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基础数据  

[Table_BaseData] 股票家数 126 
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流通市值（亿元） 26,071.46 

行业市盈率 TTM 21.5 

沪深 300市盈率 TTM 12.3 
 

 

相关研究  
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5. 有色行业周报（5.16-5.22）：需求改善

带动工业金属价格回暖  

(2022-05-24) 
  

[Table_Summary]  行情回顾：上周五沪深 300指数收报 4248.53，周跌 4.07%。有色金属指数收

报 5377.00，周跌 5.91%。有色金属各子板块中，涨幅前三名为：磁性材料

(+0.87%)、非金属新材料(+0.42%)、金属新材料Ⅲ(+0.19%)；涨幅后三名：其

他稀有小金属(-6.29%)、铜(-6.45%)、铅锌(-6.65%)。 

 贵金属：高通胀压力下美联储维持快节奏加息，实际利率预计仍有上行空间，

同时欧洲相对更弱的基本面加速推动美元指数上行，短期黄金价格的影响因素

均以利空为主，预计金价短期维持弱势。中期来看，随着通胀压力缓解和衰退

压力加大，美联储密集加息后，政策力度上预计将边际减弱，实际利率上行后

有回落预期，对黄金价格形成向上驱动，黄金中期具备配置价值，建议关注银

泰黄金、赤峰黄金。 

 基本金属：在欧洲衰退预期、美联储加速加息、美元指数持续上行的背景下，

宏观面的利空情绪发酵压倒基本面，基本金属价格短期预计维持弱势运行。中

期来看，稳增长背景下国内需求有修复预期，供应释放尚需时间，金属低库存

的问题需要时间缓解，金属的基本面保有韧性。流畅下跌后，后续价格有阶段

性反弹的预期，建议关注鼎胜新材、神火股份、明泰铝业、南山铝业。 

 能源金属：1）镍：随着印尼青山、华友等规划产能在 2022年下半年逐步达产，

高电压中镍三元材料市场占比提升，高镍三元材料需求受到压制，镍供需未来

将趋于宽松，下游三元装机占比将提升。建议关注华友钴业、中伟股份、格林

美。2）锂：受全球新能源汽车产销和渗透率加速提升，碳酸锂需求有望在 2022

年下半年维持高位，全年新能源汽车用碳酸锂需求同比增速将达 70%左右。以

PLS第七次拍卖价格计算，锂盐厂成本大约在 46万元/吨，利润维持低位，上

游矿端利润维持高位，我们粗略估算，锂矿企业和外购矿生产锂盐厂吨毛利比

值约为 9：1，矿端高利润驱使更多企业加速布局海内外锂矿资源我们测算 2023

年碳酸锂供应缺口将缩窄，碳酸锂价格拐点有望出现在 2023 年下半年，我们

建议关注锂矿资源自给率较高的企业，天齐锂业、赣锋锂业、永兴材料、中矿

资源。3）钨：钨丝切割线将拥有渗透率提升+光伏装机高速增长双重利好，建

议关注厦门钨业、中钨高新。 

 稀土、磁材：高性能稀土永磁企业拥有永磁节能电机渗透率提升+下游需求高

速增长双重利好，永磁电机目前渗透率较低，随着相关企业产能不断释放，钕

铁硼价格或小幅回落，节能电机渗透率或将加速提升，同时特斯机器人未来量

产也将开启钕铁硼又一新的增长极，建议关注下游产品结构较好，且未来产能

增长空间较大的企业，金力永磁、中科三环、宁波韵升。 

 小金属、磁粉：长期看，高端特钢占比提升，钼需求提升空间较大，国内外企

业未来 2-3 年供应增量有限，钼供需偏紧维持，价格或继续上行。 

 风险提示：宏观经济和相关政策不及预期、产能投放不及预期。 
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1 行业及个股表现 

1.1 行业表现 

上周五，沪深 300指数收 4248.53，周跌 4.07%。有色金属指数收报 5377.00，周跌 5.91%。 

图 1：上周有色金属指数&沪深 300 指数 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

上周市场板块涨幅前三名：电气设备 (+1.15%)、通信 (+0.02%)、采掘 (+0.00%)；涨

幅后三名：有色金属 (-5.91%)、房地产 (-6.07%)、银行 (-7.17%)。 

图 2：上周市场板块涨跌幅 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

上周有色金属各子板块，涨幅前三名：磁性材料(+0.87%)、非金属新材料(+0.42%)、金

属新材料Ⅲ(+0.19%)；涨幅后三名：其他稀有小金属(-6.29%)、铜(-6.45%)、铅锌(-6.65%)。 
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图 3：上周有色金属子板块涨跌幅 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

