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  行业变化：有色板块领涨，各品种全面走强 

本周有色金属板块权益领涨，贵金属、基本金属及能源金属全面走强。能源金

属方面，特斯拉公布四季度销量 11.2 万辆，全年超预期达到 36.7 万辆。除此

之外，本周钴系产品报价上扬带动龙头标的股价表现抢眼（硫酸钴（20.5%min）

上涨 1.1%、金属钴上涨 1.9%、四氧化三钴上涨 1.2%）。贵金属方面，受油价

抬升及地缘政治带动避险情绪抬升的影响，Comex 黄金价格上涨 2.6%至 1555

美元/盎司。基本金属则是权益比期货市场表现更强，商品价格多数小幅下跌。 

 本周专题：如何看待钴需求端的短期轮动和长期博弈？ 

随着高镍三元材料的发展，市场对钴需求的长期趋势存在担心。我们从几个维

度来解答如何看待钴的需求端：（1）从钴的需求结构来看，电池材料占比高达

54%；其中动力电池仅占比 12%、3C 电池高达占比 42%。相比而言，新能源

汽车增速更快，3C 基数更大，两者均对钴的需求弹性有较大影响。（2）短期

来看，2020 年高镍低钴的实际影响或较为有限，在 3C 和动力电池的双轮驱动

下，钴的需求有望显著回暖。根据 Darton 统计，预计 2020 年的单位 KWH 的

平均用钴量为 0.201kg，相比于2018年 0.218kg仅小幅下滑 7.8%。而由于 2020

年国内外新能源汽车产销量回暖，动力电池用钴量有望同比增长 43%至 2.5 万

吨。（3）长期来看，动力电池高镍低钴是大势所趋，核心是看高镍的推进速度

与新能源汽车带动动力电池蛋糕扩大之间的博弈；除此之外还要关注钴新兴应

用领域的开拓以及在高温合金等传统应用领域的增长。在对高镍三元材料推进

速度较为中性的假设下，2020 年全球钴需求量预计为 15 万吨，同比增长 14%；

2020-2025 CAGR 11%。值得注意的是，2025-2030 年单耗下滑影响会更为显

著，2030 年单位 KWH 的平均用钴量有望下降至 0.109g，仅为 2020 年的一半。 

 落地投资：钴锂为矛，铜铝为盾 

权益层面，长期而言，能源金属：新能源汽车处于“政策回暖-消费驱动”新周

期的起点，随着国内市场的边际回暖叠加海外市场的拐点放量，战略看好板块

投资机会。基本金属：经济国内韧性、国外企稳背景下，对于产能与库存纵向

与横向均处于低位的铜铝等，阶段性预期改善易触发盈利修复，底部弹性应予

以关注。贵金属：2020 年判断黄金牛市不改，但有别于市场，驱动上除了利率

端（美国衰退），更应关注通胀端（非美企稳）的贡献。一季度通胀因素或主导

金价震荡上行，短期中东局势触发避险情绪回升，进一步推高油价助力。资源

股关注禀赋，聚焦四大黄金集团。短期而言，PPI 于 1 季度大概率上行，带来

周期领域短期博弈性价比抬升，建议关注基本金属紫金矿业、江西铜业、云南

铜业、云铝股份及神火股份，能源金属寒锐钴业、华友钴业、赣锋锂业。 
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 风险提示： 1. 地产产业链快速回落，全球新能源汽车需求不及预期； 

2. 铜、铝供给过快释放， Mutanda 复产导致钴价下滑。 
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周行情回顾：上证综指上涨 2.62%，有色金属排

名居前 

周内上证综指上涨 2.62%，28 个申万行业分类有 27 个行业上涨；其中有色金属(申万)

上涨 4.19%，排名第 9 位（9/28），跑赢上证综指 1.57 个百分点。在全部申万行业中，

农林牧渔（+6.77%）、传媒（+6.73%）、建筑材料（+5.42%）排名前三。周内有色金属

细分子行业普遍上涨。其中，黄金板块上涨 7.15%，铜板块上涨 2.27%，铝板块上涨

1.09%，铅锌板块上涨 2.75%，稀土永磁指数上涨 2.46%。海外有色龙头方面，周内必

和必拓（ASX）下跌 1.24%，嘉能可（LSE）上涨 2.77%，五矿资源（SEHK）下跌 0.87%。 

图 1：周内 LME 3 月期铜下跌 1.06%，LME 3 月期铝持稳    图 2：周内国际矿业巨头涨跌分化，其中嘉能可上涨 2.77%   
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Bloomberg，长江证券研究所 

