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[Table_Title] 美联储降息预期升温，整体市场震荡走强 

——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上涨 8.59% 

近 2 周（2025.8.18-2025.8.29），有色金属行业指数上涨 8.59%，跑

赢沪深 300 指数，在 31 个申万一级行业中排名第 5。从细分领域看，

小金属（23.81%）大幅上涨，涨幅居首，金属新材料（7.69%）、贵

金属（6.76%）、工业金属（5.71%）、能源金属（4.41%）均有不同

程度上涨。 

 金属价格：市场震荡走强——贵金属震荡上行，小金属涨幅领跑，

轻稀土延续强势 

截至 8 月 29 日，COMEX 黄金收盘价为 3,516 美元/盎司，近 2 周上

涨 3.97%；COMEX 银收盘价为 40.75 美元/盎司，近 2 周上涨 7.18%；

黑钨精矿(≥65%)价格为 251,000 元/吨，近 2 周上涨 24.62%；LME 锡

价格为 34,950 美元/吨，近 2 周上涨 3.99%；沪锡价格为 278,630 元

/吨，近 2 周上涨 4.35%；中国稀土价格指数报，近 2 周上涨 6.39%；

轻稀土方面，镨钕氧化物收盘价为597,500元/吨，近2周上涨10.96%；

氧化镧收盘价为4,600元/吨，近2周价格持平；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 1,615 元/千

克，近 2 周上涨 0.31%；氧化铽收盘价为 7,075 元/千克，近 2 周下跌

0.14%；电解钴均价为 267,000 元/吨，近 2 周上涨 1.33%；硫酸钴

(≥20.5%)均价为 53,100 元/吨，近 2 周上涨 2.12%；碳酸锂（99.5%

电池级，国产）均价为 79,650 元/吨，近 2 周下跌 3.69%；磷酸铁锂

（中端动力型）均价为 34,300 元/吨，近 2 周价格持平；三元材料（523/

单晶动力型）均价为 119,100 元/吨，近 2 周下跌 0.08%；钴酸锂（60%、

4.4V/国产）均价为 220,100 元/吨，近 2 周价格上涨 0.27%。 

 美联储降息预期升温，金属价格受金融属性支撑走强 

8 月 25 日，受美联储 9 月降息预期强化推动，有色 ETF 基金单日上

涨 4.46%，钴、铜、稀土等品种集体走强，国证有色金属指数同步上

涨 4.17%。根据最新的 CME“美联储观察”数据显示，9 月美联储降

息概率较大，美元走弱预期显著增强铜、黄金等金属的金融属性。 

 投资建议 

美联储主席鲍威尔鸽派发言，9 月美联储政策预期转向，有色金属板

块后续有望走强。重点关注贵金属、工业金属（铜、铝）相关机会。 

 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（2025.8.18-2025.8.29） 

近 2 周（2025.8.18-2025.8.29），有色金属行业指数上涨 8.59%，跑赢沪深 300 指

数，在 31 个申万一级行业中排名第 5。从细分领域看，小金属（23.81%）大幅上涨，

涨幅居首，金属新材料（7.69%）、贵金属（6.76%）、工业金属（5.71%）、能源

金属（4.41%）均有不同程度上涨。 

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） 3,516 2.89% 3.97% 3.93% 31.63% 

银 COMEX 银价格（美元/盎司） 40.75 4.81% 7.18% 6.16% 35.88% 

铜 LEM 铜（美元/吨） 9,805 1.68% 1.91% 0.73% 12.89% 

铝 LME 铝（美元/吨） 2,621 1.24% 0.81% 0.46% 3.35% 

锡 
LME 锡（美元/吨） 34,950 3.26% 3.99% 3.96% 22.80% 

沪锡（元/吨） 278,630 4.69% 4.35% 4.45% 13.81% 

钨 65%黑钨精矿（元/吨） 251,000 13.57% 24.26% 30.05% 75.52% 

锑 锑锭(99.65%,国产)（元/吨） 182,500 0.00% 0.00% -2.67% 30.12% 

镓 镓(≥99.99%)（元/千克） 1,605 0% 0% -2% -21% 

锗 锗锭(50Ω·cm)（元/千克） 14,400 0.00% -0.69% -2.37% -16.52% 

稀土 

稀土价格指数 225.11 -2.23% 6.39% 11.07% 37.44% 

镨钕氧化物（元/吨） 597,500 -5.46% 10.96 14.79% 48.45% 

氧化镧（元/吨） 4,600 0.00% 0.00% 0.00% 15.00% 

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

氧化镝（元/千克） 1,615 -0.62% 0.31% -1.52% 0.31% 

氧化铽（元/千克） 7,075 0.14% 1.43% -0.49% 26.38% 

钴 
电解钴（元/吨） 267,000 1.71% 1.33% 4.09% 86.71% 

硫酸钴(≥20.5%)（元/吨） 53,100 2.12% 2.12% 6.73% 94.51% 

锂 
碳酸锂(99.5%电池级,国产)（元/吨） 79,650 -5.07% -3.69% 8.89% 6.06% 

磷酸铁锂(中端动力型)（元/吨） 34,300 0.00% 0.00% 5.05% 1.93% 
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三元材料(523/单晶动力型)（元/吨） 119,100 -0.61% -0.08% 1.80% 5.90% 

