

数据来源：BLOOMBERG 申万研究 数据来源：BLOOMBERG 申万研究 



本研究报告仅通过邮件提供给 申万香港公司 使用。12

kuxsmi:37528kuxe

 

            2014年 11月                                                                     有色金属周报 

 

 
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                            11                                申万研究·拓展您的价值  

附图 3: 贵金属、小金属价格走势 
图 13：上海金交所同 COMEX 黄金价格 图 14：长江现货同 COMEX 白银价格 
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图 15：国内钼精矿报价 图 16：国内钨精矿报价（湖南） 
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图 17：长江现货市场 1＃锑锭报价 图 18：电池级碳酸锂报价 
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图 19：锗单晶报价 图 20：MB 二氧化锗报价 
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图 21：海绵钛 2 级报价 图 22：MB 金属钽报价 
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图 23：长江现货电解镁报价 图 24：MB 金属铟报价 
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