 

表 1：周内有色金属(申万)上涨 4.19%，跑赢上证综指 1.57 个百分点 

名称 周涨跌幅 本月以来 年初至今 

上证综指 2.62% 1.10% 1.10% 

有色金属(申万) 4.19% 3.05% 3.05% 

有色金属(中信) 3.87% 2.39% 2.39% 

铜(中信) 2.27% 0.92% 0.92% 

黄金(中信) 7.15% 5.08% 5.08% 

铝(中信) 1.09% -0.38% -0.38% 

铅锌(中信) 2.75% 1.61% 1.61% 

稀有金属Ⅲ(中信) 0.00% 0.00% 0.00% 

稀土永磁指数 2.46% 2.36% 2.36% 

锂电池指数 3.39% 1.96% 1.96% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 2：本周农林牧渔(申万)、传媒(申万)、建筑材料(申万)行业排名居前，有色板块排名 9/28 

涨跌排名 申万行业指数 周涨跌幅 本月以来 年初至今 

1 农林牧渔(申万) 6.77% 3.55% 3.55% 

2 传媒(申万) 6.73% 5.90% 5.90% 

3 建筑材料(申万) 5.42% 0.72% 0.72% 
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4 通信(申万) 4.87% 3.21% 3.21% 

5 建筑装饰(申万) 4.64% 2.66% 2.66% 

6 计算机(申万) 4.50% 3.41% 3.41% 

7 纺织服装(申万) 4.48% 2.18% 2.18% 

8 电子(申万) 4.35% 3.99% 3.99% 

9 有色金属(申万) 4.19% 3.05% 3.05% 

10 国防军工(申万) 4.17% 3.57% 3.57% 

11 轻工制造(申万) 4.16% 2.28% 2.28% 

12 非银金融(申万) 4.14% 0.88% 0.88% 

13 电气设备(申万) 4.05% 2.88% 2.88% 

14 化工(申万) 3.93% 2.07% 2.07% 

15 汽车(申万) 3.55% 2.17% 2.17% 

16 采掘(申万) 3.32% 1.51% 1.51% 

17 商业贸易(申万) 3.16% 2.59% 2.59% 

18 机械设备(申万) 3.07% 2.15% 2.15% 

19 家用电器(申万) 2.85% 1.25% 1.25% 

20 医药生物(申万) 2.61% -0.06% -0.06% 

21 房地产(申万) 2.51% 0.29% 0.29% 

22 综合(申万) 2.48% 1.64% 1.64% 

23 钢铁(申万) 2.48% 0.56% 0.56% 

24 休闲服务(申万) 2.41% 1.88% 1.88% 

25 公用事业(申万) 2.28% 1.28% 1.28% 

26 交通运输(申万) 1.86% 0.14% 0.14% 

27 银行(申万) 1.79% 1.92% 1.92% 

28 食品饮料(申万) -1.05% -3.22% -3.22% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 3：有色金属板块涨幅居前及跌幅居前个股一览 

股票名称 周涨跌幅 本月以来 年初至今 股票名称 周涨跌幅 本月以来 年初至今 

华友钴业 13.59% 12.03% 12.03% 仁东控股 -15.29% 4.60% 4.60% 

云南锗业 11.10% 18.80% 18.80% 万邦德 -4.43% 2.65% 2.65% 

寒锐钴业 11.01% 6.63% 6.63% 横店东磁 -2.35% 1.22% 1.22% 

雅化集团 10.41% 1.03% 1.03% ST 金贵 -1.95% 4.88% 4.88% 

赤峰黄金 9.36% 4.57% 4.57% 东阳光 -1.92% -10.16% -10.16% 

*ST 中孚 9.35% 6.36% 6.36% 西部资源 -1.92% 1.99% 1.99% 

威华股份 9.01% 5.03% 5.03% 科恒股份 -1.40% 0.08% 0.08% 

天齐锂业 8.71% 2.55% 2.55% 正海磁材 -1.14% -0.31% -0.31% 

荣华实业 8.58% 8.26% 8.26% 云铝股份 -1.14% 0.97% 0.97% 

山东黄金 7.64% 6.62% 6.62% 国城矿业 -1.08% -0.07% -0.07% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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周商品价格回顾：内盘基本金属以跌为主，钴产

