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[Table_Title] 

金属及金属新材料行业 5月策略 

回调结束，新一轮上行开启 
[Table_Summary] 

核心观点： 

⚫ 基本金属：海外滞胀担忧压制需求改善空间，期待国内汽车以旧换新

带来边际增量，预计基本金属价格震荡。4 月基本金属的供给稳定性再

受考验，需求预期先改善，后随海外滞胀担忧回调，商品价格快速上

行。5 月份海外通胀再起，延长海外保持较高利率的预期，终端消费改

善亦受上游资源品高价制约。而国内汽车以旧换新有望助推消费回暖。

商品价格经历快速上涨后，需求预期的边际改善受限，短期存资金获利

了结的可能，使得商品与股票价格震荡。建议关注：洛阳钼业（A+H）、

西部矿业、金诚信、中国铝业（A+H）、云铝股份、天山铝业等。 

⚫ 钢铁：预计 5 月钢材价利平稳，关注优质板材龙头企业。供给端，目

前行业盈利面仍然处于低位，后期粗钢供给约束明显。需求端，设备更

新、以旧换新有望改善制造业板材需求。成本端，低铁水产量有望持续

压制成本。价利方面，预计 5 月钢材价利平稳。建议关注：宝钢股份、

华菱钢铁、久立特材、甬金股份等。 

⚫ 贵金属：美国通胀粘性较高，蓄势阶段金价继续上涨。美国 3 月 PCE、

核心 PCE 延续前期公布的 3 月 CPI、核心 CPI 超预期态势，通胀粘性

依旧，短期或不利于美联储实施降息，对金价有一定压制作用。但中东

地区地缘政治冲突升级、我国连续 17 个月增持黄金等，黄金的避险属

性和商品属性对其定价影响有望持续，我们判断目前黄金定价的金融

属性和货币属性仍处于蓄势阶段，美联储降息预期未变，金价将继续上

行。建议关注：赤峰黄金、招金矿业（H）、山东黄金（A+H）、中金黄

金、银泰黄金、兴业银锡、盛达资源等。 

⚫ 能源金属：上游挺价出货，下游按需补库，预计锂价窄幅震荡。产业链

整体库存较为合理，上游市场预期规划的新增产能较多，但多以销定

产、挺价出货，下游按需补库，预计锂价仍呈窄幅震荡走势。建议关注：

盛新锂能、融捷股份、永兴材料、华友钴业等。 

⚫ 小金属：钨、钼、稀土价格如期全面上涨，上行趋势有望延续。稀土永

磁需求有所改善，预计稀土价格震荡向上。24 年度第一批钨矿开采总

量控制指标同比收缩，供给的脆弱逐步显现，但由于回收比例较大，下

游光伏用钨丝对需求的拉动弹性较弱，我们认为钨价将小幅上移。

24M4 后期钼价快速上行，产业链供需矛盾逐渐显露，以 Cybertruck 为

代表的终端需求渗透率逐步提升，钼价将再次打开上行通道。建议关

注：金钼股份、盛和资源、北方稀土、金力永磁、厦门钨业等。 

⚫ 风险提示：宏观经济修复不及预期；金属下游需求不及预期；相关矿山

供应增速超预期；美联储降息不及预期；军工等下游需求不及预期；铁

矿石、焦煤焦炭产量不及预期；粗钢减产情况不及预期。 
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[Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E 

中国铝业 601600.SH CNY 7.53 2024/04/26 买入 11.04 0.55 0.58 13.69 12.98 3.62 3.51 14.50 13.80 

天山铝业 002532.SZ CNY 7.49 2024/04/21 买入 10.78 0.72 0.74 10.40 10.12 4.69 4.39 12.60 11.90 

西部矿业 601168.SH CNY 20.62 2024/04/21 买入 27.60 1.62 1.71 12.73 12.06 5.27 5.21 21.90 20.20 

宝钢股份 600019.SH CNY 7.09 2024/04/26 买入 8.17 0.54 0.62 13.13 11.44 4.30 3.99 5.90 6.50 

久立特材 002318.SZ CNY 23.09 2023/10/30 买入 23.66 1.89 2.11 12.22 10.94 11.98 10.87 21.90 21.80 

银泰黄金 000975.SZ CNY 19.10 2024/04/24 买入 24.05 0.80 0.85 23.88 22.47 12.06 11.57 17.10 16.20 

宝钛股份 600456.SH CNY 26.07 2024/03/31 买入 41.63 1.67 2.09 15.61 12.47 8.17 6.87 11.30 13.20 