钴酸锂(60%、4.4V/国产)（元/吨） 220,100 0.27% 0.27% 0.27% 47.72% 

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 8 月 29 日） 

2.贵金属 

截至 8 月 29 日，COMEX 黄金收盘价为 3,516.10 美元/盎司，近 2 周上涨 3.97%，

年初至今上涨 31.63%；沪金收盘价为 785.12 元/克，近 2 周上涨 1.20%，年初至今

上涨 26.14%。COMEX 白银收盘价为 40.75 美元/盎司，近 2 周上涨 7.18%，年初

至今上涨 35.88%；沪银收盘价为 9,386 元/千克，近 2 周上涨 1.98%，年初至今上

涨 23.27%。 

近两周黄金价格呈“震荡上行”态势。8 月 20 日美联储会议纪要公布，黄金市场情

绪出现转向。美联储虽维持 4.25%-4.5%利率区间不变，但官员内部分歧明显：鲍

曼与沃勒提议降 25 基点应对就业疲软，该分歧被解读为政策转向前奏，9 月降息概

率升至 85%；受此影响后美元回落，国际黄金突破 3450 美元关键阻力，沪金同步

创下 785.1 元/克近期新高。展望后市，地缘政治不确定性上升，叠加全球央行持续

购金的长期支撑，黄金的金融属性溢价将继续攀升。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 

白银因工业需求预期摇摆呈现更大震荡——因制造业疲软，近两周白银价格相较黄

金震荡更加显著，8 月 25 日，COMEX 银下跌至 38.55 美元/盎司，反映出工业金

属属性对其价格的拖累。但白银的工业属性在光伏装机预期支撑下展现韧性，尽管

短期制造业数据疲软，国内光伏行业旺季备货需求提振白银实物消费，使得近两周

沪银涨幅（1.98%）超过沪金（1.20%）。这种分化格局在价差结构上体现为金银

比从 8 月 15 日的 84.3 回落至 83.6，显示白银相对估值有所修复，但仍处于历史偏

高区间，表明市场对工业需求复苏的信心尚不充分。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 8 月 29 日，LME 铜现货结算价为 9,805.00 美元/吨，近 2 周上涨 1.91%，年初

至今上涨 12.89%；国内铜均价为 79310 元/吨，近 2 周上涨 0.37%，年初至今上涨

8.20%。 

铜价近两周整体呈现震荡偏强态势。美联储政策转向预期，美元指数出现阶段性回

落，为以美元计价的国际铜价提供估值支撑。国内政策预期则成为沪铜相对强势的关

键支撑，8 月 15 日至 22 日，基建工程指数单周上涨 1.42%，8 月 25 日单日涨幅达 

1.33%，显示市场对基建投资发力的乐观预期，沪铜在 LME 铜震荡偏弱的背景下保

持相对坚挺。展望后市，随着全球经济复苏、绿色能源及电气化投资加速，铜作为新

能源转型的核心原材料，其长期需求韧性依旧强劲。预计短期内铜价或在高位区间震

荡运行，中长期重心仍有望抬升。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 

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

5,000

5,500

6,000

6,500

7,000

7,500

8,000

8,500

9,000

9,500

10,000

7,500

8,000

8,500

9,000

9,500

10,000

10,500

现货结算价:LME铜

66,000

68,000

70,000

72,000

74,000

76,000

78,000

80,000

82,000

84,000

中国:平均价:铜



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 8/15 

 

铝价近两周呈现震荡上行态势。截至 8 月 29 日，LME 铝现货结算价为 2,621 美

元/吨，近 2 周上涨 0.81%，年初至今上涨 3.35%；上海期货交易所铝价为 20,765

元/吨，近 2 周上涨 0.05%，年初至今上涨 4.14%。 

铝供应端受产能约束呈现刚性特征，国内电解铝运行产能已达 4400 万吨，无限接

近 4500 万吨的产能天花板，产能扩张相对受限。而需求端呈现结构性改善特征，

尽管房地产用铝需求仍显疲软，但新能源领域需求增长强劲建议关注公司：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 8 月 29 日收盘，黑钨精矿（≥65%）价格为 251,000 元/吨，近 2 周上涨 24.26%，

