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事件：10 月 28 日《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十五个五年规划

的建议》（以下简称《建议》）全文发布，结合 9 月 28 日工业和信息化部等八

部门发布的《有色金属行业稳增长工作方案（2025—2026 年）》（以下简称《方

案》），为中国有色金属行业的发展做出了清晰的指引，强调高质量绿色发展路

径。我们认为，金属行业的供给或维持低速稳定高质量发展，金属行业的需求

或受益新质生产力行业发展而快速扩张，供需结构的改善或推动金属行业盈利

能力及估值水平持续优化。 

从供给侧观察，《建议》和《方案》自上而下对有色金属行业战略矿产的保护

和产能产量发展控制均做出指引，强调战略矿产保护和有色金属产量的低速稳

定高质量增长。 

战略矿产的保护与增储至关重要。考虑到我国战略性矿产低储量、高对外依存

度的格局，战、矿产保护已成为国家安全和资源战略的重要组成部分。国家将

统筹利用超长期特别国债等现有资金渠道，支持有色金属资源开发，并做好重

要品种国家储备（储备规模或达到 GDP 的 1.2%）。战略矿产的保护和增储对

我国有色金属行业的发展具有重要意义。一方面，资源储量的突破将为我国有

色金属的长期稳定生产打下坚实基础，且国内资源储量的提升或有效降低我国

金属矿产对外依存度。另一方面，国家收储将推升金属需求。例如，2025 年 1

—5 月，我国精炼镍采购超 7 万吨，累计显性储备超 10 万吨，约为 2024 年全

球镍精炼产量的 3%，国家资源收储推动了金属需求提升。 

有色金属产量或维持低速稳定高质量增长。2024 年，我国十种有色金属产量

同比增速为 4.3%。在《方案》中，2025—2026 年间我国十种有色金属产量

年均增长目标设定为 1.5%左右，较 2024 年供给增速出现明显收缩。这也与《建

议》中强调的综合整治“内卷式”竞争相互印证，国家或以能效、碳排放、资

源配套等市场化手段压减低效产能。我们参考钢铁与锂行业“反内卷”政策进

行分析。钢铁行业方面，由于钢铁行业需求疲软，价格及利润水平下跌，为防

止行业同质化恶性竞争并破除地方保护， “反内卷”政策利用市场机制及行

业自律机制优化升级产能，并实现行业高端化及绿色化转型。钢铁行业“反内

卷”政策主要通过四方面实施：（1）通过设备更新和智能化改造提升生产效率；

（2）通过产品结构调整提升行业盈利水平；（3）通过环保政策（碳税）倒逼

企业升级设备以满足合规要求，提升远期成本曲线；（4）通过行业集群化发展

程度提升以扩大规模效应并强化对上游的议价能力。受益于“反内卷”政策的

实施，2025 年 8 月黑色金属冶炼及压延加工业毛利率已升至 8%，远超去年同

期的 2%；申万钢铁行业市盈率亦由去年同期的 20.52X 升至 25 年 10 月 29 日

的 40.86X（同比+99%），钢铁行业盈利及估值水平明显修复。锂行业方面，

行业供给的快速扩张使得矿产品价格大幅下跌。新《矿产资源法》通过对可采

矿石品位的限制，实现对低效产能的压减。自 2025 年 7 月新《矿产资源法》

未来 3-6 个月行业大事： 
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生效以来，碳酸锂期货价格已由 7 月 1 日的 62980 元/吨累计上涨+28%至 10