1.2 个股表现 

个股方面，涨幅前五：华峰铝业(+24.83%)、索通发展(+21.51%)、鼎胜新材(+14.86%)、

鑫铂股份 (+14.02%)、中钢天源 (+13.24%)；涨幅后五：志特新材 (-13.04%)、罗平锌电

(-13.32%)、锌业股份(-13.54%)、博迁新材(-13.99%)、天齐锂业(-16.22%)。 

图 4：上周个股涨幅前五  图 5：上周个股跌幅前五 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 行业基本面 

2.1 贵金属：短期价格弱震荡，中期具有配置价值 

上周五，贵金属价格方面，上期所金价收盘 373.8 元/克，周跌 0.82%；COMEX期金收

盘价 1703.6 美元/盎司，周跌 2.22%；上期所银价收盘 4065 元/千克，周跌 4.33%；COMEX

期银收盘价 18.6美元/盎司，周跌 3.34%；NYMEX钯收盘价 1829.4美元/盎司，周跌 15.17%；

NYMEX铂收盘价 830.9 美元/盎司，周跌 5.88%。 
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表 1：贵金属价格及涨跌幅 

产品  单位  2022/7/15 2022/7/14 2022/7/8 2022/6/15 2021/7/15 周环比  月环比  年同比  

期货结算价 :黄金  元 /克  373.8  376.9  376.9  394.6  381.3  -0.82% -5.29% -1.98% 

期货结算价:COMEX 黄金 美元/盎司 1703.6  1735.5  1742.3  1819.6  1829.0  -2.22% -6.38% -6.86% 

期货结算价 :白银  元 /千克  4065  4227  4249  4629  5499 -4.33% -12.18% -26.08% 

期货结算价 :COMEX 银  美元/盎司 18.6  19.19  19.24  21.42  26.39  -3.34% -13.19% -29.55% 

期货结算价 :NYMEX 钯  美元/盎司 1829.4  1971.4  2156.6  1834.30 2729.3  -15.17% -0.27% -32.97% 

期货结算价 :NYMEX 铂  美元/盎司 830.9  837.8  882.8  924.6  1137.7  -5.88% -10.13% -26.97% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

近期黄金价格下跌，主要驱动包括：1）美国十年期国债收益率维持高位，美联储仍在

快节奏加息的过程中，名义利率的抬升对实际利率仍有上行驱动；2）美元指数持续走高，

周内最高触及 2003 年以来的高点 109.28，美国通胀持续超预期引发的加息力度提升、以及

欧洲衰退预期的提升，是推动美元指数走高的主要原因；3）大宗商品价格普遍回落，成本

通胀下行对黄金的支撑力度减弱。整体来看，短期黄金价格的影响因素均以利空为主，预计

金价短期维持弱势。中期来看，随着通胀压力缓解和衰退压力加大，美联储密集加息后，政

策力度上预计将边际减弱，实际利率上行后有回落预期，这也将对黄金价格形成向上驱动，

黄金中期具备配置价值。  

图 6：通胀指数&伦现货黄金价格  图 7：黄金指数&伦现货黄金价格 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2.2 基本金属：短期价格继续承压 

上周五，LME 铜收盘价 7000 美元/吨，周跌 10.14%；上期所铜收盘价 54600 元/吨，

周跌 8.53%；LME 铝收盘价 2321 美元/吨，周跌 3.29%；上期所铝收盘价 17285 元/吨，周

跌 6.59%；LME 铅收盘价 1925 美元/吨，周跌 1.18%；上期所铅收盘价 14520 元/吨，周跌

3.14%；LME锌收盘价 2921美元/吨，周跌 7.30%；上期所锌收盘价 21885元/吨，周跌 7.07%；

LME 锡收盘价 23600 美元/吨，周跌 8.53%；上期所锡收盘价 186270 元/吨，周跌 1.81%；

LME 镍收盘价 19100 美元/吨，周跌 10.14%；上期所镍收盘价 150360 元/吨，周跌 8.66%。 
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表 2：工业金属价格及涨跌幅 

