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中性 

 周度有色指数表现 

上周贵金属板块涨跌幅为-6.8%。有色金属分板块看，上周涨跌幅表
现最好的是锂(中信)-1.0%；铝(中信)表现最差-10%，黄金-3.0%。从
公司表现看，上周涨跌幅从大到小排列，最高的中金黄金-1.7%、最
低的湖南黄金-5.8%。 

 贵金属相关指标周度跟踪 

贵金属主要是黄金和白银，价格方面：上周 SHFE 黄金区间涨跌幅为-

0.3%，SHFE 白银涨跌幅为-2.1%。 

宏观数据方面：美国 9 月 CPI 同比 3.0%，比前值略高，核心 CPI 为
3.0%环比走低。目前最新美国国债到期收益率(以通胀为标的)5 年为
1.28%有所下降，美国债期现利差（10y-1y）为 0.41%，边际略有下
降；美元指数最新 11 月 25 日为 99.81 有所下降；美国 10 月 PMI 服
务业为 52.4%有所提升，制造业 PMI 为 48.7%有所下降；美国新增非
农就业人数 9 月 11.9 万人，失业率 4.4%略有提升；目前美联储总资
产 6.6万亿美元，其中美国债 4.20万亿美元。10月中国PMI为 49%，
环比有所下降。 

贵金属特有比值指标：目前最新 11 月 25 日金银比 80.6%有所回落；
金油比 69.5%，金铜比 823.6，指标法的走势见图；金的现期基差为-

6.7 美元/盎司，银的现期价差 0.3 美元/盎司。 

库存和 ETF 方面：COMEX 黄金库存回落后趋稳，白银库存高处小幅
回落；全球黄金储备不断延续走高，11 月中国黄金储备目前有净购金
1.25吨； 10月7日COMEX黄金净多头为23.2万张，环比前值下降，
同期 COMEX 银净多头为 4.6 万张，环比前值下降。最新 11 月 25 日
黄金 ETF 持仓量先降后升，白银 ETF 持仓量持续提升。 

 投资建议 

近期黄金价格在 4000-4200 美元/盎司区间震荡，受美联储降息预期
（12月降息概率升至 80%）和地缘风险（中东冲突、俄乌局势）双重
支撑，中长期配置价值显著。 

降息周期+央行购金（前三季度 634 吨 ）+避险需求，黄金中长期仍看
涨，但短期需规避数据波动风险，或者逢低买入。警惕核心 PCE 数据
（11 月 27 日）与非农就业（12 月 5 日）若超预期，可能压制金价。 

具体标的：重视金矿股弹性机会：优选紫金矿业（H/A）、山东黄金
（A），受益金价上涨且成本优势突出。 

1、 风险提示 

1.宏观经济变化；2.国际地缘政治变化;3.下游需求不及预期 
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一、贵金属板块市场回顾 

上周贵金属板块涨跌幅为-6.8%。 

有色金属分板块看，上周涨跌幅表现最好的是锂(中信)-1.0%；铝(中信)表现最

差-10%，黄金-3.0%。 

图表 2：贵金属与其他细分板块指数 

 
数据来源：Wind，国新证券整理 
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从公司表现看，上周涨跌幅从大到小排列，最高的中金黄金-1.7%、最低的湖

南黄金-5.8%。 

图表 3：贵金属周涨跌幅前五（%） 
 

图表 4：贵金属周涨跌幅后五（%） 

 

 

 
数据来源：Wind，国新证券整理  数据来源：Wind，国新证券整理 

二、贵金属相关指标周度跟踪 

贵金属主要是黄金和白银，价格方面：上周 SHFE 黄金区间涨跌幅为-0.3%，

SHFE 白银涨跌幅为-2.1%。 

图表 5：贵金属黄金的价格走势 

 

图表 6：贵金属白银的价格走势 

 

 

 
数据来源：Wind，国新证券整理  数据来源：Wind，国新证券整理 
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宏观数据方面：美国 9 月 CPI 同比 3.0%，比前值略高，核心 CPI 为 3.0%环比

走低。目前最新美国国债到期收益率(以通胀为标的)5 年为 1.28%有所下降，美国

债期现利差（10y-1y）为0.41%，边际略有下降；美元指数最新11月25日为99.81

有所下降；美国 10 月 PMI 服务业为 52.4%有所提升，制造业 PMI 为 48.7%有所下

降；美国新增非农就业人数 9 月 11.9 万人，失业率 4.4%略有提升；目前美联储总

资产 6.6 万亿美元，其中美国债 4.20 万亿美元。10 月中国 PMI 为 49%，环比有所

下降。 

图表 7：美国通胀 

 

图表 8：美国利率 

 

 

 
数据来源：Wind，国新证券整理  数据来源：Wind，国新证券整理 

图表 9：美国期现利差 

 

图表 10：美元指数 

 

 

 
数据来源：Wind，国新证券整理  数据来源：Wind，国新证券整理 
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图表 11：美国失业情况 

 

图表 12：美联储资产 

 

 

 
数据来源：Wind，国新证券整理  数据来源：Wind，国新证券整理 

图表 13：中美 PMI 

 