月 28 日的 80800 元/吨，锂行业平均动态市盈率也从 7 月 1 日的 23.94X 升至

28.81X（+20%）。“反内卷”政策的实施对金属产品价格修复明显，有效提升

企业盈利水平，并推动行业持续高质量发展。 “反内卷”政策或将向更多产

能利用率、产品价格及盈利水平低迷的金属子行业扩散，如镁行业，以此形成

优质优价、良性竞争的市场秩序，提升企业盈利及估值水平。 

从需求侧观察，《建议》和《方案》对我国新质生产力行业发展及相关金属及

新材料需求扩张做出了指引，并强调了优质资源出口规则的重新定义。 

下游产业的发展将快速推动上游金属和金属新材料需求的扩张。金属行业成长

依然聚焦于绿色低碳能源转型及新质生产力产业链发展所带来的金属需求端

的结构性扩张。成长属性体现于新质生产力的积极发展所推动的各金属品种需

求结构性的外扩，具体包括新能源产业链（智能网联汽车产业链及绿色低碳发

电产业链），存储及产业升级链（储能、温控以及设备及工艺升级等）以及可

再生能源低碳循环产业链的扩张及优化。从铜的各类新兴需求的发展观察，新

兴需求的发展已推动铜需求曲线明显右移：2025-2030 年间，新能源汽车用铜

年复合增速或达 16%；5G 基站单站耗铜量超 60 千克，数据中心每 GW 电力

耗铜量达 3.7 吨，至 2030 年数据中心带来的新增铜需求量或达 55 万吨，约占

2024 年全球铜需求的 2%；至 2030 年，风电、光伏每年累计新增用铜量或达

52 万吨，这或推动全球铜需求曲线每年产生约 2%的右移。新能源汽车、风电、

光伏等行业的发展或持续对铜、铝、锂、镁等金属需求起到提振，铷、铯、钽、

锗、稀土磁材等需求亦与航空航天、电子等行业的发展高度共振。 

优质资源输出规则的重新定义。我国将从“资源大国”升级为“规则强国”，

对稀土、钨、锑、镓、锗等稀有金属实行出口许可证制度和配额管理，争夺全

球定价权。以稀土为例，我国稀土储量达 4400 万吨（占全球稀土储量 40%），

稀土矿产量达 21 万吨（占全球稀土矿产量 70%），冶炼分离产能达 40 万吨（占

全球冶炼分离产能 92%），形成了完整产业链的优势地位，并对中游冶炼分离

具有决定性垄断。稀土产业的出口管制已成为中美贸易战中重要的战略武器：

2025 年 4 月，中国宣布对 7 类中重稀土及其磁体产品实施出口限制；2025 年

10 月，中国对稀土全产业链提出出口管制措施。从稀土供给端观察，行业整

合加速叠加《稀土管理条例出台》，稀土供给已进入加速优化的阶段。2023-2024

年间，稀土矿采供给年额度增速由 21%降至 6%，冶炼分离年额度增速由 21%

降至 4%，矿采总量指标较冶炼总量指标年额度过剩增至 1.6 万吨，整体显示

出稀土行业的供给高增速时期或已结束。外部的出口管制叠加内部的供给收缩

或持续提升中国稀土行业的全球定价权。以镓为例，中国镓产量占全球原生镓

产量的 98%。中国已对镓实施多轮出口管制，2023 年 7 月开始出口许可证管

理，2024 年 12 月对美实施全面出口禁令，2025 年 1 月将镓提取核心技术纳

入管制，2025 年 5 月起跨部门打击走私转运，形成系统性管制机制。受出口

管制影响，伦敦战略金属市场镓现货价已由 2025 年初的 597 美元/千克升至 9

月底的 1100 美元/千克，年内涨幅高达 84%。在出口管制政策的引导下，以稀

土、镓为代表的稀有战略金属或将迎来“战略武器化”的产业链价值重估。 

风险提示：地缘政治扰动风险，全球贸易扰动风险，下游需求发展不及预期风

险。 
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1. 金属行业盈利能力及估值水平或持续优化 

事件：10 月 28 日《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十五个五年规划的建议》（以下简称《建议》）

全文发布，结合 9月 28 日工业和信息化部等八部门发布的《有色金属行业稳增长工作方案（2025—2026 年）》

（以下简称《方案》），为中国有色金属行业的发展做出了清晰的指引，强调高质量绿色发展路径。我们认为，

金属行业的供给或维持低速稳定高质量发展，金属行业的需求或受益新质生产力行业发展而快速扩张，供需

结构的改善或推动金属行业盈利能力及估值水平持续优化。 

 

2. 金属行业供给或维持低速稳定高质量发展 

从供给侧观察，《建议》和《方案》自上而下对有色金属行业战略矿产的保护和产能产量发展控制均做出指

引，强调战略矿产保护和有色金属产量的低速稳定高质量增长。 

 

