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[Table_Title] 

金属及金属新材料 2023 年中报总结 

稳增长政策落地、黄金预期兑现中酝酿机遇 

[Table_Summary] 

核心观点：  

 金属及金属新材料行业：稳增长政策落地、黄金预期兑现中酝酿机遇。

有色金属行业 23Q2 总营收 8509 亿元，同比/环比 1.2%/6.9%，归母

净利润 337 亿元，同比/环比-41.3%/-29.0% ，ROE2.8%，同比/环比

-2.9/-0.3PCT。钢铁板块：钢铁板块 23Q2 总营收 5824 亿元，同比/环

比 -10.8%/6.6%，归母净利 69 亿元，同比 /环比 -63.2%/8.5%，

ROE2.3%，同比/环比 2.2/1.6PCT。 

 工业金属：23Q2 经济磨底，预计国内“稳增长”政策落地带来 23Q3

工业金属价格震荡上行。（1）铜：23Q2 总营收 4181 亿元，同比/环比

5.9%/8.5%，归母净利 99 亿元，同比/环比-28.1%/-2.5%，ROE3.0%，

同比/环比-1.8/-0.1PCT。（2）铝：铝板块 23Q2 总营收 1434 亿元，同

比/环比-9.0%/-5.0%，归母净利 66 亿元，同比/环比-43.7%/-4.7%，

ROE2.4%，同比/环比-2.2/-0.1PCT。 

 钢铁：关注供需改善、底部回升机会。23Q2 钢铁板块盈利能力环比整

体回落。据 Wind，钢铁板块毛利率 5.5%，环比-0.3PCT。特钢板块

23Q2 毛利率 8.3%，环比 1.1PCT。普钢板块 23Q2 毛利率 4.3%，环

比-0.5PCT。冶钢原料板块 23Q2 毛利率 22.9%，环比-1.8PCT。 

 贵金属：美国就业市场压力渐显，金价中长期上行预期继续增强。贵

金属板块 23Q2 总营收 868 亿元，同比/环比 21.8%/14.0%，归母净利

23 亿元，同比/环比 32.0%/52.4%，ROE2.0%，同比/环比 0.3/0.7PCT。 

 能源金属：需求韧性依旧，锂价高位运行或超预期。能源金属板块 23Q2

总营收 592 亿元，同比/环比-7.5%/-4.6%，归母净利 85 亿元，同比/环

比-58.4%/-25.5%，ROE3.9%，同比/环比-11.7/-1.4PCT。 

 小金属及金属新材料：钼价上行，关注需求改善。小金属板块 23Q2 总

营收 687 亿元，同比/环比-14.0%/-0.0%，归母净利 30.12 亿元，同比

/环比-44.4%/-33.4%，ROE2.3%，同比/环比-2.4/-1.1PCT。金属新材

料板块 23Q2 总营收 260 亿元，同比/环比 2.6%/13.3%，归母净利 17

亿元，同比/环比-23.5%/-1.3%，ROE2.4%，同比/环比-1.3/0.0PCT。 

 风险提示：美联储货币政策的不确定性；地缘政治的不确定性；国内宏

观需求的不确定性；稀土政策的不确定性。 
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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） 2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 

云铝股份 000807.SZ CNY 15.51 2023/08/23 买入 18.98 1.36 1.39 11.40 11.16 6.55 6.38 18.00 16.30 

神火股份 000933.SZ CNY 16.83 2022/10/17 买入 22.70 3.42 3.63 4.92 4.64 2.93 2.82 30.00 23.30 

天山铝业 002532.SZ CNY 6.81 2023/08/30 买入 9.02 0.75 0.86 9.08 7.92 4.50 3.97 13.60 13.80 

西部矿业 601168.SH CNY 12.86 2023/07/31 买入 14.66 1.47 1.50 8.75 8.57 3.90 3.96 18.40 16.40 