产品  单位  2022/7/15 2022/7/14 2022/7/8 2022/6/15 2021/7/15 周环比  月环比  年同比  

现货结算价 :LME铜  美元 /吨  7000  7267  7790  9257  9347  -10.14% -24.38% -25.11% 

期货结算价 :阴极铜  元 /吨  54600  55740  59690  71010  68580  -8.53% -23.11% -20.38% 

现货结算价 :LME铝  美元 /吨  2321  2343  2400  2580  2495  -3.29% -10.06% -6.99% 

期货结算价 :铝  元 /吨  17285  17270  18505  19915  19345  -6.59% -13.21% -10.65% 

现货结算价 :LME铅  美元 /吨  1925  1981  1948  2082  2310  -1.18% -7.54% -16.67% 

期货结算价 :铅  元 /吨  14520  14785  14990  14880  15785  -3.14% -2.42% -8.01% 

现货结算价 :LME锌  美元 /吨  2921  3061  3151  3701  2933  -7.30% -21.08% -0.39% 

期货结算价 :锌  元 /吨  21885  22210  23550  25905  21935  -7.07% -15.52% -0.23% 

现货结算价 :LME锡  美元 /吨  23600  24900  25800  32850  33917  -8.53% -28.16% -30.42% 

期货结算价 :锡  元 /吨  186270  192250  189700  242690  221530  -1.81% -23.25% -15.92% 

现货结算价 :LME镍  美元 /吨  19100  21700  21255  25650  18695  -10.14% -25.54% 2.17% 

期货结算价 :镍  元 /吨  150360  162710  164610  199400  138660  -8.66% -24.59% 8.44% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

铜：上周铜价维持下跌格局，伦铜周中跌穿 7000 美金关口，市场悲观情绪蔓延。从影

响因素来看：1）美国通胀持续走高引发市场更强的加息预期，欧洲深陷能源危机导致衰退

预期加深，美元指数上涨触及 2003 年以来的新高，宏观层面的利空是造成上周基本金属价

格下跌的主要原因；2）铜基本面表现来看，6 月国内精铜产量提升至 85 万吨，恢复节奏偏

慢，下游消费改善力度不及预期，全球库低位震荡，基本面短期仍有韧性。短期来看，宏观

面的利空情绪发酵压倒基本面，铜价预计维持弱势运行，三季度来看，基本面的韧性叠加情

绪修复，铜在流畅下跌后有阶段性反弹的预期。 

图 8：美国国债 10 年-2 年利率及长江有色铜均价走势  图 9：铜库存及电解铜均价走势 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

铝：上周铝价持续下跌，沪铝跌至 17000 元/吨一线，在基本金属板块中跌幅偏低。从

影响因素来看：1）美国通胀持续走高引发市场更强的加息预期，欧洲深陷能源危机导致衰

退预期加深，美元指数上涨触及 2003 年以来的新高，宏观层面的利空是造成上周金属价格

下跌的主要原因；2）铝基本面表现来看，6 月国内电解铝日均产量恢复至 11.2 万吨，供应

释放速度边际放缓，下游地产链仍拖累消费，但新能源相关需求仍然向好，海外电解铝库存

持续下行，国内社库维持震荡下行；3）电解铝完全成本线处于 18000 元/吨附近，铝价已经
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跌破完全成本，能源价格不崩塌的情况下，成本对价格有支撑力度。短期来看，宏观面的利

空情绪发酵压倒基本面，铝价也将弱势运行，但跌破成本线后，价格继续向下空间有限，预

计底部震荡为主。中期来看，铝基本面保有韧性，价格超跌后有阶段性反弹的预期。  

图 10：铝库存及铝均价走势  图 11：电解铝吨毛利 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

锌：上周锌价大幅下跌，沪锌跌破 22000 一线，在基本金属板块中跌幅较大。从影响因

素来看：1）美国通胀持续走高引发市场更强的加息预期，欧洲深陷能源危机导致衰退预期

加深，美元指数上涨触及 2003 年以来的新高，宏观层面的利空是造成上周金属价格下跌的

主要原因；2）锌基本面表现来看，6 月国内电解锌产量为 48.8 万吨，供应释放速度不及预

期，国内及海外的电解锌库存延续震荡下行，锌基本面保有韧性。短期来看，宏观面的利空

情绪发酵压倒基本面，锌价在铜铝大跌之后开始补跌，短期预计维持震荡下行的走势。中期

来看，锌供应释放速度偏慢，稳增长下财政发力有望提振需求，三季度锌基本面有韧性，大

跌后价格有阶段性反弹的预期。  

图 12：锌库存及锌均价走势  图 13：铅库存及铅均价走势 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2.3 能源金属：供应周期底部回升，需求高速增长 

上周五，能源金属价格方面，国产氢氧化锂价格 467500 元/吨，周持平；澳大利亚锂辉

石价格 5000 美元/吨，周持平；电池级碳酸锂价格 47 万元/吨，周持平；金属锂价格 297 万
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元/吨，周持平；四氧化三钴价格 25.25 万元/吨，周持平；金属钴价格 48.24 万元/吨，周持

平；硫酸镍价格 45200 元/吨，周持平；硫酸钴(21%)价格 64750 元/吨，周下降 9.44%；硫

酸钴(20.5%)价格 63500 元/吨，周下降 9.93%；磷酸铁锂价格 15.5 万元/吨，周持平。 

表 3：能源金属价格及涨跌幅 

产品  单位  2022/7/15 2022/7/14 2022/7/8 2022/6/15 2021/7/15 周环比  月环比  年同比  

价格 :氢氧化锂 56.5%:国产  元 /吨  467500  467500  467500  467500  97000  0.00% 0.00% 381.96% 