图表 14：中国货币政策 

 

 

 
数据来源：Wind，国新证券整理  数据来源：Wind，国新证券整理 
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69.5%，金铜比 823.6，指标法的走势见图；金的现期基差为-6.7 美元/盎司，银的

现期价差 0.3 美元/盎司。 
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图表 15：金银比 

 

图表 16：金油比和金铜比 

 

 

 
数据来源：Wind，国新证券整理  数据来源：Wind，国新证券整理 

图表 17：黄金期现价差 

 

图表 18：白银期现价差 

 

 

 
数据来源：Wind，国新证券整理  数据来源：Wind，国新证券整理 
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COMEX 黄金净多头为 23.2 万张，环比前值下降，同期 COMEX 银净多头为 4.6 万

张，环比前值下降。最新 11 月 25 日黄金 ETF 持仓量先降后升，白银 ETF 持仓量

持续提升。 
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图表 19：COMEX:库存量:黄金 单位：金衡盎司 

 

图表 20：COMEX:库存量:银单位：金衡盎司 

 

 

 
数据来源：Wind，国新证券整理  数据来源：Wind，国新证券整理 

图表 21：全球:黄金储备  单位：吨 

 

图表 22：主要经济体黄金储备量  单位：吨 

 

 

 

数据来源：Wind，国新证券整理  数据来源：Wind，国新证券整理 
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图表 23： 黄金 COMEX 净持仓 

 

图表 24：白银 COMEX 净持仓 

 

 

 
数据来源：Wind，国新证券整理  数据来源：Wind，国新证券整理 

图表 25：黄金 ETF 持仓 

 

图表 26：白银 ETF 持仓 

 

 

 
数据来源：Wind，国新证券整理  数据来源：Wind，国新证券整理 

三、投资建议 

近期黄金价格在 4000-4200 美元/盎司区间震荡，受美联储降息预期（12 月降

息概率升至80%）和地缘风险（中东冲突、俄乌局势）双重支撑，中长期配置价值

显著。 
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降息周期+央行购金（前三季度 634 吨 ）+避险需求，黄金中长期仍看涨，但

