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行业研究|有色金属 证券研究报告 

有色金属行业双周报 2025 年 09 月 30 日 

[Table_Title] 钴价持续大涨，铜矿停产影响全球供应格局 

——有色金属行业双周报 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 行情回顾：近 2 周申万有色金属指数下降 0.63% 

近 2 周（2025.9.15-2025.9.26），有色金属行业指数下降 0.63%，跑

输沪深 300 指数，在 31 个申万一级行业中排名第 12。从细分领域看，

能源金属（4.49%）和工业金属（1.05%）上涨，金属新材料（-4.08%）、

贵金属（-0.95%）、小金属（-8.51%）、均有不同程度下降。 

 金属价格：贵金属延续强势，钴价涨幅领跑 

截至 9 月 26 日，COMEX 黄金收盘价为 3,789.80 美元/盎司，近 2 周

上涨 2.96%；COMEX 白银收盘价为 46.37 美元/盎司，近 2 周上涨

8.63%；LME 铜现货结算价为 10,125.50 美元/吨，近 2 周上涨 1.21%；

LME 铝现货结算价为 2,643 美元/吨，近 2 周下跌 2.38%；黑钨精矿

（≥65%）价格为 271,000 元/吨，近 2 周下跌 4.91%；LME 锡价格为

34,415 美元/吨，近 2 周下跌 1.54%； 截至 9 月 26 日，锑锭（99.65%）

报价 172,500 元/吨，近 2 周下跌 5.48%；镓（≥99.99%）国内均价

为 1,665 元/千克，近 2 周价格上涨 3.74%；国内锗锭(50Ω·cm)均价

为 14,250 元/千克，近 2 周下跌 1.04%。中国稀土价格指数报 217.18，

近 2 周下降 1.67%。轻稀土方面，镨钕氧化物收盘价为 56.25 万元/

吨，近 2 周下降 1.75%；氧化镧收盘价为 4,500 元/吨，近 2 周下降

2.17%；氧化铈收盘价为 10,900 元/吨，近 2 周价格持平。中重稀土

方面，氧化镝收盘价为 1,610 元/千克，近 2 周下降 0.92%；氧化铽收

盘价为 7,050 元/千克，近 2 周下降 1.74%；截至 9 月 26 日收盘，电

解钴均价为 310,000 元/吨，近 2 周上涨 13.55%；硫酸钴（≥20.5%）

均价为 65,000 元/吨，近 2 周上涨 20.82%；碳酸锂（99.5%电池级，

国产）均价为 73,600 元/吨，近 2 周上涨 1.59%；磷酸铁锂（中端动

力型）均价为 34,300.00 元/吨，近 2 周价格持平；三元材料（523/单

晶动力型）均价为 121,350 元/吨，近 2 周上涨 1.68%；钴酸锂（60%、

4.4V/国产）均价为 253,000 元/吨，近 2 周上涨 13.96%。 

 重要新闻：全球规模最大的铜矿之一格拉斯伯格矿停产 

此前矿业巨头自由港麦克莫兰披露，其印尼格拉斯伯格矿块崩落法矿

山因致命泥石流事故暂停运营，作为全球规模最大的铜矿山之一，此

次停产对产量造成重大冲击，使全球铜供应雪上加霜。该公司公告称，

这座大型铜金矿目前仍处于停产状态：事故已致 2 名工人遇难，5 名

失踪工人的搜救工作仍在持续推进。此次停产将导致自由港第三季度

合并销量不及 7 月预估——铜销量降幅约 4%，黄金销量降幅约 6%。 

 投资建议 

9 月美联储政策降息后，后续需关注海外主要资源国的地缘政治与出

口政策变化及国内下游需求复苏力度，建议重点关注“资源+成长”双

主线的投资机会。 

 风险提示 

宏观经济风险、有色金属政策变动风险、市场供需变化及竞争加剧风

险。 
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1.行情回顾（2025.9.15-2025.9.26） 