宝钢股份 600019.SH CNY 6.37 2023/09/01 买入 6.90 0.58 0.65 10.98 9.80 4.11 3.82 6.40 7.10 

久立特材 002318.SZ CNY 17.29 2023/08/29 买入 23.73 1.58 1.79 10.94 9.66 12.49 10.28 21.10 21.10 

银泰黄金 000975.SZ CNY 14.30 2023/08/18 买入 17.42 0.58 0.62 24.66 23.06 11.35 10.78 13.50 13.30 

盛新锂能 002240.SZ CNY 23.26 2023/08/30 买入 33.83 2.26 2.55 10.29 9.12 6.80 5.86 13.90 13.60 

宝钛股份 600456.SH CNY 35.37 2023/08/25 买入 53.59 1.85 2.26 19.12 15.65 10.94 9.34 13.10 14.80 

西部超导 688122.SH CNY 49.08 2023/09/03 买入 56.01 1.60 2.04 30.67 24.06 22.28 18.01 15.70 17.90 

金博股份 688598.SH CNY 79.21 2023/08/17 买入 141.21 4.28 6.69 18.51 11.84 12.66 8.25 9.20 12.70 

金钼股份 601958.SH CNY 11.46 2023/08/21 买入 15.42 0.91 0.99 12.59 11.58 7.70 7.19 21.20 22.40 

厦门钨业 600549.SH CNY 17.62 2023/08/27 买入 27.57 1.38 1.76 12.77 10.01 5.13 4.29 16.80 18.40 

中信特钢 000708.SZ CNY 15.00 2023/03/19 买入 29.33 1.73 1.97 8.67 7.61 5.21 4.72 22.20 23.10 

华菱钢铁 000932.SZ CNY 6.08 2023/08/29 买入 9.52 0.95 0.98 6.40 6.20 3.18 3.07 12.50 11.80 

山东黄金 600547.SH CNY 25.55 2023/08/30 买入 26.73 0.53 0.77 48.21 33.18 11.63 9.53 6.80 9.00 

中金黄金 600489.SH CNY 10.95 2023/08/29 买入 15.57 0.62 0.66 17.66 16.59 7.74 7.49 10.10 9.40 

盛和资源 600392.SH CNY 11.39 2023/09/03 买入 13.59 0.16 0.27 71.19 42.19 38.03 25.73 2.90 4.70 

华友钴业 603799.SH CNY 39.92 2023/08/27 买入 78.63 3.74 4.99 10.67 8.00 5.32 4.14 17.00 18.50 

洛阳钼业 603993.SH CNY 6.16 2023/08/28 买入 9.91 0.45 0.55 13.69 11.20 5.20 4.44 15.80 16.90 

中国铝业 601600.SH CNY 6.70 2023/08/29 买入 8.12 0.41 0.43 16.34 15.58 3.40 3.24 12.20 12.00 

天齐锂业 002466.SZ CNY 57.30 2023/08/31 买入 72.89 6.07 3.43 9.44 16.71 2.68 4.34 18.60 9.60 

赣锋锂业 002460.SZ CNY 47.65 2023/08/31 买入 67.11 4.47 3.69 10.66 12.91 10.01 10.18 17.00 12.30 

洛阳钼业 03993.HK HKD 5.13  2023/8/28 买入 8.17  0.49  0.60  10.46  8.56  4.93  3.98  15.80  16.90  

中国铝业 02600.HK HKD 4.39  2023/8/29 买入 4.92  0.45  0.47  9.83  9.37  4.42  3.88  12.20  12.00  

中国宏桥 01378.HK HKD 7.94  2022/9/7 买入 15.57  1.90  2.23  4.19  3.56  1.40  0.67  14.49  14.57  

山东黄金 01787.HK HKD 15.28  2023/8/30 买入 16.30  0.58  0.84  26.46  18.21  12.79  10.41  6.80  9.00  