市场价格 :澳大利亚锂辉石

(Li2O,5%minCFR):中国  
美元 /吨 5000  5000  5000  5000  735  0.00% 0.00% 580.27% 

安泰科 :平均价 :电池级碳酸锂  

:99.5%:国产  
万元 /吨 47.00 47.00  47.00  46.90  8.65  0.00% 0.21% 443.35% 

价格 :金属锂≥99%工、电 :国产  元 /吨  2970000  2970000  2970000  2970000  620000  0.00% 0.00% 379.03% 

安泰科:平均价 :四氧化三钴 :国产  元 /吨  252500  252500  252500  305000  275000  0.00% -17.21% -8.18% 

参考价格 :金属钴  元 /吨  482400  482400  482400  482400  369900  0.00% 0.00% 30.41% 

长江有色市场 :平均价 :硫酸镍  元 /吨  45200  45200  45200  47200  37500  0.00% -4.24% 20.53% 

安泰科:平均价:硫酸钴 :21%:国产  元 /吨  64750  64750  71500  80500  79000  -9.44% -19.57% -18.04% 

安泰科:平均价:硫酸钴:20.5%:国产 元 /吨  63500  63500  70500  78500  77000  -9.93% -19.11% -17.53% 

价格 :正极材料 :磷酸铁锂 :国产  万元 /吨 15.5  15.5  15.5  15.5  5.4  0.00% 0.00% 187.04% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

镍：截止上周五，LME 镍库存为 63084 吨，周下降 3.59%；上期所镍库存为 1826 吨，

周下降 3.64%；镍矿指数为 1490.90，周下降 2.85%。 

上周镍价继续下挫，我们分析主要有两方面因素：1）美债 2 年和 10 年期利率倒挂加深，

美国经济衰退担忧加剧，全球大宗商品继续大幅回落，镍价受此带动，表现疲弱。2）随着

印尼青山、华友等规划产能在 2022 年下半年逐步达产，高电压中镍三元材料市场占比提升，

高镍三元材料需求受到压制，镍供需未来将趋于宽松。 

图 14：镍库存及镍均价走势分析  图 15：镍矿指数及长江有色镍均价 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

锂：截止上周五，锂矿指数为 9212.00，周下降 8.77%，下游新能源汽车指数也环比回

落。 
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上周 PLS 第七次拍卖，拍卖价格 6188 美元/吨，环比上次拍卖价格回落 162 美元/吨。

我们认为：1）受全球新能源汽车产销和渗透率加速提升，碳酸锂需求有望在 2022 年下半年

维持高位，全年新能源汽车用碳酸锂需求同比增速将达 70%左右。2）以 PLS 拍卖价格计算，

锂盐厂成本大约在 46 万元/吨，利润维持低位，上游矿端利润维持高位，我们粗略估算，锂

矿企业和外购矿生产的锂盐厂吨毛利比值约为 9：1，矿端高利润驱使更多企业加速布局海内

外锂矿资源，未来规划碳酸锂供应释放加速。我们测算 2023 年碳酸锂供应缺口将缩窄，碳

酸锂价格的拐点有望出现在 2023 年下半年，我们建议关注锂矿资源自给率较高的企业。  

图 16：碳酸锂&锂辉石差价  图 17：新能源车利润模型 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

钴、钨：截止上周五，钴矿指数为 2333.51，周下降 3.73%；钨矿指数为 1440.9579，

周下降 4.32%。 

近一个月，四氧化三钴价格回落 17.21%。钴价格高昂，导致三元正极材料成本占整个

电池成本的比例超过 40%，目前很多正极材料厂和电池厂都在积极研发低估或无钴电池技术，

市场预期钴未来需求有走弱风险。同时，钴的最大下游消费电子表现疲弱，直接拖累钴价。 

上周仲钨酸铵价格小幅回升，钨一般用来制作硬质合金和切削工具，传统需求领域比较

稳，同时硅片薄片化趋势明显，传统硅片切割工具钢基金刚线细线化程度已经做到极致，而

钨基金刚线可以做到更细，韧性更高，未来随着硅料价格下滑，钨基金刚线替代钢基金刚线

的趋势将加快，钨丝切割线将拥有渗透率提升+光伏装机高速增长双重利好。 

图 18：钴价和钴矿指数走势  图 19：钨价和钨矿指数走势 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 