品有所反弹 

近一周内盘基本金属以跌为主。近一周 LME 三月期铜下跌 1.1%至 6138 美元/吨，期铝

维持 1819 美元/吨，期铅下跌 1.0%至 1915 美元/吨，期锌上涨 1.5%至 2310 美元/吨，

期镍下跌 3.8%至 13775 美元/吨，期锡下跌 2.7%至 16770 美元/吨。SHFE 三月期铜下

跌 1.5%至 4.89 万元/吨，期铝上涨 0.2%至 1.41 万元/吨，期铅下跌 4.1%至 1.46 万元/

吨，期锌下跌 0.5%至 1.78 万元/吨，期镍下跌 4.0%至 10.78 万元/吨，期锡下跌 2.5%

至 13.50 万元/吨。贵金属方面，周内 Comex 黄金上涨 2.6%，Comex 白银上涨 0.6%，

SHFE 黄金上涨 2.0%，SHFE 白银上涨 0.6%。 

周内钴产品有所反弹。近一周国内钴精矿（6-8%min，中国到岸）维持 9.65 美元/磅，

硫酸钴（20.5%min）均价上涨 1.1%至 44.5 元/公斤，金属钴均价上涨 1.9%至 268 元/

公斤，四氧化三钴均价上涨 1.2%至 174.5 元/公斤。锂盐方面，国内电池级氢氧化锂均

价维持 54 元/公斤，电池级碳酸锂均价维持 49.5 元/公斤，金属锂均价维持 580 元/公斤。

三元前驱体及正极材料方面，NCM 523 前驱体均价上涨 1.3%至 75.5 元/公斤，国内钴

酸锂均价维持 200.5 元/公斤，NCM 523 正极材料均价维持 112.5 元/公斤，NCM 622

正极材料均价维持 126.5 元/公斤。 

表 4：周内基本金属以跌为主，SHFE3 月铅下跌 4.1%、LME3 月镍下跌 3.8% 

  基本金属 单位 最新价格 周涨跌幅 月涨跌幅 年初至今 

内盘 

SHFE 3 月期铜 元/吨 48900 -1.5% 3.4% 2.6% 

SHFE 3 月期铝 元/吨 14085 0.2% 1.0% 5.2% 

SHFE 3 月期铅 元/吨 14595 -4.1% -4.6% -18.9% 

SHFE 3 月期锌 元/吨 17755 -0.5% -0.2% -13.1% 

SHFE 3 月期镍 元/吨 107800 -4.0% -0.3% 24.9% 

SHFE 3 月期锡 元/吨 135020 -2.5% -3.1% -6.2% 

外盘 

LME 3 月期铜 美元/吨 6138 -1.1% 4.8% 4.5% 

LME 3 月期铝 美元/吨 1819 0.0% 1.5% 1.4% 

LME 3 月期铅 美元/吨 1915 -1.0% 0.6% -2.2% 

LME 3 月期锌 美元/吨 2310 1.5% 3.7% -3.5% 

LME 3 月期镍 美元/吨 13775 -3.8% 0.5% 27.3% 

LME 3 月期锡 美元/吨 16770 -2.7% 1.3% -14.0% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 5：周内 Comex 黄金上涨 2.6%、SHFE 黄金上涨 2.0% 

  贵金属 单位 最新价格 周涨跌幅 月涨跌幅 年初至今 

内盘 
SHFE 金 元/克 351.16 2.0% 4.4% 21.8% 

SHFE 银 元/千克 4452 0.6% 7.9% 20.0% 

外盘 
Comex 金 美元/盎司 1555.2 2.6% 5.9% 20.9% 

Comex 银 美元/盎司 18.095 0.6% 6.6% 16.1% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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表 6：周内钴产品有所反弹 

  小金属 单位 最新价格 周涨跌幅 月涨跌幅 年初至今 

钴 

钴矿 美元/磅 9.65 0.0% -2.0% -35.7% 

金属钴 元/公斤 268 1.9% 5.1% -18.8% 

四氧化三钴 元/公斤 174.5 1.2% -2.8% -34.8% 

硫酸钴 20.5% 元/公斤 44.5 1.1% 6.0% -31.0% 

锂 

金属锂 元/公斤 580 0.0% -0.9% -32.2% 

电池级碳酸锂 元/公斤 49.5 0.0% -5.7% -37.7% 

电池级氢氧化锂 元/公斤 54 0.0% -2.7% -49.3% 

正极 

钴酸锂 元/公斤 200.5 0.0% -5.6% -32.5% 

NCM523 前驱体 元/公斤 75.5 1.3% -1.3% -19.7% 

NCM523 元/公斤 112.5 0.0% -8.9% -25.7% 

NCM622 元/公斤 126.5 0.0% -8.0% -25.8% 

钛 
钛精矿(中国未税) 元/吨 1335 0.0% 0.8% 13.6% 

海绵钛 元/吨 80200 0.0% 0.1% 21.5% 

资料来源：亚洲金属网，长江证券研究所 

 