天齐锂业 09696.HK HKD 44.50  2023/8/31 买入 54.80  6.61  3.74  6.73  11.91  2.21  3.11  18.60  9.60  

赣锋锂业 01772.HK HKD 37.50  2023/8/31 买入 56.09  4.87  4.02  7.70  9.33  10.80  11.17  17.00  12.30  

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、金属及金属新材料行业：稳增长政策落地、黄金预

期兑现中酝酿机遇 

金属及金属新材料行业2023年中报披露完毕，我们以申万行业为基础，对有色金属、

钢铁细分板块财务情况进行分析。在申万有色行业分类（2021）的基础上，选定136

家有色金属上市公司（工业金属、贵金属、能源金属、小金属、金属新材料）、45家

钢铁上市公司（普钢特钢冶钢原料）作为本篇报告的分析样本，数据来源为Wind、

各公司2023年中报。 

（一）有色金属板块 

有色金属板块：据Wind，有色金属板块23Q2总营收8509亿元，同比/环比1.2%/6.9%，

归母净利337亿元，同比/环比-41.3%/-29.0% ，ROE2.8%，同比/环比-2.9/-0.3PCT。 

从各子行业二季度营收来看，据Wind，23Q2贵金属、铜、金属新材料、铅锌、能源

金属、铝板块、小金属营收同比/环比增速分别为22%/14%、6%/9%、3%/13%、

2%/10%、-7%/-4.63%、-9%/5%、-14%/0%。从各子行业二季度归母净利润来看，

据Wind，23Q2贵金属、铅锌、金属新材料、铜、铝板块、小金属、能源金属归母净

利润同比/环比增速分别为32%/52%、-22%/20%、-24%/-1%、-28%/-2%、-44%/-5%、

-44%/-33%、-58%/-25%。从各子行业二季度ROE来看，据Wind，23Q2贵金属、铅

锌、金属新材料、铜、铝板块、小金属、能源金属同比/环比0.3/0.7、-0.9/0.4、-1.3/0.0、

-1.8/-0.1、-2.2/-0.1、-2.4/-1.1、-11.7/-1.4PCT。 

备注：铜行业子公司16家，铝行业子公司31家，铅锌行业子公司14家，贵金属行业

子公司13家，能源金属行业子公司13家，小金属行业子公司23家，金属新材料行业

子公司26家。 

图 1：各子行业分季度营收（亿元）  图 2：各子行业分季度归母净利润（亿元） 

 

 

 

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 3：各子行业ROE 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

（二）钢铁板块 

钢铁板块：据Wind，钢铁板块23Q2总营收5824亿元，同比/环比-10.8%/6.6%，归母

净利69亿元，同比/环比-63.2%/8.5%，ROE2.3%，同比/环比2.2/1.6PCT。 

从各子行业二季度营收来看，据Wind，23Q2特钢、普钢、冶钢原料板块营收同比/环

比增速分别为0%/16%、-12%/5%、-19%/2%。从各子行业二季度归母净利润来看， 

23Q2特钢、普钢、冶钢原料板块归母净利润同比/环比增速分别为-59%/38%、-90%/-

63%、-52%/-17%。从各子行业二季度ROE来看， 23Q2特钢、普钢、冶钢原料板块

ROE同比/环比-2.8/0.5、-1.2/-0.2、-3.2/-0.5PCT。 

备注：特钢、普钢、冶钢原材料行业子公司各16、24、8家。 

图 4：各子行业分季度营收（亿元）  图 5：各子行业分季度归母净利润（亿元） 

 

 

 

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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二、工业金属：23Q2 经济磨底，预计国内“稳增长”