2.1 聚焦战略矿产的保护和增储 

我国战略性矿产资源储量较低，对外依存度较高。据中国地质调查局统计，我国 30 种主要矿产中约一半矿

产储量丰度低于世界平均水平。我国人均探明储量仅为世界平均水平的 58%，位居世界第 53位，主要的金属

矿种，如铜矿和铝土矿分别相当于世界平均水平的 28.4%和 14.2%，而以铝土矿、铜、锡、锑、金为代表的

战略性矿产的储量保障年限不足 20 年。据中国地质调查局预测，至 2035 年，我国 40 种矿产资源中，仍将

有三分之二的品种对外依存，其中铜、钴、镍等战略性矿产对外依存度将持续达 50%～70%。 

战略矿产的保护与增储至关重要。考虑到我国战略性矿产低储量、高对外依存度的格局，战略性矿产保护已

成为国家安全和资源战略的重要组成部分。2025 年 7 月实施的新《矿产资源法》明确要求强化国家矿产资源

安全保障（关键矿产自给率已纳入国家安全体系），建设关键矿产战略储备，并鼓励海外权益矿开发。《方案》

强调，要实施新一轮找矿突破战略行动，加强铜、铝、锂、镍、钴、锡等资源调查与勘探，形成一批找矿新

成果。其中，2025 年 2 月工信部等十一部门印发《铜产业高质量发展实施方案（2025—2027 年)》，提出至

2027 年，力争国内铜矿资源量增长 5%～10%。国家将统筹利用超长期特别国债等现有资金渠道，支持有色金

属资源开发，并做好重要品种国家储备（储备规模或达到 GDP 的 1.2%）。战略矿产的保护和增储对我国有色

金属行业的发展具有重要意义。一方面，资源储量的突破将为我国有色金属的长期稳定生产打下坚实基础，

且国内资源储量的提升或有效降低我国金属矿产对外依存度。另一方面，国家收储将推升金属需求。例如，

2025 年 1—5 月，我国精炼镍采购超 7 万吨，累计显性储备超 10 万吨，约为 2024 年全球镍精炼产量的 3%，

国家资源收储推动了金属需求提升。 

 

2.2 有色金属产量或维持低速稳定高质量增长 
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有色金属产量或维持低速稳定高质量增长。2024 年，我国十种有色金属产量同比增速为 4.3%。在《方案》

中，2025—2026 年间我国十种有色金属产量年均增长目标设定为 1.5%左右，较 2024 年供给增速出现明显收

缩。这也与《建议》中强调的综合整治“内卷式”竞争相互印证，国家或以能效、碳排放、资源配套等市场

化手段压减低效产能。我们参考钢铁与锂行业“反内卷”政策进行分析。钢铁行业方面，由于钢铁行业需求

疲软，价格及利润水平下跌，为防止行业同质化恶性竞争并破除地方保护， “反内卷”政策利用市场机制

及行业自律机制优化升级产能，并实现行业高端化及绿色化转型。钢铁行业“反内卷”政策主要通过四方面

实施：（1）通过设备更新和智能化改造提升生产效率；（2）通过产品结构调整增强行业盈利水平；（3）通过

环保政策（碳税）倒逼企业升级设备以满足合规要求，推升远期成本曲线；（4）通过行业集群化发展程度提

升以扩大规模效应并强化对上游的议价能力。受益于“反内卷”政策的实施，2025 年 8 月黑色金属冶炼及

压延加工业毛利率已升至 8%，远超去年同期的 2%；申万钢铁行业市盈率亦由去年同期的 20.52X 升至 25

年 10 月 29 日的 40.86X（同比+99%），钢铁行业盈利及估值水平明显修复。锂行业方面，行业供给的快速

扩张（2020-2024 年间中国锂矿产量 CAGR 达 33%）使得矿产品价格大幅下跌（碳酸锂年度均价由 2022

年的高点 47 万元累计下降-85%至 25 年 M1-M10 的 7 万元）。新《矿产资源法》通过对可采矿石品位的限制

（锂矿需氧化锂品位≥0.4%方可单独开采），实现对低效产能的压减（低效产能退出，未达标矿区暂停生产）。

自 2025 年 7 月新《矿产资源法》生效以来，碳酸锂期货价格已由 7 月 1 日的 62980 元/吨累计上涨+28%至

10 月 28 日的 80800 元/吨，锂行业平均动态市盈率也从 7 月 1 日的 23.94X 升至 28.81X（+20%）。“反内卷”

