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黄金再创新高，钴系中间品报价集体上涨

l 投资要点
贵金属：黄金再创历史新高，持续推荐。贵金属的突破性上涨发

生在上周五的PCE数据公布后，美国通胀压力的交易使得长端美债利

率筑底上行，黄金在波动率持续下行后初步走入高波阶段，在本周五

的非农数据弱于预期后，9月降息几乎板上钉钉，金价再创历史新高。

长期来看，去美元化的进程不会转向，叠加短期降息交易下 ETF配置

资金的流入，我们依然看好贵金属板块的表现，建议继续超配贵金属。

铜：降息若能推动软着陆，可能刺激铜价上涨。本周 LME 铜下

跌，美国 9月非农不及预期后，虽然 9月的降息被再次确认，但是也

为市场带来了交易衰退的可能性，因此短期给铜价带来波动，但综合

其他经济数据来看，美国消费数据依然坚挺，我们认为软着陆的可能

性高于衰退，有望刺激铜价上行。另一方面，消费淡季接近尾声，金

九银十提前备货有望在库存端给予铜价支撑。

铝：继续看好铝价上行。本周沪铝下行，但依然保持了高位震荡。

铝价依然聚焦金九银十的库存去化情况，本周小幅累库，或与之前抢

出口透支部分需求有关。但中期来看，美国铝关税的影响相对有限，

扩大征税范围不会对中国电解铝需求造成明显的影响。长期看来，我

们认为电解铝天花板明确，库存持续去化的情况下，电解铝中枢或继

续上移。

钴：钴系中间品报价集体上涨，旺季补库开启。本周钴系产品价

格集体上涨，根据 SMM，硫酸钴/四氧化三钴/氯化钴/电解钴周涨幅

为 1.99%/1.83%/1.71%/0.19%，其中钴盐需求端转好，硫酸钴下游出

现了企业大幅备库的情况，而氯化钴方面也因市场对9月刚果金钴原

料出口政策延续预期偏悲观，推动中游企业积极备货；电解钴暂时维

持平淡，主要由于自身库存较高以及价格上涨抑制需求。我们认为目

前旺季备货效应已经开始显现，低库存叠加对刚果金政策担忧，钴价

具备强劲的上涨动能。

锂：建议提前布局碳酸锂基本面反转。本周锂价先跌后涨，一方

面，八月下旬部分锂盐企业宣布复工复产，阿根廷、澳大利亚等进口

带动锂辉石进口量环比提升，缓解了市场对供应持续收缩的担忧，高

库存下锂价自8月底以来持续下行，但基本面看即将迎来转机。供给

端9月宜春矿企将递交储量核实报告，当地云母矿开采节奏存在不确

定性。需求端，储能需求持续景气，2025年 1-6月，国内新型储能新

增装机 21.9GW/55.2GWh，同比增长 69.4%（功率）/76.6%（容量），

大容量储能电芯对高密度磷酸铁锂材料的采购需求激增，部分企业订

单排产已延长至 2026 年一季度。此外，国轩高科、亿纬锂能等发布

固态电池新进展，26年或开始装车，带动新能源汽车渗透率、单车用

锂量进一步提升。总体看，碳酸锂未来供需将持续边际改善，建议提
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前布局。

l 投资建议
建议关注天齐锂业、赣锋锂业、华友钴业、中钨高新、章源钨业、

湖南黄金、华钰矿业、湖南黄金、山金国际、赤峰黄金、紫金矿业、

洛阳钼业、神火股份、云铝股份等。

l 风险提示
宏观经济大幅波动，需求不及预期，供应释放超预期，公司项目

进度不及预期。
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1 板块行情

根据长江一级行业划分，有色金属行业本周涨跌幅为 0.9%，排名第 4。

图表1：本周长江一级行业指数涨跌幅

资料来源：IFind，中邮证券研究所

本周有色板块涨幅排名前 5 的是西部黄金、白银有色、寒锐钴业、中金黄

金、山东黄金；跌幅排名前 5的是华光新材、盛和资源、北矿科技、宁波韵升、

广晟有色。

图表2：本周涨幅前 10只股票 图表3：本周跌幅前 10只股票

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所
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2 价格

基本金属方面：本周 LME铜下跌1.48%、铝下跌 0.72%、锌下跌 0.28%、铅下

跌 0.53%、锡下跌 1.41%。

贵金属方面：本周 COMEX 黄金上涨 1.12%、白银下跌 0.53%、NYMEX 钯金下

跌 2.42%、铂金下跌 20.49%。

新能源金属方面：本周 LME 镍上涨 0.13%，钴持平，碳酸锂下跌 3.55%。

图表4：LME 铜价格(美元/吨) 图表5：LME 铝价格(美元/吨)

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所

图表6：LME 锌价格(美元/吨) 图表7：LME 铅价格(美元/吨)

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所
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图表10：COMEX 白银价格(美元/盎司) 图表11：NYMEX 铂价格(美元/盎司)

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所

图表8：LME 锡价格(美元/吨) 图表9：COMEX 黄金价格(美元/盎司)

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所
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图表12：NYMEX 钯价格(美元/盎司) 图表13：LME 镍价格(美元/吨)

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所

图表14：钴价格(元/吨) 图表15：碳酸锂价格（元/吨）

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所
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3 库存

基本金属方面：本周全球显性库存铜累库 22871 吨、铝累库 6382 吨、锌累

库 267 吨、铅去库 12163 吨、锡累库 189 吨、镍累库 4906 吨。

图表16：全球交易所铜库存(吨) 图表17：全球交易所铝库存(吨)

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所

图表18：全球交易所锌库存(吨) 图表19：全球交易所铅库存(吨)

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所
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4 风险提示

宏观经济大幅波动，需求不及预期，供应释放超预期，公司项目进度不及预

期。

图表20：全球交易所锡库存(吨) 图表21：全球交易所镍库存(吨)

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所
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