政策落地带来 23Q3 工业金属价格震荡上行 

（一）铜：23Q2 需求、价格环比相对稳定，铜板块业绩稳定  

据Wind，铜板块23Q2总营收4181亿元，同比/环比变动5.9%/8.5%，归母净利99亿

元，同比/环比变动-28.1%/-2.5%，ROE3.0%，同比/环比变动-1.8/-0.1PCT。 

据Wind，2023年二季度长江有色市场铜均价为67,558元/吨，同比/环比-6.3%/-1.6%。

根据我们2023年6月29日发布的《金属及金属新材料23年投资策略——万事俱备，

静待东风》，预计23H2铜国内需求在更有力的“稳增长”政策预期下存弹性空间，

海外铜需求、流动性预期的变化有所平缓，铜供给继续小幅增长，但已在预期中充

分反映，整体铜价在震荡中孕育上行机会。建议关注：洛阳钼业（A、H）、金诚信、

河钢资源等标的。 

图 6：铜行业上市公司分季度营收（亿元）  图 7：铜行业上市公司归母净利润（亿元） 

 

 

 

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：长江有色铜价（元/吨） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

（二）铝：23Q2 铝价环比平稳，铝板块业绩环比小降  

据Wind，铝板块23Q2总营收1434亿元，同比/环比-9.0%/-5.0%，归母净利66亿元，

同比/环比-43.7%/-4.7%，ROE2.4%，同比/环比-2.2/-0.1PCT。 

据wind, 2023年二季度长江有色市场铝均价为18,520元/吨，同比/环比-10.2%/0.3%。

根据我们2023年6月29日发布的《金属及金属新材料23年投资策略——万事俱备，

静待东风》，23H2，产能与用电共同构筑电解铝产量上限，若西南地区降水量不及

预期，后续电解铝供给仍存风险。成本偏弱，整体铝业盈利保持较好水平。若更有力

的“稳增长”政策落地，考虑铝极低库存，看好铝价和盈利的弹性空间。关注神火股

份、云铝股份、天山铝业、中国铝业（A、H）、中国宏桥（H）、鼎胜新材、万顺新

材、志特新材、明泰铝业等标的。 

图 9：铝行业上市公司分季度营收（亿元）  图 10：铝行业上市公司归母净利润（亿元） 

 

 

 

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 11：长江有色铝价（元/吨） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

（三）铅锌：23Q3 铅/锌价环比稳定、大幅下跌，铅锌板块业绩环比明显

改善 

据Wind，铅锌板块23Q2总营收487亿元，同比/环比1.8%/9.9%，归母净利17亿元，

同比/环比-22.0%/19.7%，ROE2.5%，同比/环比-0.9/0.4PCT。 

据Wind，2023年二季度长江有色市场铅均价为15,301元/吨，同比/环比-0.3%/0.0%。

2023年二季度长江有色市场锌均价为20,944元/吨，同比/环比-20.8%/-10.3%。 

图 12：铅锌行业上市公司分季度营收（亿元）  图 13：铅锌行业上市公司分季度归母净利润（亿

元） 

 

 

 

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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三、贵金属：美国就业市场压力渐显，金价中长期上行

预期继续增强 

据Wind，贵金属板块23Q2总营收868亿元，同比/环比21.8%/14.0%，归母净利23亿

元，同比/环比32.0%/52.4%，ROE2.0%，同比/环比0.3/0.7PCT。 

图 14：贵金属行业上市公司分季度营收（亿元）  图 15：贵金属行业上市公司分季度归母净利润（亿

元） 

 

 

 

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 

  

图 16：COMEX黄金价格（美元/盎司） 

 数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

按 

根据2023年7月19日我们发布的《黄金行业深度——黄金上行趋势不变，把握预期的

低点》，按照购买力平价理论，金价与美元存在负相关关系。美元的价格表现为实际
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 利率，美联储和投资者主要关注的是美国十年期国债实际利率。实际利率受名义利