 
有色行业周报（7.11-7.17）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  8 

2.4 稀土、磁材：需求偏制造，新能源成弹性 

上周五，稀土与磁材价格方面，氧化镨钕价格 95.5 万元/吨，周持平；镝铁价格 259 万

元/吨，周持平；氧化铈价格 0.85 万元/吨，周持平；氧化铽钕价格 1455 万元/吨，周持平；

烧结钕铁硼 N35 价格 272.5 元/公斤，周持平。 

表 4：稀土&磁材价格及涨跌幅 

产品  单位  2022/7/15 2022/7/14 2022/7/8 2022/6/15 2021/7/15 周环比  月环比  年同比  

参考价格 :氧化镨钕  万元 /吨  95.50  95.50  95.50  95.50  55.35  0.00% 0.00% 72.54% 

参考价格 :镝铁  万元 /吨  259 259 259  259  248 0.00% 0.00% 4.44% 

市场价格:氧化铈:全国  万元 /吨  0.85  0.85  0.85  0.85  0.87  0.00% 0.00% -2.30% 

参考价格 :氧化铽  万元 /吨  1455 1455  1455 1455 697.5  0.00% 0.00% 108.60% 

参考价格 :钕铁硼 N35 元 /公斤  272.5 272.5 272.5 272.5  155.5  0.00% 0.00% 75.24% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

稀土、磁材：截止上周五，稀土指数为 2016.89，周下降 7.62%；稀土永磁指数为 5508.75，

周下降 2.46%。 

高性能稀土永磁企业拥有永磁节能电机渗透率提升+下游需求高速增长双重利好，是稀

土磁材产业链中未来供需格局比较确定的环节，高性能钕铁硼主要下游是节能电机，由于价

格昂贵，下游电机企业会有成本顾虑，目前渗透率较低，随着相关企业规划产能的不断释放，

未来钕铁硼价格或小幅回落，节能电机渗透率将加速提升，同时特斯机器人未来量产也将开

启钕铁硼又一新的增长极，我们建议关注下游产品结构较好，需求主要集中在新能源车用电

机领域，且未来产能增长空间较大的企业。 

图 20：稀土指数&氧化镨钕价格  图 21：稀土永磁指数&磁材价格 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2.5 小金属、磁粉：产品阿尔法更重要 

上周五，小金属价格方面，钛白粉收盘价 18700 元/吨，周下降 1.06%；锆英砂收盘价

19750 元/吨，周持平；硅酸锆收盘价 21500 元/吨，周持平；海绵锆收盘价 227.5 元/千克，

周持平；镁锭收盘价 30750 元/吨，周持平；锑锭收盘价 78500 元/吨，周持平；锑收盘价

82500 元/吨，周下降 0.60%；金属锗收盘价 8800 元/公斤，周持平；粗铟收盘价 1410 元/
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千克，周持平；氧化钽收盘价 1560 元/公斤，周持平；黑钨精矿收盘价 11 万元/吨，周持平；

白钨精矿收盘价 10.8 万元/吨，周持平；仲钨酸铵收盘价 170500 元/吨，周上涨 0.89%。 

表 5：小金属价格涨跌幅 

产品  单位  2022/7/15 2022/7/14 2022/7/8 2022/6/15 2021/7/15 周环比  月环比  年同比  

现货价 :钛白粉(金红石型):国内  元 /吨  18700  18700  18900  19500  20400  -1.06% -4.10% -8.33% 

参考价格 :锆英砂  元 /吨  19750  19750  19750  19750  15750  0.00% 0.00% 25.40% 

参考价格 :硅酸锆  元 /吨  21500  21500  21500  21500  18250  0.00% 0.00% 17.81% 

价格 :海绵锆 :≥99%:国产  元 /千克 228  228  228  220  138  0.00% 3.41% 65.45% 

市场价格 :镁锭(99.95%min):闻喜  元 /吨  30750  30750  30750  30750  21700  0.00% 0.00% 41.71% 

市场均价 :锑锭  元 /吨  78500  78500  78500  78500  58000  0.00% 0.00% 35.34% 

长江有色市场 :平均价 :锑 :1# 元 /吨  82500  82500  83000  81000  58000  -0.60% 1.85% 42.24% 

市场价格 :金属锗(99.99%min):全国  元 /公斤 8800  8800  8800  8800  7625  0.00% 0.00% 15.41% 

安泰科 :最低价 :粗铟 :≥99%:国产  元 /千克 1410  1410  1410  1340  1050  0.00% 5.22% 34.29% 

参考价格 :氧化钽  元 /公斤 1560.00  1560.00  1560.00  1560.00  1440.00  0.00% 0.00% 8.33% 

安泰科:平均价 :黑钨精矿 :65%:国产  万元 /吨 11.00  11.00  11.00  10.90  10.50  0.00% 0.92% 4.76% 

安泰科:平均价 :白钨精矿 :65%:国产  万元 /吨 10.80  10.80  10.80  10.80  10.30  0.00% 0.00% 4.85% 