近 2 周（2025.9.15-2025.9.26），有色金属行业指数下降 0.63%，跑输沪深 300 指

数，在 31 个申万一级行业中排名第 12。从细分领域看，能源金属（4.49%）和工业

金属（1.05%）上涨，金属新材料（-4.08%）、贵金属（-0.95%）、小金属（-8.51%）、

均有不同程度下降。 

图 1：近 2 周申万一级行业涨跌幅 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所 

 

图 2：近一年 SW 有色金属行情走势 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所 
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图 3：近 2 周有色金属细分领域涨跌幅 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所 

 

表 1：主要金属价格行情 

金属 价格指标 收盘价 近 1 周涨跌幅 近 2 周涨跌幅 近 1 月涨跌幅 年初至今涨跌幅 

金 COMEX 黄金价格（美元/盎司） 3,790  1.89% 2.96% 10.07% 41.88% 

银 COMEX 银价格（美元/盎司） 46.37  6.92% 8.63% 19.82% 54.60% 

铜 LME 铜（美元/吨） 10,126  2.24% 1.21% 4.31% 16.58% 

铝 LME 铝（美元/吨） 2,643  -1.75% -2.38% 1.19% 4.20% 

锡 
LME 锡（美元/吨） 34,415  0.57% -1.54% 0.84% 20.92% 

沪锡（元/吨） 274,051  1.86% 0.02% 1.60% 11.94% 

钨 65%黑钨精矿（元/吨） 271,000 -1.45% -4.91% 18.86% 89.51% 

锑 锑锭(99.65%,国产)（元/吨） 172,500  -1.71% -5.48% -5.48% 22.99% 

镓 镓(≥99.99%)（元/千克） 1,665  0.00% 3.74% 3.74% -17.78% 

锗 锗锭(50Ω·cm)（元/千克） 14,250  0.00% -1.04% -1.04% -17.39% 

稀土 

稀土价格指数 217.18 -1.31% -1.67% -3.13% 32.61% 

镨钕氧化物（元/吨） 562,500 -1.32% -1.75% -7.02% 39.75% 

氧化镧（元/吨） 4,500 -2.17% -2.17% -2.17% 12.50% 

氧化铈（元/吨） 10,900 0.00% 0.00% 0.00% 36.25% 

氧化镝（元/千克） 1,610 -0.92% -0.92% 0.31% 0.00% 

氧化铽（元/千克） 7,050 -1.74% -1.74% 0.36% 27.90% 

钴 
电解钴（元/吨） 310,000 12.73% 13.55% 17.87% 116.78% 

硫酸钴(≥20.5%)（元/吨） 65,000 20.48% 20.82% 25.00% 138.10% 

锂 

碳酸锂(99.5%电池级,国产)（元/吨） 73,600 0.14% 1.59% -9.91% -2.00% 

磷酸铁锂(中端动力型)（元/吨） 34,300 0.00% 0.00% 0.00% 1.93% 

三元材料(523/单晶动力型)（元/吨） 121,350 1.13% 1.68% 1.63% 7.90% 
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钴酸锂(60%、4.4V/国产)（元/吨） 253,000 13.45% 13.96% 15.26% 69.80% 

资料来源：iFinD，SMM，中国稀土协会，国元证券研究所（注：收盘价截至 2025 年 9 月 26 日） 

2.贵金属 

截至 9 月 26 日，COMEX 黄金收盘价为 3,789.80 美元/盎司，近 2 周上涨 2.96%，

年初至今上涨 41.88%；沪金收盘价为 856.06 元/克，近 2 周上涨 2.62%，年初至今

上涨 37.54%。COMEX 白银收盘价为 46.37 美元/盎司，近 2 周上涨 8.63%，年初

至今上涨 54.60%；沪银收盘价为 10,632 元/千克，近 2 周上涨 5.95%，年初至今上

涨 39.64%。 

近两周黄金价格继续保持上升态势。本周周初，借助美联储降息预期的支撑稳步上

行。当前黄金市场正受到多空两方面因素的共同影响。一方面，地缘政治紧张局势

和之前市场对美联储降息的预期为金价提供了强劲的支撑。但另一方面，如果美国

后续公布的经济数据持续强劲，可能会导致美元走强，从而给金价带来压力。建议

重点关注公司：山东黄金、中金黄金、湖南黄金。 

图 4：COMEX 黄金价格走势（美元/盎司）  图 5：沪金价格走势（元/克） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