表 7：周内轻重稀土涨跌分化 

  稀土永磁 单位 最新价格 周涨跌幅 月涨跌幅 年初至今 

轻稀土 

氧化铈 元/吨 11550  0.0% -0.9% -9.4% 

氧化钐  元/吨 12500  0.0% 0.0% -1.6% 

氧化镧 元/吨 11600  0.0% 0.0% -9.0% 

氧化铕 元/公斤 210  0.0% -2.3% -20.8% 

氧化镨 元/公斤 330  0.0% -5.7% -17.0% 

氧化钕 元/公斤 290  2.1% 1.0% -7.9% 

氧化镨钕 元/公斤 283  0.0% -1.4% -11.3% 

重稀土 

氧化钇  元/吨 19500  0.0% 0.0% 4.3% 

氧化钆  元/吨 163500  0.0% 3.2% 23.4% 

氧化镝 元/公斤 1700  0.0% 4.9% 40.5% 

氧化铽 元/公斤 3465  -0.6% 3.0% 17.3% 

氧化钬  元/公斤 303  0.0% -1.6% -7.6% 

氧化镥  元/公斤 4200  0.0% 0.0% 2.4% 

氧化镱  元/公斤 104  0.0% -1.0% -8.0% 

磁材 钕铁硼 35N 元/公斤 120  0.0% 0.0% -16.1% 

资料来源：亚洲金属网，百川资讯，长江证券研究所 
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图 3：周内国内电池级氢氧化锂价格持稳、金属锂价格持稳  图 4：周内国内金属钴价格上涨、硫酸钴价格上涨 
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资料来源：亚洲金属网，长江证券研究所  资料来源：亚洲金属网，长江证券研究所 

 

图 5：周内 NCM523 前驱体价格上涨、NCM523 价格持稳  图 6：周内钴酸锂均价维持 200.5 元/公斤 
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资料来源：亚洲金属网，长江证券研究所  资料来源：亚洲金属网，长江证券研究所 

 

图 7：周内海绵钛价格维持 80200 元/吨  图 8：周内重稀土氧化镝价格持稳、氧化铽价格下跌 

45000

50000

55000

60000

65000

70000

75000

80000

85000

2017/1/1 2017/7/1 2018/1/1 2018/7/1 2019/1/1 2019/7/1 2020/1/1

海绵钛 99.7%(元/吨)

 

 

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2200

2500

2900

3300

3700

4100

4500

2017/1/1 2017/7/1 2018/1/1 2018/7/1 2019/1/1 2019/7/1

氧化铽(元/公斤) 氧化镝(元/公斤，右轴)
 

资料来源：亚洲金属网，长江证券研究所  资料来源：亚洲金属网，长江证券研究所 
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图 9：周内 Comex 黄金上涨 2.6%、美元指数下跌 0.1%  图 10：周内铜精矿现货加工费上涨 1.7%至 59.5 美元/吨 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：亚洲金属网，长江证券研究所 

 

图 11：周内 SHFE 铜库存增加 18.2%、LME 铜库存减少 3.1%  图 12：周内 SHFE 铝库存减少 6.3%、LME 铝库存减少 0.9% 
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表 8：周内全球重点宏观数据如下，中国 12 月官方制造业 PMI 今值 50.2，与前值持平 

时间 指标 今值 预期 前值 

2019-12-31 中国 12 月官方制造业 PMI 50.2 50.2 50.2 

2020-01-02 

法国 12 月制造业 PMI 51.7 50.3 50.4 

德国 12 月制造业 PMI 44.1 43.4 43.7 

欧盟 12 月欧元区:制造业 PMI 46.9 45.9 46.3 

英国 12 月制造业 PMI 48.9 47.7 47.5 

美国 12 月 28 日当周初次申请失业金人数:季调(人) 224000 --- 222000 

2020-01-03 

德国 11 月失业率:季调(%) 3.1 --- 3.1 

德国 11 月失业人数:季调(千人) 1360 --- 1360 

美国 12 月制造业 PMI 48.1 49.0 47.2 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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