
 

有色金属 2023 年投资策略：

美国货币政策拐点将至看多黄

金低库存增强铜价上涨弹性 
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有色板块走势分化，能源金属广受青睐：22 年能源金属价格领涨有色，

工业金属价格高位回落，黄金宽幅震荡。有色板块业绩亮眼估值下降，整

体表现疲弱，截止 11 月 24 日有色金属板块整体降幅为-14.02%，基本持

平上证指数，在申万 31 个行业中位列第 12。黄金板块表现突出上涨 24%。

22 年有色行业整体 ROE 创十四年新高，杠杆率回落明显。同时，公募基

金对能源金属、贵金属关注度高，持仓占比显著提升。 

贵金属：美国通胀下行趋势确定，加息对经济影响存在滞后性，经济

衰退信号初现，明年美联储大概率将放缓加息步伐并有望转向降息。美债

收益率下行速度将快于通胀预期回落速度，美国国债实际收益率有望筑顶

回落，贵金属有望迎来趋势性上涨，建议关注矿山资源禀赋优异，未来三

年公司金产量有望翻倍的银泰黄金。其他相关标的：矿产金规模领先，内

延外扩加速产能扩张的山东黄金，收购与探矿双驱动，增储前景可期的黄

金新秀赤峰黄金。 

铜：品位下降、社区问题对在产矿山影响持续并有加重趋势，部分抵

消新增铜矿项目产量释放。明年全球铜精矿市场预计转向小幅过剩，不再

成为制约电解铜产量释放的主要因素。但废铜及阳极铜供应难有明显增长，

预计仍然偏紧，将成为影响电解铜产量增长幅度的关键因素。国内电解铜

预计增长 63 万吨。Codelco 旗下冶炼厂减停产，明年海外电解铜难有增

长。需求端，疫情影响减弱、房地产行业修复，明年国内传统领域消费将

改善，新能源领域保持高增速，国内外需求分别增长 2%及 1.5%。预计 2023
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年全球铜市小幅过剩 5 万吨，考虑到全球铜市场约 2500 万吨的年消费体

量，且当下全球库存水平处于低位，铜市场整体仍处于紧平衡状态。宏观

方面，美联储明年大概率将停止加息并转向降息，宏观环境好转，铜价仍

具备强的向上动能。建议关注米拉多铜矿即将注入，充分受益于铜精矿加

工费高涨的铜陵有色；其他相关标的：铜金产能持续扩张，积极布局锂资

源的紫金矿业；拥有世界级优质铜钴矿资源，刚果金两大项目加速建设的

洛阳钼业。 

镁：原镁产能扩张与陕西减产相抵，产量有望保持相对稳定。2023

年镁建筑模板将迎来指数级增长，汽车轻量化用镁由小结构件向大件转变，

打开行业需求天花板。未来 5 年内镁都是优质的成长性小金属。建议关注

实控权拟变更为宝钢金属、已启动全球最大镁合金项目建设的镁业龙头云

海金属；携手宁德时代高速扩张镁合金产能，汽车轻量化及镁建筑模板将

迎来爆发式增长的三祥新材。 

风险提示：疫情形势反复，美联储保持持续加息状态。 
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