西部超导 688122.SH CNY 38.34 2023/09/03 买入 56.01 2.04 2.66 18.79 14.41 14.07 11.23 17.90 20.40 

金钼股份 601958.SH CNY 11.65 2024/04/26 买入 14.65 1.13 1.25 10.31 9.32 6.90 6.30 20.90 20.50 

图南股份 300855.SZ CNY 24.24 2024/04/26 增持 30.97 1.03 1.32 23.53 18.36 17.08 13.44 18.20 18.90 

云铝股份 000807.SZ CNY 14.67 2024/04/26 买入 19.50 1.39 1.41 10.55 10.40 6.02 5.81 16.10 14.30 

中信特钢 000708.SZ CNY 15.66 2024/03/14 买入 21.09 1.24 1.29 12.63 12.14 6.07 5.86 15.50 15.20 

云南铜业 000878.SZ CNY 14.17 2024/03/29 买入 16.39 1.17 1.18 12.11 12.01 4.42 4.41 15.20 13.90 

山东黄金 600547.SH CNY 29.99 2024/04/27 买入 39.16 0.98 1.24 30.60 24.19 8.70 7.63 11.80 13.10 

洛阳钼业 603993.SH CNY 9.28 2024/03/24 买入 9.84 0.49 0.52 18.94 17.85 9.25 8.81 15.40 14.90 

洛阳钼业 03993.HK HKD 7.63  2024/03/24 买入 8.08  0.49  0.52  15.57  14.67  8.21  7.34  15.40  14.90  

中国铝业 02600.HK HKD 5.28  2024/04/26 买入 7.86  0.55  0.58  9.60  9.10  4.64  3.98  14.50  13.80  

山东黄金 01787.HK HKD 17.76  2024/04/12 买入 22.86  0.94  1.21  18.89  14.68  12.00  10.26  15.60  16.80  

天齐锂业 09696.HK HKD 29.40  2024/03/28 买入 41.97  2.04  2.24  14.41  13.13  6.37  5.06  8.00  9.10  

赣锋锂业 01772.HK HKD 22.45  2024/03/29 买入 26.84  1.46  2.15  15.38  10.44  16.06  12.66  5.90  7.90  

招金矿业 01818.HK HKD 13.02  2024/03/25 买入 13.24  0.31  0.48  42.00  27.13  14.07  9.69  5.10  7.60  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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一、核心观点 

 

表1：金属价格回顾及展望 

  品种 单位 
历史均价 2024 年价格展望 

2020 2021 2022 2023 24M1-4 最低价 均价 最高价 

金 
COMEX 金 美元/盎司 1,774  1,798  1,799  1,943  2,134  2,000  2,400  2,700  

SHFE 金 元/克 388  374  392  451  511  480  550  600  

铜 
LME 铜 美元/吨 6181 9317 8797 8478 8654 8000 10500 13000 

SHFE 铜 元/吨 48747 68369 67128 68152 71107 63280 83055 102830 

铝 
LME 铝 美元/吨 1,704  2,480  2,703  2,250  2,264  2,100  2,650  3,200  

SHFE 铝 元/吨 14,118  18,918  19,951  18,682  19,344  16,611  20,962  25,312  

锌 
LME 锌 美元/吨 2,267  3,007  3,478  2,647  2,507  2,300  2,800  2,900  

SHFE 锌 元/吨 18,190  22,338  25,032  21,574  21,266  18,193  22,148  22,939  

锡 
LME 锡 美元/吨 17,159  32,678  31,219  25,959  27,451  24,000  30,000  40,000  

SHFE 锡 元/吨 142,177  225,396  247,099  212,220  225,382  189,840  237,300  316,400  

镍 
LME 镍 美元/吨 13,789  18,488  26,148  21,474  16,907  14,000  15,500  19,000  

SHFE 镍 元/吨 108,953  137,691  194,665  170,204  132,507  110,740  122,605  150,290  

稀土 氧化镨钕 元/吨 311,257  597,200  824,497  529,232  382,247  320,000  450,000  550,000  