白银价格本周大幅上涨。白银在这段时间表现强势，特别是 9 月 26 日出现大幅上

涨，主要得益于以下几个方面：1、美国经济数据改善：当日公布的美国经济数据

表现强劲。强劲的经济数据提振了市场对白银工业需求的预期，从而推动了银价上

涨；2、强劲的工业属性驱动：与黄金相比，白银具有更强的工业金属属性。当经

济前景改善时，白银在光伏、电子等工业领域的应用需求预期会推动其价格。建议

重点关注公司：盛达资源、湖南白银。 
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图 6：COMEX 银价格走势（美元/盎司）  图 7：沪银价格走势（元/千克） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

3.工业金属 

截至 9 月 26 日，LME 铜现货结算价为 10,125.50 美元/吨，近 2 周上涨 1.21%，年

初至今上涨 16.58%；国内铜均价为 82,490 元/吨，近 2 周上涨 2.09%，年初至今上

涨 12.54%。 

铜价近两周整体呈现震荡偏强态势。这段时间铜价的偏强主要得益于以下几个方面：

核心供应冲击：期间最重要的利多事件是印尼格拉斯伯格铜矿的事故。作为全球第二

大铜矿，该矿商宣布因事故导致供应遭遇不可抗力，这加剧了市场对全球铜精矿供应

长期紧张的担忧。在宏观方面，宏观氛围转暖美联储在 9 月的降息以及市场对年内

继续宽松的预期，在一定程度上提振了市场情绪。同时，中美贸易谈判的进展也带来

了潜在的需求改善预期。全球铜库存处于相对低位，从基本面为铜价提供了支撑。建

议重点关注公司：紫金矿业、江西铜业、洛阳钼业、铜陵有色。 

图 8：现货结算价:LME 铜（美元/吨）  图 9：中国:平均价:铜（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

铝价近两周呈现震荡下跌趋势。截至 9 月 26 日，LME 铝现货结算价为 2,643 美

元/吨，近 2 周下跌 2.38%，年初至今上涨 4.20%；上海期货交易所铝价为 20,755

元/吨，近 2 周下跌 2.49%，年初至今上涨 4.09%。 
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前期主要原料氧化铝价格延续跌势，使得吨铝利润处于较好水平，但从成本端对铝

价的支撑减弱，但随着中秋和国庆长假临近，部分下游企业开始进行节前备货，现

货市场采购意愿随价格下滑有所改善，现货贴水收敛至平水状态，建议重点关注公

司：中国铝业、云南铝业、南山铝业。 

图 10：期货收盘价:铝（元/吨）  图 11：现货结算价:LME 铝（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