年初至今上涨 75.52%；LME 锡价格为 34,950 美元/吨，近 2 周上涨 3.99%，年初至

今上涨 22.80%；沪锡价格为 278,630 元/吨，近 2 周上涨 4.35%，年初至今上涨

13.81%。 

截止 8 月 28 日，锑锭（99.65%）报价 182,500 万元/吨，近 2 周价格持平，年初至

今上涨 30.12%；截止 8 月 29 日，镓（≥99.99%）国内均价为 1,605 元/千克，近 2

周价格持平，年初至今下跌 20.74%；截至 8 月 29 日，国内锗锭(50Ω·cm)均价为

14,400 元/千克，近 2 周下跌 0.69%，年初至今下跌 16.52%。 

近两周钨价延续强势上涨态势。钨市场供需矛盾加剧：供应端，江西、湖南等主产区

受环保督察、夏季极端天气以及安全检查等多重因素影响，8月份国内钼精矿产量环

比下降 8%，同比下降 10.8%。；需求端，光伏钨丝渗透率持续提升，雅江水电项目拉

动盾构机用硬质合金需求。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上行趋势。价格上涨主因为供需紧平衡持续：供应端，缅甸锡矿

复产进度缓慢，国内云南、江西冶炼开工率仅 59.43%，原料短缺导致加工费维持低

位；需求端虽处传统淡季，但 AI 算力与半导体复苏带动结构性需求，25年二季度

全球半导体销售额同比增长 19.6%，部分抵消消费电子订单低迷影响。宏观层面，美

联储 9 月降息预期提供支撑，但美俄峰会避险情绪对价格形成阶段性压制，锡价受

低库存与政策预期双重支撑。建议重点关注公司：锡业股份、华锡有色、兴业银锡。
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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。 

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 
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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 

5.稀土 

截至 8 月 29 日收盘，中国稀土价格指数报 225.11，近 2 周上涨 6.39%，年初至今

上涨37.44%。轻稀土方面，镨钕氧化物收盘价为59.75万元/吨，近2周上涨10.96%，

年初至今上涨 48.45%；氧化镧收盘价为 4,600 元/吨，近 2 周持平，年初至今上涨

15.00%；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 1,615 元/千克，近 2 周上涨 0.31%，年初至今上涨

0.31%；氧化铽收盘价为 7,075 元/千克，近 2 周上涨 1.43%，年初至今上涨 26.38% 

近两周，稀土市场整体呈现强势上涨态势。轻稀土方面，镨钕氧化物价格剧烈波动，

经历“急速冲高”和“快速回落后高位震荡”两个阶段，市场情绪转换迅速，周初由

于下游永磁材料带动的强劲需求和进口矿源干扰导致的紧绷供给，并叠加工信部收

储预期强化供应偏紧预期，贸易商和投机资金的囤货和做多行为放大涨幅；而当价格

涨至历史高位后，下游需求对高价抵触情绪增强，导致价格快速回调，短期来看，未

来价格高位震荡和回调在所难免。氧化镧和氧化铈近两周维持横盘稳定，下游订单集

中镨钕系，对镧铈系采购意愿低迷。中重稀土方面，近两周氧化镝价格剧烈震荡，呈

现“先扬后抑”态势，周初因缅甸克钦邦矿区冲突短期影响进口，氧化镝价格上涨，

后随着矿源供应恢复，叠加下游磁材企业为规避出口管制调整配方、减少镝铁合金用

量，价格回落。氧化铽小幅上涨，核心需求（高端永磁、核电设备）的刚性支撑显著。

当前稀土行业受供需格局及政策预期影响显著，8 月 22 日工信部等三部门发布《稀

土开采和稀土冶炼分离总量调控管理暂行办法》，对稀土开采和各类稀土矿产品的冶

炼分离实行总量调控管理，供给管控进一步提级，民营冶炼整体将收紧，冶炼分离产

能进一步向大集团集中。建议重点关注公司：中国稀土、北方稀土、盛和资源。 
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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 

 

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 8 月 29 日收盘，电解钴均价为 267,000 元/吨，近 2 周上涨 1.33%，年初

至今上涨 86.71%；硫酸钴（≥20.5%）均价为 53,100 元/吨，近 2 周上涨 2.12%，年

初至今上涨 94.51%。 
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氧化镧价格（左轴） 氧化铈价格（右轴）
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氧化镝价格（左轴） 氧化铽价格（右轴）
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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 8 月 29 日收盘，碳酸锂（99.5%电池级，国产）均价为 79650 元/吨，近 2