市场价:仲钨酸铵:WO3≥88.5%:湖南 元 /吨  170500  170000  169000  169000  134000  0.89% 0.89% 27.24% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

钼观点更新：复盘钼价，发现钼天然是军工和钢铁金属：1）1990 年受海湾战争影响，

军工对钼需求大幅增加，钼价上行。2）2005 年国内不锈钢从 0-1 开启，拉动钼需求大幅增

长。3）2016 年至今，钢铁传统产能被淘汰，高端特钢渗透率提升+国产替代，钼价目前 2600

元/吨度，已经接近 2008 年水平。全球钼供应 28 万吨，国内 15 万吨左右，未来 3 年，全球

钼基本无新增产能，供应相对刚性，伴随国内制造业升级+绿色能源飞速发展，钼下游高强

钢、高速工具钢、风电叶片、军工高温合金钼需求未来空间较大。2022 年上半年钼行业供

需缺口接近 1 万吨，未来 3 年，缺口仍然存在，钼价有望开启一轮长周期上行，我们建议关

注国内钼头部相关企业。  

3 行业、公司动态 

3.1 行业政策 

 国务院常务会议宣布加大汽车消费支持政策，研究新能源汽车购置税减免政策延期，并

计划于 2022 年 8 月 1 日取消二手车限迁。（SMM） 

 伦敦金属交易（LME）公布数据显示，伦铝库存目前处于较为流畅的下行之路，上周库

存继续回落，库存水平或仍未见底，最新库存水平为 347175 吨，再刷逾二十一年新低

位。上期所公布的数据显示，上周沪铝库存继续下滑，目前已连降九周，7 月 8 日当周，

周度库存减少 5.08%至 200247 吨，刷新逾两年新低。（SMM） 

 乘车联会最新公布数据显示，6 月新能源乘用车批发销量达到 57.1 万辆，同比增长

141.4%，环比增长 35.3%，在车购税减半政策下，新能源车不仅没有受到影响，环比

改善超过预期。(乘联会) 
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 中国汽车工业协会消息，汽车行业已经走出 4 月份的最低谷，6 月产销表现更是好于历