4.小金属 

截至 9 月 26 日，黑钨精矿（≥65%）价格为 271,000 元/吨，近 2 周下跌 4.91%，年

初至今上涨 89.51%；LME 锡价格为 34,415 美元/吨，近 2 周下跌-1.54%，年初至

今上涨 20.92%；沪锡价格为 274,051 元/吨，近 2 周上涨 0.02%，年初至今上涨

11.94%。 

截至 9 月 26 日，锑锭（99.65%）报价 172,500 元/吨，近 2 周下跌 5.48%，年初至

今上涨 22.99%；截至 9 月 26 日，镓（≥99.99%）国内均价为 1,665 元/千克，近 2

周价格上涨 3.74%，年初至今下跌 17.78%；截至 9 月 26 日，国内锗锭(50Ω·cm)均

价为 14,250 元/千克，近 2 周下跌 1.04%，年初至今下跌 17.39%。 

近两周钨价下跌态势。钨资源的稀缺性与战略属性是市场的定盘星，尽管短期承压，

但在光伏钨丝需求爆发和开采总量控制的大背景下，供需的长期缺口依然存在。临近

国庆长假，市场获利回吐气氛下行情走势承压。但持货商低出意愿有限，加之节前下

游有分批补库需求，价格继续大幅下行的空间有限，预计节前将维持弱稳僵持的态势。

建议重点关注公司：中钨高新、厦门钨业、章源钨业。 

锡价近两周呈现震荡下降趋势。供应端：供应层面存在支撑，国内锡精矿进口量处于

低位且延续收缩，导致矿端供应短期偏紧。需求端：需求是目前市场的核心拖累项。

虽然时值传统消费旺季，但下游订单量改善并不明显。面对不确定性，下游企业原料

补库相对谨慎，普遍采取逢低刚需补库的策略，缺乏大规模备货的动力，这使得锡价

上行空间受限。建议重点关注公司：锡业股份、华锡有色、兴业银锡。 

锑价近两周价格持平。供应端，海外新增锑产能投产延迟，进一步收紧供应。需求端，

光伏玻璃用锑量随装机量增长环比提升，叠加"金九银十"阻燃剂传统旺季备货启动，

国内需求进入季节性回升通道。建议重点关注公司：华锡有色、湖南黄金、锡业股份。 
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图 12：LME 锡价格走势（美元/吨）  图 13：沪锡价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：iFinD，国元证券研究所 

 

图 14：黑钨精矿（≥65%）价格走势（元/吨）  图 15：中国:平均价:锑锭(99.65%,国产)（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，SMM，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 16：中国：平均价:镓(≥99.99%)（元/千克）  图 17：中国：平均价:锗锭(50Ω·cm)（元/千克） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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5.稀土 

截至 9 月 26 日收盘，中国稀土价格指数报 217.18，近 2 周下降 1.67%，年初至今

上涨 32.61%。轻稀土方面，镨钕氧化物收盘价为 56.25 万元/吨，近 2 周下降 1.75%，

年初至今上涨 39.75%；氧化镧收盘价为 4,500 元/吨，近 2 周下降 2.17%，年初至

今上涨 12.50%；氧化铈收盘价为 10,900 元/吨，近 2 周价格持平，年初至今上涨

36.25%。中重稀土方面，氧化镝收盘价为 1,610 元/千克，近 2 周下降 0.92%，年初

至今没变；氧化铽收盘价为 7,050 元/千克，近 2 周下降 1.74%，年初至今上涨 27.90% 

近两周，稀土市场整体呈现下降态势。轻稀土方面，市场呈现两级分化的特点。上游

的氧化镨钕价格在降至 56 万元/吨左右后，因金属厂补库意愿增强而显现止跌企稳

迹象。然而，下游的镨钕金属价格却因磁材厂"按需采购"、对高价接受度低而继续走

弱。这种分化体现了成本支撑与需求不足之间的矛盾。中重稀土方面，近两周氧化镝

价格呈现下降趋势，市场表现更为冷清，氧化镝、氧化铽等产品询单与成交均较少，

价格阴跌，尽管有磁材大厂招标，但实际成交价格不理想，反映出下游需求的疲软。

建议重点关注公司：中国稀土、北方稀土、盛和资源。 

图 18：稀土价格指数走势  图 19：镨钕氧化物价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，中国稀土行业协会，国元证券研究所  资料来源：iFinD，SMM，国元证券研究所 
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图 20：氧化镧、氧化铈价格走势（元/吨）  图 21：氧化镝、氧化铽价格走势（元/千克） 

 

 

 

资料来源：iFinD，SMM，国元证券研究所  资料来源：iFinD，SMM，国元证券研究所 

6.能源金属 

钴：截至 9 月 26 日收盘，电解钴均价为 310,000 元/吨，近 2 周上涨 13.55%，年初

至今上涨 116.78%；硫酸钴（≥20.5%）均价为 65,000 元/吨，近 2 周上涨 20.82%，

年初至今上涨 138.10%。 

图 22：硫酸钴(≥20.5%)价格走势（元/吨）  图 23：电解钴价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：iFinD，SMM，国元证券研究所 