率和预期通胀水平影响，当名义利率上升、通胀水平预期下降时，实际利率将会上

升。实际利率的背后实际上是各经济体的资本回报率，当实际利率上升时，代表整

个经济体的资本回报率在增加，美元价值增加，而黄金作为非孽息资产，配置需求

相对下降，因此实际利率的上行往往伴随美元指数的上行和金价的下跌；反之亦然。

此外，分析VIX指数和黄金股票的涨跌趋势，我们认为避险情绪能够带来黄金交易性

投资机会，不能带来趋势性投资机会。 

美联储主要通过加息、降息和缩表、扩表等货币政策来应对不同的经济走势，各货

币政策下引起的美元和金价的涨跌是一种方向预期。我们认为，这一轮加息预期或

已充分消化，短期实际利率传导作用或减弱，随着高位通胀逐步放缓，市场对于加

息预期或已充分消化，短期实际利率对美元和金价的传导作用逐渐弱化；强势美元

疲态渐露，黄金中长期配置需求凸显，从劳动力市场成本压力大、实体经济数据持

续偏弱等角度，美国经济边际转弱预期增强，美联储货币政策或转向，叠加疫情后

非美经济体逐步修复，美元资产从相对和绝对角度，强势因素均被削弱，黄金作为

非孽息资产和没有任何国家主权信用风险的全球通用货币，个人投资和机构投资价

值凸显，金价预计趋势上行。 

我们认为，随着时间推移和美国经济数据的反应，美国经济转弱预期有望逐步兑现，

美国货币政策转向时间点也有望逐步临近，美元资产吸引力随之降低，黄金上行趋

势不变，黄金股票的投资已从预期阶段逐步转向兑现基本面的投资阶段。我们梳理

了黄金板块上市公司矿产金资源量、产量、生产成本等信息，相关黄金公司具备成

本相对优势，结合各公司生产计划，产量或稳中有增。建议关注：银泰黄金、山东黄

金（A、H）、招金矿业（H）、赤峰黄金、中金黄金、兴业银锡、盛达资源、湖南黄

金。 
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四、能源金属：需求韧性依旧，锂价高位运行或超预期  

据Wind，能源金属板块23Q2总营收592亿元，同比/环比-7.5%/-4.6%，归母净利85

亿元，同比/环比-58.4%/-25.5%，ROE3.9%，同比/环比-11.7/-1.4PCT。 

 

图 17：能源金属行业上市公司分季度营收（亿元）  图 18：能源金属行业上市公司分季度归母净利润（亿

元） 

 

 

 

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 

 

 

图 19：碳酸锂价格(万元/吨) 

  

图 20：镍价趋势（元/吨） 

 

 

 

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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 1. 锂：需求韧性强，关注资源的自主可控 