史同期。最新数据显示，6 月份，我国汽车产销分别完成 249.9 万辆和 250.2 万辆，同

比分别增长 28.2%和 23.8%。其中乘用车产销 223.9 万辆和 222.2 万辆，同比分别增长

43.6%和 41.2%。在国家购置税减半政策、地方政府促汽车消费政策叠加下，我国汽车

市场表现良好。中汽协的最新数据同时显示，6 月份，新能源汽车产销创历史新高，分

别完成 59 万辆和 59.6 万辆，同比均增长 1.3 倍。其中纯电动汽车产销量同比均增长 1.2

倍。与此同时，上半年，汽车企业出口 121.8 万辆，同比增长 47.1%。（中国汽车工业

协会） 

 据国家统计局统计，“迎峰度夏”备煤需求增加，6 月份煤炭开采和洗选业价格环比上

涨 0.8%。受投资增速放缓等因素影响，钢材行业需求相对较弱，黑色金属冶炼和压延

加工业价格下降 3.1%。同比来看，煤炭开采和洗选业上涨 31.4%，回落 5.8 个百分点；

黑色金属冶炼和压延加工业价格下降 3.7%，降幅比上月扩大 2.4 个百分点。（国家统

计局） 

 国家发展改革委运行局局长李云卿在媒体吹风会上表示，今年以来能源供需总体平稳，

受重点行业用电增长、气温升高等因素影响，入夏以来全国日发电量快速攀升，7 月 13

日全国调度发电量达到 278.54 亿千瓦时，最高调度负荷达到 12.22 亿千瓦，均创历史

新高，用能需求明显回升。（国家发展改革委） 

 清华大学全固态锂电池研究取得新突破。近日，清华大学材料学院南策文院士、沈洋教

授团队报道了一种可弯曲的、具备高锂离子电导率的超薄复合固体电解质膜，采用该薄

型复合电解质膜组装的全固态电池显示出优异的循环性能。据介绍，该电池在室温下

1.0mAcm-2 的电流密度下，1000 次循环后的容量保持率为 92%，即使在 20000 次循环

后也有 71%。这是迄今为止报道中室温下循环寿命最长的全固态电池。（SMM） 

 德国主要港口陷入瘫痪，码头迎 40 多年来最长的罢工。由于与雇主的工资谈判陷入僵

局，德国码头工人将于周四开始 48 小时罢工。12000 名港口工人的罢工将使汉堡、不

来梅港和威廉港等主要集装箱枢纽港的运营陷入瘫痪，这将是日益激烈的劳资纠纷中第

三次--最长的一次罢工，也是德国 40 多年来最长的港口罢工。如果罢工继续进行下去，

将对班轮运输网络造成严重影响，并使北欧集装箱枢纽本已存在的供应链拥堵问题进一

步恶化。（SMM） 

 动力电池退役潮将至，多家企业抢抓动力电池回收风口越来越多的企业开始抢抓动力电

池回收市场风口。7 月 12 日，大众汽车美国公司宣布与 Redwood 达成协议，在美国回

收大众和奥迪电动汽车的电池。大规模动力电池退役潮即将到来，通过电池回收获取原

材料日益成为主要路径之一。GGII数据显示，2021 年国内锂电池理论退役量达到 51.2

万吨，锂电池回收市场迎来第一个小高峰。业内预测，2025 年我国电池回收规模将达

125GWh；2050 年前后，回收资源与原始矿产资源的供给量将达到相当水平。（SMM） 

 锂电铝箔加工费走高，行业掀起扩产潮。市场焦虑供求拐点来临受下游锂电池需求拉动，

锂电铝箔景气度持续升温，继而引发行业上下游厂商涌入，行业拐点或加速来临。据了

解，今年以来锂电铝箔加工费持续走高，市场普遍预计行业景气度有望贯穿全年。但受

扩产潮影响，明年加工费价格中枢走低预期有所增强。纵观这轮扩产潮，行业内外不乏

争议之声，有观点指出，锂电铝箔的客户认证、良品率和技术迭代等各环节都面临重重

考验，实际产出和产能规划或存较大偏差。（SMM） 
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3.2 公司公告 