锂 碳酸锂(电池级) 万元/吨 4.5  12.2  48.2  25.9  10.8  8.0  10.0  12.0  

钴 长江钴 万元/吨 26.7  37.9  42.8  27.4  22.3  22.0  22.5  23.0  

钨 65%黑钨精矿 万元/吨 8.4  10.2  11.4  12.0  12.5  12.0  14.0  16.0  

钼 45%-50%钼精矿 元/吨度 1,457  2,018  2,807  3,855  3,330  3,300  3,800  5,000  

综合钢价 元/吨 4,030  5,446  4,725  4,241  4,141  4,100  4,300  4,500  

期货收盘价：铁矿石 元/吨 762  938  768  847  891  700  850  1,000  

废钢 元/吨 2,585  3,454  3,191  2,789  2,615  2,600  2,700  2,800  

数据来源：Wind、LME、上海期货交易所、安泰科、广发证券发展研究中心 

 

（一）基本金属：海外滞胀担忧压制需求改善空间，期待国内汽车以旧换

新带来边际增量，预计基本金属价格震荡 

4 月基本金属的供给稳定性再受考验，需求预期先改善，后随海外滞胀担忧回调，

商品价格快速上行。5 月份的核心焦点在需求预期与交易端：一是海外通胀再起，延

长海外保持较高利率的预期，终端消费改善亦受上游资源品高价制约。而国内汽车以

旧换新有望助推消费回暖。二是商品价格经历快速上涨后，需求预期的边际改善受限，

短期存资金获利了结的可能，使得商品与股票价格震荡。 

铜： 

据 SMM、Wind，供给端：截至 4 月 25 日，铜社会库存国内合计 40.47 万吨，

环比下降 0.10 万吨。矿端紧缺延续，TC 现货价已降至 3.4 美元，国内外冶炼厂均出

现减产。需求端：本周线缆企业综合开工率为 74.76%，环比下降 2.51 个百分点，高

价铜下产业谨慎采购。国内方面，据商务部官网，4 月 26 日，《汽车以旧换新补贴实
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 施细则》出台，有望支撑国内消费修复。海外方面，据 Wind，4 月美国制造业 PMI

季调为 49.90，前值 51.90。美国第一季度 GDP 季调后的年化增长率为 1.6%，低于

市场预测的 2.4%，而核心 PCE 物价指数年化初值同比升 2.9%，环比升 3.7%，预

期环升 3.4%。美国滞胀担忧使得美联储降息预期后移，Fedwatch 显示截至 4 月 27

日，6 月、12 月降息概率分别为 11.1%、79.8%。在前期全球供需共振、资金涌入情

况下，4 月伦铜最高价突破 1 万美元。预计 5 月需求预期的边际改善受限，短期存资

金获利了结的可能，使得商品与股票价格震荡。关注：洛阳钼业（A、H）、铜陵有色、

西部矿业、云南铜业、金诚信等。 

铝： 

据SMM，供给端：截至4月25日，国内可流通电解铝社会库存68.1万吨，环比上

周下降3.7万吨。预计云南逐步进入汛期，复产加快，华云三期投产，短期电解铝供

给上升，亦支撑铝土矿、氧化铝价格高位。需求端：预计设备更新、汽车以旧换新支

撑制造业用铝需求，成本支撑较强，预计沪铝逐步跟随铜价中枢上移。关注：中国铝

业（A、H）、云铝股份、神火股份、天山铝业、中国宏桥（H）等。 

锌： 

供给端：截至4月25日，SMM七地锌锭库存总量为21.28万吨，环比上周降0.49

万吨。需求端：本周镀锌、压铸锌合金、氧化锌的开工率分别变化+0.83、3.19、0.04PCT

至64.54%、56.22%、60.06%。用锌需求平稳，关注驰宏锌锗等。 

铅： 

据 SMM，截至 4 月 25 日，国内主要市场铅锭社会库存合计达 5.73 万吨，环比

上周增加 0.04 万吨。本周再生铅开工率为 46.72%，环比上周上升 0.06PCT。 

锡： 

据SMM，供给端：截至4月26日，国内主要市场锡锭社会库存合计17441吨，环

比增加1319吨。需求端：云南和江西精炼锡开工率为61.60%，环比上周下降1.44PCT。

整体锡供需稳定，期待消费改善，关注锡业股份、华锡有色等。 

 