政策的实施对金属产品价格修复明显，有效增强企业盈利水平，并推动行业持续高质量发展。《方案》提出，

将持续加强金属行业自律，引导行业预期，完善重点产品产能预警机制，加强对产品供需变化、价格波动、

社会库存、产能利用率、在建产能等跟踪监测，引导企业理性投资。这也意味着，“反内卷”政策或将向更

多产能利用率、产品价格及盈利水平低迷的金属子行业扩散，如镁行业（2024 年中国原镁行业产能利用率仅

为 69%，2024 年至今镁价长期低于行业平均成本 1.9 万元/吨），以此形成优质优价、良性竞争的市场秩序，

提升企业盈利及估值水平。 

重视绿色低碳生产，优化再生金属占比。《建议》指出，“十五五”时期经济社会发展的主要目标之一在于：

绿色生产生活方式基本形成，碳达峰目标如期实现，清洁低碳安全高效的新型能源体系初步建成，主要污染

物排放总量持续减少。我国计划于 2030 年完成碳达峰，与欧盟 CBAM 对接，建立低碳认证体系。碳达峰目标

对金属生产的环保性提出了要求与挑战。以电解铝行业为例，2024 年 7 月工信部等部门发布《电解铝行业节

能降碳专项行动计划》，目标到 2025 年底，电解铝行业能效标杆水平以上产能占比达到 30%，行业可再生能

源利用比例达到 25%以上，碳足迹核算全覆盖；到 2030 年底，电解铝行业单位产品能耗和碳排放明显下降，

可再生能源使用进一步提升。为实现碳达峰目标，我国再生金属行业高速发展，再生金属产量及对应占比逐

步提升。2024 年我国主要再生有色金属产量为 1915 万吨，约占十种有色金属产量的 24%，已实现 2022 年《有

色金属行业碳达峰实施方案》的再生金属供应占比目标。其中，再生铜占铜产量比例由 22 年的 24%升至 24

年的 33%，再生铝占铝产量比例由 22 年的 22%升至 24 年的 24%，再生锌占锌产量比例由 22 年的 14%升至 24

年的 18%。《方案》要求 2025—2026 年中国再生金属产量应突破 2000 万吨，同比增长超过 4.4%，这意味着

我国再生金属产业仍处于扩张周期。此外，再生金属行业的发展也意味着传统生产企业将面临更多环保要求

与成本压力（例如再生铝原料成本仅为原生铝的 30%～40%），倒逼原生金属生产企业降本增效。在金属整体

供应增速收缩的背景下，再生金属的占比提升或进一步降低原生金属供给增速。 

推动供给高端化，促进高端材料制造业创新发展。《方案》指出，我国应促进高端产品创新发展，围绕新一

代信息技术、新能源汽车等重点产业链需求，推动超高纯金属等高品质原料、铜合金结构功能一体化材料、

贵金属功能材料、高端稀土新材料等攻关突破，提升铝合金及镁合金结构材料、硬质合金及制品等产品综合
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性能。2024 年 9 月，工信部等部门发布《新材料中试平台建设指南（2024—2027 年）》，提出到 2027 年建成

300 个地方新材料中试平台，并择优培育 20 个高水平平台，《方案》中再次强调了对该指南的落实。2025 年

5 月，工信部公式了《首批重点培育中试平台初步名单》，其中包含了 14 家有色金属行业中试平台，如稀贵

金属材料中试平台（贵研铂业）、资源综合利用与铜伴生金属高纯化中试平台（铜陵有色）、镁基轻合金产品

中试平台（宝武镁业）、有研亿金先进半导体用超高纯金属材料中试平台（有研新材）和高端稀土功能材料

中试平台（中国稀土）等。截至 2030 年，我国高端材料自给率或由 55%提至 80%，将形成 30 万吨级铝锂合

金（主要用于新能源汽车、航空航天等）、10 万吨级高纯钛（主要用于氢能储运设备、高端医疗设备等）、5

万吨级磁粉芯产能（主要用于电子信息产业等）。 

 