锂：截至 9 月 26 日收盘，碳酸锂（99.5%电池级，国产）均价为 73,600 元/吨，近

2 周上涨 1.59%，年初至今下降 2.00%；磷酸铁锂（中端动力型）均价为 34,300.00

元/吨，近 2 周价格持平，年初至今上涨 1.93%；三元材料（523/单晶动力型）均价

为 121,350 元/吨，近 2 周上涨 1.68%，年初至今上涨 7.90%；钴酸锂（60%、4.4V/

国产）均价为 253,000 元/吨，近 2 周上涨 13.96%，年初至今上涨 69.80%。 
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图 24：三元材料价格走势（元/吨）  图 25：钴酸锂价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，SMM，国元证券研究所  资料来源：iFinD，SMM，国元证券研究所 

 

图 26：碳酸锂价格走势（元/吨）  图 27：磷酸铁锂价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，SMM，国元证券研究所  资料来源：Wind，SMM，国元证券研究所 

7.重大事件 

7.1 行业重要新闻 

1、全球规模最大的铜矿之一格拉斯伯格矿停产 

此前矿业巨头自由港麦克莫兰披露，其印尼格拉斯伯格矿块崩落法矿山因致命泥石

流事故暂停运营，作为全球规模最大的铜矿山之一，此次停产对产量造成重大冲击，

使全球铜供应雪上加霜。该公司公告称，这座大型铜金矿目前仍处于停产状态：事故

已致 2 名工人遇难，5 名失踪工人的搜救工作仍在持续推进。此次停产将导致自由港

第三季度合并销量不及 7 月预估——铜销量降幅约 4%，黄金销量降幅约 6%。 

2、USAC 已从美国国防后勤局获得一份总额最高可达 2.45 亿美元的独家合同 

美国锑业公司（USAC）周二表示，已从美国国防后勤局获得一份为期五年的独家合

同，总额最高可达 2.45 亿美元，用于供应锑金属锭，以补充国防物资储备。特朗普
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政府已采取一系列行政和政策行动，旨在确保美国获得关键矿物资源，强调国家安全

和经济独立性。锑广泛用于军火、蓄电池、阻燃剂和军用化学品的材料，已被五角大

楼官员列为美国工业基础中的一个脆弱环节。USAC 经营着北美唯一的两座锑冶炼

厂，已准备好立即从其国内设施开始履行合同，预计本周将进行首次交付。 

7.2 重点公司公告 

1、湖南白银（002716.SZ）：2025 年限制性股票激励计划授予登记完成的公告 

根据中国证券监督管理委员会《上市公司股权激励管理办法》、深圳证券交易所、中

国证券登记结算有限责任公司深圳分公司的有关规则，经深圳证券交易所、中国证券

登记结算有限责任公司深圳分公司审核确认，湖南白银股份有限公司（以下简称“公

司”）完成了 2025 年限制性股票激励计划（以下简称“激励计划”）限制性股票的授予

登记工作。 

2、山东黄金（600547.SH）：关于终止对山东黄金矿业股份有限公司向特定对象发

行股票审核的决定 

上海证券交易所（以下简称上交所）于 2023 年 3 月 3 日依法受理了公司向特定对象

发行股票的申请文件，并按照规定进行了审核。2025 年 9 月 16 日，公司和保荐人

中银国际证券股份有限公司向上交所提交了《山东黄金矿业股份有限公司关于撤回

向特定对象发行 A 股股票申请文件的申请》和《中银国际证券股份有限公司关于撤

销对山东黄金矿业股份有限公司向特定对象发行 A 股股票保荐的申请》，分别申请

撤回山东黄金矿业股份有限公司向特定对象发行股票的申请文件和申请撤销对山东

黄金矿业股份有限公司向特定对象发行股票的保荐工作。根据《上海证券交易所上市

公司证券发行上市审核规则》第十九条、《上海证券交易所股票发行上市审核规则》

第六十三条的有关规定，上交所决定终止对公司向特定对象发行股票的审核。 

8.风险提示 

宏观经济风险、有色金属政策变动风险、市场供需变化及竞争加剧风险。
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