（二）钢铁：4月成本大幅回升，盈利率修复，预计 5月钢材价利平稳 

4月钢材供需改善，成本大幅回升，盈利率修复。据Wind，4月上海线螺采购量

上升22.73%至16200.00吨，唐山高炉开工率下降0.01 PCT至89.04%。普钢价格上

涨2.56%至4041.00元/吨，铁矿石价格上涨19.53%至884.50元/吨，焦炭价格上涨

18.47%至2357.50元/吨，废钢价格上涨4.18%至2490.00元/吨；钢厂盈利率上升

22.05 PCT至50.63%。4月成本大幅回升支撑钢价，但低盈利率有效压制供给，同时

需求持续修复，钢材供需有所改善，钢价涨幅明显低于成本涨幅。 

预计5月钢材价利平稳，关注优质板材龙头企业。供给端，虽然4月供需有所改

善，钢价涨幅低于成本涨幅，行业盈利率有所修复，但基于目前行业盈利面仍然处于

低位，后期粗钢供给约束明显。需求端，设备更新、以旧换新有望改善制造业板材需

求。成本端，低铁水产量有望持续压制成本。价格盈利方面，预计5月钢材价利平稳，

关注优质板材龙头企业。 
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 （三）贵金属：美国通胀粘性较高，蓄势阶段金价继续上涨 

美国 3 月 PCE、核心 PCE 延续前期公布的 3 月 CPI、核心 CPI 超预期态势，

通胀粘性依旧，短期或不利于美联储实施降息，对金价有一定压制作用。但中东地区

地缘政治冲突升级、我国连续 17 个月增持黄金等，黄金的避险属性和商品属性对其

定价影响有望持续，我们判断目前黄金定价的金融属性和货币属性仍处于蓄势阶段，

美联储降息预期未变，金价将继续上行。 

 

（四）能源金属：预计锂价窄幅震荡为主 

锂：上游挺价出货，下游按需补库，预计锂价窄幅震荡。产业链整体库存较为

合理，上游市场预期规划的新增产能较多，但多以销定产、挺价出货，下游按需补

库，预计锂价仍呈窄幅震荡走势。 

 

（五）其他小金属 

稀土永磁：氧化镨钕价格上涨。据 Wind，4 月轻稀土氧化镨钕价格上涨 13.24%

至 40.20 万元/吨，中重稀土氧化铽价格上涨 21.23%至 651.00 万元/吨，氧化镝价

格上涨 11.23%至 203.00万元/吨。稀土永磁需求有所改善，预计稀土价格震荡向上。 

钨：第一批钨开采指标同比减少 1000 吨，供给约束有望继续支撑 5 月钨价。

据 Wind，4 月黑钨精矿（65%以上）价格上涨 8.50%至 13.76 万元/吨。自然资源部

下达 2024 年度第一批钨矿（三氧化钨含量 65%）开采总量控制指标，为 62000 吨，

同比减少 1000 吨，钨资源短期面临紧约束。 

钼：4月钼价大涨，伴随下游去库，5月钼价有望趋强。据 Wind，据 Wind，4

月钼精矿（45%以上）价格上涨 8.14%至 3585.00 元/吨度。4 月钼价上涨，4 月下

旬钼价加速上涨。4月底下游不锈钢库存逐步回落，伴随 24M1-4钢招整体持续旺盛，

产业链供需格局有望持续优化，预计 5 月钼价有望趋强。  
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二、金属行业 4 月表现 

据 Wind，4 月申万工业金属指数（上涨 12.98%），收于 1969.43 点；申万贵金

属指数（上涨 18.34%），收于 15956.35 点；申万小金属指数（上涨 8.61%），收于

16609.10 点；申万金属新材料指数（上涨 1.34%），收于 5204.91 点。 

图1：申万有色金属行业指数走势  图2：本月申万有色各子行业表现 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

据 Wind，4 月申万冶钢原料指数（上涨 8.63%），收于 2691.51 点；申万普钢指

数（上涨 4.85%），收于 2105.32 点；申万特钢指数（上涨 1.37%），收于 2582.69

点。 

图3：申万钢铁行业指数走势  图4：本月申万钢铁各子行业表现 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 图5：本月各大行业涨跌比较 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图6：本月申万有色涨幅前10公司  图7：本月申万有色涨跌幅后10公司 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 图8：本月申万钢铁涨幅前10公司  图9：本月申万钢铁跌幅前10公司 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

据 Wind，4 月标普 500 指数下跌 3.92%，收于 5048.42 点；标普金属与矿业指

数上涨 0.07%，收于 3088.01 点；美国金甲虫指数上涨 8.73%，收于 960.77 点。富

时 100 指数上涨 1.59%，收于 8078.86 点。 

图10：标普500、富时100、标普金属与矿业与金甲虫指数 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

  