周下跌 3.69%，年初至今上涨 6.06%；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

119100 元/吨，近 2 周下跌 0.08%，年初至今上涨 5.90%；钴酸锂（60%、4.4V/国

产）均价为 220,100 元/吨，近 2 周上涨 0.27%，年初至今上涨 47.72%。 

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 
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硫酸钴(≥20.5%)均价
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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、稀土新政落地供给侧优化提速，进口矿纳入总量调控 

2025 年 8 月 22 日，工信部等三部门联合发布《稀土开采和稀土冶炼分离总量调控

管理暂行办法》。稀土是重要的战略性矿产资源。工业和信息化部产业政策与法规司

负责人介绍，为有效保护和合理开发利用稀土资源，2024 年 6 月，国务院公布《稀

土管理条例》，其中规定国家对稀土开采和稀土冶炼分离实行总量调控，具体办法由

工业和信息化部会同自然资源部、国家发展改革委等部门制定。 

办法明确，国家对稀土开采和稀土矿产品的冶炼分离实行总量调控管理；稀土生产企

业应当在获得的总量控制指标范围内从事稀土开采和稀土冶炼分离。 

2、有色金属 ETF 规模创历史新高，稀土铜企领涨市场 

截至 8 月 29 日，有色金属 ETF（512400）单日上涨 2.43%，近 5 日累计获得 9.79

亿元资金净流入，最新规模达 85.43 亿元，创历史新高。成分股中，中国稀土强势涨

停，江西铜业、盛和资源分别上涨 8.17%、7.27%，展现板块强劲动能。 

资金持续涌入反映市场对有色金属行业景气度的认可，尤其是稀土和铜板块兼具政

策支撑与需求韧性，成为资金配置的核心标的。板块估值仍处于历史较低位置，为后

续增长提供空间。 

3、美联储降息预期升温，金属价格受金融属性支撑走强 

2025年8月25日，受美联储9月降息预期强化推动，有色ETF基金单日上涨4.46%，

钴、铜、稀土等品种集体走强，国证有色金属指数同步上涨 4.17%。市场分析认为，

美元走弱预期显著增强铜、黄金等金属的金融属性。 

市场认为美联储 9 月降息概率较大，宏观流动性宽松环境利好有色金属价格。叠加

工业金属库存处于十年低位，下游补库需求有望推动价格进入上行通道，进一步提振
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板块业绩预期。 

7.2 重点公司公告 

1、山东黄金（600547.SH）：子公司山金国际 H 股上市方案获批 

7 月 28 日，山东黄金矿业股份有限公司控股子公司山金国际黄金股份有限公司 H 股

上市方案获批。2025 年 7 月 28 日，山东黄金发布公告称，山金国际拟发行 H 股并

申请在香港联交所主板上市，募集资金将用于矿山建设、勘探及海外业务拓展。 

此次上市具有深化全球化布局、优化资本结构的战略意义。据公告显示，山金国际

2024 年实现归母净利润 21.73 亿元，同比增长 52.57%；其拥有的黑河矿区、吉林

板庙子金矿等核心资产为持续增长提供动力。 

2、紫金矿业（601899.SH）：2025 年半年度业绩报告及利润分配方案披露 

8 月 26 日，紫金矿业集团股份有限公司发布 2025 年半年度业绩报告及中期利润分

配方案。报告显示，公司上半年实现营收 1,677.11 亿元，同比增长 11.5%；归母净

利润 232.92 亿元，同比增长 54.4%，业绩表现亮眼。 

生产端增长显著，矿产铜产量达 57 万吨，同比增长 9%；矿产金 41 吨，同比增长

16%；碳酸锂产量 7,315 吨，同比激增 2,961%，资源开发规模持续扩大。盈利质量

同步提升，毛利率提升至 60.23%，经营活动现金流净额 288 亿元，同比增长 41%，

呈现量价齐升的双轮驱动特征。 

中期利润分配方案同步披露，公司拟每 10 股派发现金红利 2.2 元（含税），以 2025

年 6 月 30 日总股本计算，派息总额约 58.4 亿元。该分配方案已获 2024 年年度股东

大会授权，决议通过率为 100%，彰显公司对投资者的回报力度。 

3、中钨高新（000657.SZ）：2025 年半年度报告披露 

8 月 27 日，中钨高新材料股份有限公司发布《2025 年半年度报告》。报告显示，公

司上半年核心财务数据表现稳健，营业总收入达 78.49 亿元，同比增长 3.09%；归

母净利润 5.1 亿元，同比增长 8.70%；扣非净利润 4.84 亿元，同比大幅增长 310.54% 

业务层面亮点显著，刀片及刀具板块盈利能力持续提升，毛利率较上年同期增加 1.72

个百分点至 32.65%，该板块贡献毛利 5.56 亿元，成为利润重要支撑；硬质合金产

品结构调整成效突出，涂层微钻等高端产品占比进一步提高，推动产品整体竞争力与

附加值稳步增强。 

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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