短期需规避数据波动风险，或者逢低买入。警惕核心 PCE 数据（11 月 27 日）与

非农就业（12 月 5 日）若超预期，可能压制金价。 

具体标的：重视金矿股弹性机会：优选紫金矿业（H/A）、山东黄金（A），受

益金价上涨且成本优势突出。 

四、主要公司盈利预测与估值 

主要公司盈利预测与估值情况，见下表： 

图表 27：有色金属龙头公司（市值前 50）盈利预测与估值 

上市公司盈利预测及估值 

代码 公司 所属三级行业 

总市

值

（亿

元） 

昨日

收盘

价 

  PE PB 

上季

度 

涨跌

幅 

23A 24A 25E 23A 24A TTM 25E 24A 

600111.SH 北方稀土 稀土及磁性材料 1,629 45 94.0 0.7 0.3 0.7 68.7 162.2 76.1 61.3 6.8 

000831.SZ 中国稀土 稀土及磁性材料 500 47 43.3 0.4 -0.3 0.4 111.4 -174.3 461.9 130.2 10.3 

300748.SZ 金力永磁 稀土及磁性材料 426 34 43.8 0.4 0.2 0.5 80.9 154.4 76.7 63.6 6.9 

600392.SH 盛和资源 稀土及磁性材料 359 20 76.3 0.2 0.1 0.5 107.8 173.1 39.8 37.2 2.7 

600549.SH 厦门钨业 钨 517 33 42.4 1.1 1.2 1.5 28.7 26.9 24.5 21.3 3.1 

000657.SZ 中钨高新 钨 502 22 57.1 0.4 0.5 0.6 62.9 48.9 31.8 39.0 5.1 

600362.SH 江西铜业 铜 1,145 37 55.9 1.9 2.0 2.3 19.6 18.3 16.0 15.7 1.6 

000630.SZ 铜陵有色 铜 669 5 60.5 0.2 0.2 0.3 23.8 22.7 36.2 19.0 1.9 

601168.SH 西部矿业 铜 542 23 32.3 1.2 1.2 1.6 19.4 18.5 17.2 14.0 3.1 

000878.SZ 云南铜业 铜 327 16 37.4 0.8 0.6 1.0 20.7 25.9 25.3 16.0 2.1 

601212.SH 白银有色 铜 352 5 34.2 0.0 0.0 #N/A 340.0 432.7 199.3 #N/A 2.3 

000737.SZ 北方铜业 铜 262 14 48.4 0.3 0.3 #N/A 39.5 39.8 34.7 #N/A 3.9 

002203.SZ 海亮股份 铜 285 12 28.0 0.6 0.4 0.7 22.2 35.5 38.1 17.8 1.7 

601137.SH 博威合金 铜 173 21 45.2 1.4 1.7 1.7 14.7 12.2 15.2 12.2 2.0 

600497.SH 驰宏锌锗 铅锌 317 6 21.6 0.3 0.3 0.4 22.3 24.7 27.7 17.5 1.9 

000426.SZ 兴业银锡 铅锌 557 31 108.9 0.5 0.8 1.2 59.4 37.6 34.9 27.1 6.1 

000060.SZ 中金岭南 铅锌 227 5 24.5 0.2 0.3 0.3 28.7 17.8 20.2 19.7 1.2 

000688.SZ 国城矿业 铅锌 294 25 12.7 0.1 -0.1 0.5 445.3 -247.8 102.8 48.6 8.0 

603993.SH 洛阳钼业 铜 3,366 16 86.5 0.4 0.6 0.9 42.0 25.3 17.5 18.3 4.4 

601958.SH 金钼股份 其他稀有金属 447 14 45.7 1.0 0.9 1.0 14.4 15.1 14.5 13.3 2.5 

603979.SH 金诚信 铜 385 62 50.2 1.7 2.6 3.8 36.1 24.0 17.2 16.2 3.7 

603799.SH 华友钴业 镍钴锡锑 1,147 61 78.0 2.1 2.5 3.1 29.5 24.2 21.4 19.5 2.4 

000960.SZ 锡业股份 镍钴锡锑 388 24 51.2 0.9 0.9 1.4 27.6 27.7 20.4 16.3 1.9 

600711.SH 盛屯矿业 镍钴锡锑 372 12 63.3 0.1 0.6 0.8 142.8 18.8 18.6 15.2 2.2 

601600.SH 中国铝业 铝 1,777 11 19.1 0.4 0.7 0.9 27.0 14.6 12.7 12.3 2.5 

000807.SZ 云铝股份 铝 816 24 28.9 1.1 1.3 1.9 20.6 18.5 16.4 12.6 2.6 

000933.SZ 神火股份 铝 547 24 20.3 2.7 1.9 2.3 9.2 12.6 12.8 10.6 2.3 

600219.SH 南山铝业 铝 552 5 4.5 0.3 0.4 0.4 15.8 11.6 10.8 10.9 1.1 
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002128.SZ 电投能源 铝 591 26 18.9 2.1 2.4 2.5 12.5 11.1 11.7 10.7 1.6 

002532.SZ 天山铝业 铝 593 13 39.5 0.5 1.0 1.0 26.6 13.3 12.6 12.4 2.1 

600673.SH 东阳光 铝 659 22 100.2 -0.1 0.1 0.4 -219.0 168.5 68.1 50.9 6.8 

601702.SH 华峰铝业 铝 169 17 6.9 0.9 1.2 1.3 18.8 13.9 13.6 12.7 2.8 

600595.SH 中孚实业 铝 273 7 18.5 0.3 0.2 0.5 23.5 37.8 23.5 14.4 1.6 

601677.SH 明泰铝业 铝 174 14 16.0 1.3 1.5 1.6 10.7 9.6 10.0 8.6 0.9 

002466.SZ 天齐锂业 锂 865 54 48.5 4.5 -4.8 0.5 12.1 -11.1 -43.6 113.5 2.1 

002460.SZ 赣锋锂业 锂 1,185 61 81.1 2.5 -1.0 0.1 24.8 -59.1 -89.1 548.6 3.0 

002738.SZ 中矿资源 锂 444 62 56.2 3.2 1.0 0.7 19.5 58.7 106.9 89.0 3.7 

002756.SZ 永兴材料 锂 256 47 22.1 6.3 2.0 1.6 7.5 24.1 42.3 29.9 2.1 

002240.SZ 盛新锂能 锂 311 34 47.4 0.8 -0.7 -0.6 44.1 -49.2 -34.1 -59.4 3.0 

601899.SH 紫金矿业 铜 7,555 29 52.1 0.8 1.2 1.8 35.6 23.6 16.6 15.4 4.5 

600547.SH 山东黄金 黄金 1,595 36 23.8 0.4 0.6 1.4 84.8 62.5 33.9 24.8 5.5 

600489.SH 中金黄金 黄金 1,070 22 53.9 0.6 0.7 1.1 36.2 31.5 24.2 20.3 3.7 

000975.SZ 银泰黄金 黄金 573 21 20.5 0.5 0.8 1.2 40.2 26.4 19.7 16.6 4.0 

600988.SH 赤峰黄金 黄金 574 31 18.9 0.5 1.1 1.6 62.6 28.7 21.5 18.9 4.7 

002155.SZ 湖南黄金 黄金 350 22 25.7 0.4 0.7 1.1 54.7 32.0 29.0 20.8 4.6 

002237.SZ 恒邦股份 黄金 147 13 26.9 0.5 0.5 0.7 28.4 27.2 23.1 17.4 1.5 

数据来源：Wind，国新证券整理注释：盈利预测为 wind 一致预期。 

五、风险提示 

1.宏观经济变化；2.国际地缘政治变化;3.下游需求不及预期 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6个月内股价相对市场基准指

数升幅在 15%以上 
看好 

预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%

以上 

推荐 
预期未来 6个月内股价相对市场基准指

数升幅在 5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6个月内股价相对市场基准指

数变动在-5%到 5%内 
看淡 

预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%

以上 

卖出 
预期未来 6个月内股价相对市场基准指

数跌幅在 15%以上 
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