0%
2%
4%
6%
8%

10%
12%
14%
16%
18%
20%

-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

5,000

7,000

9,000

11,000

13,000

15,000

17,000

19,000

21,000

23,000

25,000

27,000

2023/4/27 2023/6/27 2023/8/27 2023/10/27 2023/12/27 2024/2/27 2024/4/27

富时100指数:左 金甲虫指数:右 标普金属与矿业指数:右 标普500：右



 
 

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

12 / 26 

 
[Table_PageText] 

投资策略月报|有色金属 

 图11：基本金属及贵金属涨幅（%） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：数据截至2024年4月26日 

 

图12：小金属及稀土涨幅（%） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：数据截至2024年4月26日 
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三、金属价格 

据 Wind，4 月： 

基本金属：LME 铜价上涨 7.15%至 9,960.00 美元/吨，LME 铝价上涨 4.94%至

2,560.50 美元/吨，LME 铅价上涨 5.68%至 2,204.00 美元/吨，LME 锌价上涨 11.77%

至 2,853.50 美元/吨，LME 锡价上涨 13.26%至 32,150.00 美元/吨，LME 镍价上涨

11.40%至 19,250.00 美元/吨；SHFE 铜价上涨 9.62%至 81,100.00 元/吨，SHFE 铝

价上涨 3.51%至 20,625.00 元/吨，SHFE 铅价上涨 5.59%至 17,380.00 元/吨，SHFE

锌价上涨 7.71%至 22,910.00 元/吨，SHFE 锡价上涨 15.48%至 263,170.00 元/吨，

SHFE 镍价上涨 9.31%至 145,870.00 元/吨； 

钢铁: 普钢价格上涨 2.56%至 4041.00元/吨，铁矿石价格上涨 19.53%至 884.50

元/吨，焦炭价格上涨 18.47%至 2357.50 元/吨，废钢价格上涨 4.18%至 2490.00 元

/吨； 

贵金属：COMEX 黄金上涨 4.20%至 2349.6 美元/盎司，SHFE 黄金上涨 4.38%

至 554.58 元/克，COMEX 白银上涨 8.47%至 27.225 美元/盎司，SHFE 白银上涨

10.85%至 7173 元/千克，美元指数上涨 1.51%至 106.09； 

能源金属：电池级碳酸锂价格上涨 1.48%至 11.13 万元/吨，氢氧化锂价格上涨

1.65%至 10.04 万元/吨。 

其他小金属：轻稀土氧化镨钕价格上涨 13.24%至 40.20 万元/吨，中重稀土氧化

铽价格上涨 21.23%至 651.00 万元/吨，氧化镝价格上涨 11.23%至 203.00 万元/吨。

黑钨精矿（65%以上）价格上涨 8.50%至 13.76 万元/吨。钼精矿（45%以上）价格

上涨 8.14%至 3585.00 元/吨度。海绵钛价格上涨 2.13%至 5.27 万元/吨，钛精矿价

格下跌 0.72%至 0.23 万元/吨，锗锭价格上涨 1.68%至 0.97 元/千克，锑价格上涨

7.86%至 9.81 万元/吨，铟锭价格维持在 1355.00 元/千克，镁锭价格上涨 2.12%至

1.93 万元/吨，铌价格下跌 5.63%至 670.00 元/千克，电解锰价格上涨 1.34%至 1.37

万元/吨。 

表 2：本月有色金属价格涨幅情况一览 

  品种 单位 价格 涨跌 涨跌幅 年初至今 

锂 
碳酸锂（电池级） 万元/吨 11.13  0.16  1.48% 14.87% 

氢氧化锂 万元/吨 10.04  0.16  1.65% 16.44% 

钴 

长江钴 万元/吨 21.70  -1.00  -4.41% -3.13% 

MB 钴（高级） 美元/磅 18.13  0.70  4.02% -26.40% 

MB 钴（低级） 美元/磅 16.65  0.30  1.83% -25.67% 

镍 

硫酸镍 万元/吨 3.24  0.10  3.29% -2.50% 

LME 镍 美元/吨 19250.00  1970.00  11.40% 17.77% 

SHFE 镍 元/吨 145870.00  12420.00  9.31% 18.08% 

铜 
LME 铜 美元/吨 9960.00  665.00  7.15% 18.36% 

SHFE 铜 元/吨 81100.00  7120.00  9.62% 18.58% 

铝 
LME 铝 美元/吨 2560.50  120.50  4.94% 12.70% 

SHFE 铝 元/吨 20625.00  700.00  3.51% 7.45% 

铅 LME 铅 美元/吨 2204.00  118.50  5.68% 6.17% 
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