根据我们2023年6月29日发布的《金属及金属新材料23年投资策略——万事俱备，

静待东风》：我们认为 2023 年下半年，新能源汽车产业仍将稳步向前，新能源汽

车及动力电池行业仍将处于产能扩张周期，锂钴等需求仍将持续向好；供给端来看，

澳洲锂辉石矿、南美盐湖以及非洲锂资源开发的放量都已在预期之中，但受疫情和

地缘政治等的影响，新项目的开发进展或面临较大的不确定性，市场对于需求端增

速的放缓和供给端增长的放量进行了充分的预期。我们认为产业链扩张所带来的的

表观需求的增长仍将有很强的韧性，锂价仍将维持高位运行。同时，我们认为，新能

源产业链上游资源的自主可控将逐步成为市场的关注焦点，为四川锂辉石、江西锂

云母、青藏盐湖大发展带来机遇。随着碳酸锂价格回升至30万元/吨水平，叠加锂精

矿从澳洲、非洲等地运输至国内需要2-3个月的运输时间，锂精矿价格预计仍将高位

运行，成本压力和需求韧性下，碳酸锂价格有望持续坚挺，市场预期或修复，关注锂

上市公司的估值修复反弹机会。建议关注：盛新锂能、融捷股份、永兴材料、华友钴

业等。 

2. 镍：结构性高景气，供需寻找新平衡 

根据我们2023年7月7日发布的《镍行业深度——结构性高景气，供需寻找新平衡》，

供需整体趋缓，叠加低库存支撑，预计镍价振幅收窄、转入新平衡。第一层供需：镍

铁-不锈钢，当前景气度较弱，预计未来需求端弱复苏，供需持续宽松。第二层供需：

中间品-硫酸镍-三元锂电池，预计未来供需两旺且供给增速大于需求增速，供需有望

转向宽松。第三层供需：精炼镍-高温合金等，预计未来供需双强，供需格局有望缓

和。此外，伴随不锈钢、动力电池产业链供需转向宽松，有望促进镍铁-高冰镍-硫酸

镍、中间品-精炼镍等产业链资源流通，使得硫酸镍、精炼镍供需格局进一步缓和。

随着多重供需趋缓，叠加低库存支撑，相比于2022年，预计23-24年供需趋于弱平衡，

价格波动收窄。 
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五、小金属及金属新材料：钼价上行，关注需求改善 

据Wind，小金属板块23Q2总营收687亿元，同比/环比-14.0%/-0.0%，归母净利30.12

亿元，同比/环比-44.4%/-33.4%，ROE2.3%，同比/环比-2.4/-1.1PCT。 

据Wind，金属新材料板块23Q2总营收260亿元，同比/环比2.6%/13.3%，归母净利

17亿元，同比/环比-23.5%/-1.3%，ROE2.4%，同比/环比-1.3/0.0PCT。根据我们在

2023年6月29日发布《金属及金属新材料23年投资策略——万事俱备，静待东风》

中指出：预计中期供给持续短缺支撑价格稳中走强，关注钢招放量节奏。供需：过去

10年，钼供给增速波动幅度逐步收窄，21-22年供弱于需。方向：供需缺口与钼价具

备相关性，综合考虑供给端增量主要来自国内外少量伴生钼矿（不考虑海外伴生矿

品位下降、以及区域政局失稳造成的潜在供给冲击）；需求端，全球小增（中国强于

海外），预计23-24年全球需求强于供给增速，供需缺口逐步扩大并有望促进钼价稳

中偏强。节奏：钼价与下游钢招相关联，伴随宏观复苏，预计23H2钢招逐步回稳，

重点关注后期补库放量。建议关注：金钼股份。 

图 21：小金属及金属新材料行业上市公司分季度营收

（亿元） 

 图 22：小金属及金属新材料行业上市公司分季度归母

净利润（亿元） 

 

 

 

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 23：钼价趋势（元/吨度） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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六、钢铁：关注供需改善、底部回升机会 

23Q2钢铁板块盈利能力环比整体回落。据Wind，钢铁板块毛利率5.5%，环比-

0.3PCT。特钢板块23Q2毛利率8.3%，环比1.1PCT。普钢板块23Q2毛利率4.3%，

环比-0.5PCT。冶钢原料板块23Q2毛利率22.9%，环比-1.8PCT。23Q2普钢均价为

4,298元/吨，同比/环比-15.7%/-3.1%。建议关注华菱钢铁、宝钢股份、柳钢股份、

首钢股份、新钢股份、三钢闽光、久立特材、抚顺特钢、中信特钢等。 

图 24： 23Q2钢铁板块毛利率（亿元）  图 25：23Q2普钢均价环比明显下跌（亿元） 

 

 

 

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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七、投资建议 