3. 金属行业需求或受益新质生产力行业发展而快速扩张 

从需求侧观察，《建议》和《方案》对我国新质生产力行业发展及相关金属及新材料需求扩张做出了指引，

并强调了优质资源出口规则的重新定义。 

下游产业的发展将快速推动上游金属和金属新材料需求的扩张。《建议》强调，需培育壮大新兴产业和未来

产业，加快新能源、新材料、航空航天、低空经济等战略性新兴产业集群发展，推动量子科技、生物制造、

氢能和核聚变能、脑机接口、具身智能、第六代移动通信等成为新的经济增长点。金属行业成长依然聚焦于

绿色低碳能源转型及新质生产力产业链发展所带来的金属需求端的结构性扩张。成长属性体现于新质生产力

的积极发展所推动的各金属品种需求结构性的外扩，具体包括新能源产业链（智能网联汽车产业链及绿色低

碳发电产业链），存储及产业升级链（储能、温控以及设备及工艺升级等）以及可再生能源低碳循环产业链

的扩张及优化。从铜的各类新兴需求的发展观察，新兴需求的发展已推动铜需求曲线明显右移：2025-2030

年间，新能源汽车用铜年复合增速或达 16%；5G 基站单站耗铜量超 60千克，数据中心每 GW电力耗铜量达 3.7

吨，至 2030 年数据中心带来的新增铜需求量或达 55万吨，约占 2024 年全球铜需求的 2%；至 2030 年，风电、

光伏每年累计新增用铜量或达 52 万吨，这或推动全球铜需求曲线每年产生约 2%的右移。新能源汽车、风电、

光伏等行业的发展或持续对铜、铝、锂、镁等金属需求起到提振，铷、铯、钽、锗、稀土磁材等需求亦与航

空航天、电子等行业的发展高度共振。 

优质资源输出规则的重新定义。我国将从“资源大国”升级为“规则强国”，对稀土、钨、锑、镓、锗等稀

有金属实行出口许可证制度和配额管理，争夺全球定价权。以稀土为例，我国稀土储量达 4400 万吨（占全

球稀土储量 40%），稀土矿产量达 21 万吨（占全球稀土矿产量 70%），冶炼分离产能达 40 万吨（占全球冶炼

分离产能 92%），形成了完整产业链的优势地位，并对中游冶炼分离具有决定性垄断。稀土产业的出口管制已

成为中美贸易战中重要的战略武器：2025 年 4 月，中国宣布对 7类中重稀土及其磁体产品实施出口限制；2025

年 10 月，中国对稀土全产业链提出出口管制措施。从稀土供给端观察，行业整合加速叠加《稀土管理条例

出台》，稀土供给已进入加速优化。2023-2024 年间，稀土矿采供给年额度增速由 21%降至 6%，冶炼分离年额

度增速由 21%降至 4%，矿采总量指标较冶炼总量指标年额度过剩增至 1.6 万吨，整体显示出稀土行业的供给

高增速时期或已结束。外部的出口管制叠加内部的供给收缩或持续提升中国稀土行业的全球定价权。以镓为

例，中国镓产量占全球原生镓产量的 98%。中国已对镓实施多轮出口管制，2023 年 7 月开始出口许可证管理，

2024 年 12 月对美实施全面出口禁令，2025 年 1月将镓提取核心技术纳入管制，2025 年 5月起跨部门打击走
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私转运，形成系统性管制机制。受出口管制影响，伦敦战略金属市场镓现货价已由 2025 年初的 597 美元/千

克升至 9 月底的 1100 美元/千克，年内涨幅高达 84%。在出口管制政策的引导下，以稀土、镓为代表的稀有

战略金属或将迎来“战略武器化”的产业链价值重估。 

 

4. 风险提示 

地缘政治扰动风险，全球贸易扰动风险，下游需求发展不及预期风险。 
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