 【赣锋锂业 2022.7.11】关于赣锋国际或其全资子公司收购  Lithea 公司 100%股份涉及

矿业权投资的公告：本次收购总对价不超过 9.62 亿美元，该收购总对价包含 Lithea 公

司全部股权价值及公司将承担的 Lithea 公司相关债务的价值。本次交易完成前，公司

未持有 Lithea 公司的股权；本次交易完成后，赣锋国际或其全资子公司将持有 Lithea 公

司不超过 100%的股权。 

 【ST丰华 2022.7.11】关于公司股票可能被终止上市的风险提示公告：上海丰华(集团）

股份有限公司（以下简称“公司”）已于 2022 年 4 月 26 日向上海证券交易所申请撤销

公司股票退市风险警示。根据《上海证券交易所股票上市规则》相关规定，上市公司申

请撤销风险警示的，上海证券交易所可以要求上市公司提供补充材料，公司回复期间不

计入上海证券交易所作出相关决定的期限。若公司撤销退市风险警示申请未被上海证券

交易所同意，将触及退市情形。  

 【广晟有色 2022.7.11】关于控股子公司取得稀土采矿权证的公告：继控股子公司平远

县华企稀土实业有限公司稀土矿山扩界整合成功后，新丰公司顺利取得左坑稀土矿采矿

许可证，系公司实施稀土资源控制战略的又一重大成果。该采矿权证的成功办获，公司

新增 11.1362 万吨南方离子型稀土储量资源，为目前公司在采稀土矿山合计资源储量的

8 倍，极大增厚了公司稀土资源储量，将为公司稀土全产业链快速发展提供充足、稳定

的稀土资源保障。 

 【华峰铝业 2022.7.14】关于对外投资进展暨签署相关投资协议的公告：上海华峰铝业

股份有限公司将通过全资子公司——华峰铝业有限公司，投资 198001 万元在重庆白涛

工业园区建设“年产 15万吨新能源汽车用高端铝板带箔项目”。本项目通过引进 2400mm

四机架热精轧机组、高速冷轧机、高速铝箔轧机等先进的铝加工设备和生产工艺，建设

高端铝轧制材生产线，控制材料在轧制过程中的成型，制造高精度铝板带箔，提高公司

产品技术含量和附加值，提升公司持续盈利能力。 

 【紫金矿业 2022.7.15】关于收购新疆乌恰县萨瓦亚尔顿金矿的公告： 2022 年 7 月 14

日，紫金矿业集团股份有限公司下属全资子公司紫金矿业集团西北有限公司通过协议转

让方式，收购阿历克斯投资有限公司持有的新疆伟福矿业有限公司 100%股权，股权转

让价款为人民币 46108.39 万元，同时出资 3823.61 万元收购阿历克斯等债权人持有的

对伟福矿业和新疆同源矿业有限公司的债权，合计出资人民币 49932.00 万元。本次收

购完成后，公司将持有同源矿业 70%的股权以及对同源矿业 2.63 亿元的债权，同源矿

业持有新疆乌恰县萨瓦亚尔顿金矿 100%权益。 

 【华峰铝业 2022.7.15】关于对外投资进展暨签署相关投资协议的公告 : 上海华峰铝业

股份有限公司于 2022 年 2 月 11 日、2022 年 5 月 18 日分别召开第三届董事会第十四

次会议和 2021 年年度股东大会，审议通过了《关于投资建设年产 15 万吨新能源汽车用

高端铝板带箔项目的议案》，公司将通过全资子公司——华峰铝业有限公司（以下简称

“重庆华峰”），投资 198001 万元在重庆白涛工业园区建设“年产 15 万吨新能源汽

车用高端铝板带箔项目”。本项目通过引进 2400mm 四机架热精轧机组、高速冷轧机、

高速铝箔轧机等先进的铝加工设备和生产工艺，建设高端铝轧制材生产线，控制材料在

轧制过程中的成型，制造高精度铝板带箔，提高公司产品技术含量和附加值，提升公司

持续盈利能力。 
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4 核心观点及投资建议 

贵金属：高通胀压力下美联储维持快节奏加息，实际利率预计仍有上行空间，同时欧洲

相对更弱的基本面加速推动美元指数上行，短期黄金价格的影响因素均以利空为主，预计金

价短期维持弱势。中期来看，随着通胀压力缓解和衰退压力加大，美联储密集加息后，政策

力度上预计将边际减弱，实际利率上行后有回落预期，对黄金价格形成向上驱动，黄金中期

具备配置价值，建议关注银泰黄金、赤峰黄金。 

基本金属：在欧洲衰退预期、美联储加速加息、美元指数持续上行的背景下，宏观面的

利空情绪发酵压倒基本面，基本金属价格短期预计维持弱势运行。中期来看，稳增长背景下

国内需求有修复预期，供应释放尚需时间，金属低库存的问题需要时间缓解，金属的基本面

保有韧性。流畅下跌后，后续价格有阶段性反弹的预期，建议关注鼎胜新材、神火股份、明

泰铝业、南山铝业。  

能源金属：（1）镍：上周镍价继续下挫，我们分析主要有两方面因素：1）美债 2 年和

10 年期利率倒挂加深，美国经济衰退担忧加剧，全球大宗商品继续大幅回落，镍价受此带动，

表现疲弱。2）随着印尼青山、华友等规划产能在 2022 年下半年逐步达产，高电压中镍三元

材料市场占比提升，高镍三元材料需求受到压制，镍供需未来将趋于宽松，下游三元装机占

比将提升。建议关注华友钴业、中伟股份、格林美。（2）锂：上周 PLS 第七次拍卖，拍卖

价格 6188 美元/吨，环比上次拍卖价格回落 162 美元/吨。我们认为：1）受全球新能源汽车

产销和渗透率加速提升，碳酸锂需求有望在 2022 年下半年维持高位，全年新能源汽车用碳

酸锂需求同比增速将达 70%左右。2）以 PLS 拍卖价格计算，锂盐厂成本大约在 46 万元/

吨，利润维持低位，上游矿端利润维持高位，我们粗略估算，锂矿企业和外购矿生产的锂盐

厂吨毛利比值约为 9：1，矿端高利润驱使更多企业加速布局海内外锂矿资源，未来规划碳酸

锂供应释放加加速。我们测算 2023 年碳酸锂供应缺口将缩窄，碳酸锂价格的拐点有望出现

在 2023 年下半年，我们建议关注锂矿资源自给率较高的企业，天齐锂业、赣锋锂业、永兴

材料、中矿资源。（3）钨：上周仲钨酸铵价格小幅回升，钨一般用来制作硬质合金和切削

工具，传统需求领域比较稳，同时硅片薄片化趋势明显，传统硅片切割工具钢基金刚线细线

化程度已经做到极致，而钨基金刚线可以做到更细，韧性更高，未来随着硅料价格下滑，钨

基金刚线替代钢基金刚线的趋势将加快，钨丝切割线将拥有渗透率提升+光伏装机高速增长

双重利好，建议关注厦门钨业、中钨高新。 

稀土磁材：高性能稀土永磁企业拥有永磁节能电机渗透率提升+下游需求高速增长双重

利好，是稀土磁材产业链中未来供需格局比较确定的环节，高性能钕铁硼主要下游是节能电

机，由于价格昂贵，下游电机企业会有成本顾虑，目前渗透率较低，随着相关企业规划产能

的不断释放，未来钕铁硼价格或小幅回落，节能电机渗透率将加速提升，同时特斯机器人未

来量产也将开启钕铁硼又一新的增长极，我们建议关注下游产品结构较好，需求主要集中在

新能源车用电机领域，且未来产能增长空间较大的企业，金力永磁、中科三环、宁波韵升。 

5 风险提示 

宏观经济和相关政策不及预期、产能投放不及预期。
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