根据我们2023年9月3日发布的《金属及金属新材料行业9月策略——政策落地看铜

铝钢，黄金预期兑现中》、2023年6月29日发布的《金属及金属新材料23年投资策略

——万事俱备，静待东风》： 

基本金属：23Q2经济磨底，预计国内“稳增长”政策落地带来23Q3工业金属价格震

荡上行。（1）铜：预计23H2铜国内需求在更有力的“稳增长”政策预期下存弹性空

间，海外铜需求、流动性预期的变化有所平缓，铜供给继续小幅增长，但已在预期中

充分反映，整体铜价在震荡中孕育上行机会。建议关注：洛阳钼业（A、H）、金诚

信、河钢资源等标的。（2）铝：23H2，产能与用电共同构筑电解铝产量上限，若西

南地区降水量不及预期，后续电解铝供给仍存风险。成本偏弱，整体铝业盈利保持

较好水平。若更有力的“稳增长”政策落地，考虑铝极低库存，看好铝价和盈利的弹

性空间。关注神火股份、云铝股份、天山铝业、中国铝业（A、H）、中国宏桥（H）、

鼎胜新材、万顺新材、志特新材、明泰铝业等标的。 

贵金属：美国就业市场压力渐显，金价中长期上行预期继续增强。我们认为，这一

轮加息预期或已充分消化，短期实际利率传导作用或减弱，随着高位通胀逐步放缓，

市场对于加息预期或已充分消化，短期实际利率对美元和金价的传导作用逐渐弱化；

强势美元疲态渐露，黄金中长期配置需求凸显，从劳动力市场成本压力大、实体经

济数据持续偏弱等角度，美国经济边际转弱预期增强，美联储货币政策或转向，叠

加疫情后非美经济体逐步修复，美元资产从相对和绝对角度，强势因素均被削弱，

黄金作为非孽息资产和没有任何国家主权信用风险的全球通用货币，个人投资和机

构投资价值凸显，金价预计趋势上行。黄金股票的投资已从预期阶段逐步转向兑现

基本面的投资阶段。建议关注：银泰黄金、山东黄金（A、H）、招金矿业（H）、赤

峰黄金、中金黄金、兴业银锡、盛达资源、湖南黄金。 

能源金属：需求韧性依旧，锂价高位运行或超预期。我们认为 2023 年下半年的投

资机会来自于两方面，一是预期的修复，新能源汽车产业景气度仍处于上行通道，

为需求带来较大的韧性，随着碳酸锂价格回升至 30万元/吨水平，市场预期或修复；

二是自主可控带来的估值提升，海外资源开发不确定性较大，自主可控将持续成为

投资者关注的焦点，四川锂辉石、江西锂云母、西藏盐湖的开发将成为主战场。建议

关注：盛新锂能、融捷股份、永兴材料、华友钴业等。 

小金属：钼价继续上行，密切关注9月需求改善。全球小增（中国强于海外），预计

23-24年全球需求强于供给增速，供需缺口逐步扩大并有望促进钼价稳中偏强。钼价

与下游钢招相关联，伴随宏观复苏，预计23H2钢招逐步回稳，重点关注后期补库放

量。建议关注：金钼股份等。 

钢铁： 9月预期转好。宏观稳定政策陆续出台，显著提振预期并有望修复估值。建

议关注：华菱钢铁、宝钢股份、久立特材、抚顺特钢等。  
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八、风险提示 

美联储货币政策的不确定性。美联储根据其核心关注的就业和通胀数据进行相机抉

择，其就业和通胀水平的变化具有不确定性，从而为美联储的货币政策力度以及时

间进度带来不确定性。 

地缘政治的不确定性。由于矿产资源具有属地性，因此地缘政治对矿产资源的开发

具有重大影响，同时随着资源民族主义不断崛起，资源国的投资环境也面临复杂多

变的局面，这些将为未来全球的矿产资源供给带来较大的不确定性。 

国内宏观需求的不确定性。在国内房地产企业面临现金流和融资压力的情况下，缓

解房企融资困境的政策不断出台，这对拉动房地产投资将有助推作用，但相关政策

的落地效果和可持续性仍有不确定性，对上游资源需求拉动的可持续性也有不确定

性。 

稀土政策的不确定性。随着稀土下游需求的不断增长，稀土开采指标是否会随之增

长、增长幅度有多大、指标增长后是否能带动产量的增长，这些均具有不确定性。 
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