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摘要：

 8月 22日，美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔研讨会上发言偏鸽，
9月美联储降息可能性增加。维持有色金属行业“推荐”评级。

 鲍威尔杰克逊霍尔演讲阐述对当前经济前景与通胀风险的看法，
整体态度偏鸽。2025年 8月 22日，鲍威尔在杰克逊霍尔经济研
讨会上发表题为《经济前景与框架评估》的演讲，阐述当前观点
并给出市场指引。演讲内容主要可以概括为三个方面：首先，由
于当前经济前景和风险平衡的变化，美联储可能需要调整政策立
场。第二，鲍威尔认为，关税对通胀影响可能较为短暂，属于一
次性影响，其持续性还需要观察。第三，尽管当前就业市场似乎
处于平衡状态，但鲍威尔认为这种平衡是在劳动力供需同时走弱、
即平衡点下降背景下的特殊状态，换言之就业市场和经济形势下
行风险正在增加。而一旦这些风险真正显现，很可能迅速转化为
裁员规模的急剧扩大以及失业率的快速上升。

 鲍威尔“转鸽”，美联储 9月降息可能性增加。实质上，鲍威尔
此次杰克逊霍尔发言表明美联储认为目前就业转弱、经济下行风
险加大，已经成为充分就业和物价稳定双重目标中更需要关注的
风险。当天，美联储还发布了修订后的《长期目标与货币政策战
略声明》，修订要点包括取消“平均通胀目标制”，回归灵活通
胀目标等。整体而言，我们判断美联储 9月份降息可能性较大。
但这并非板上钉钉，8 月份经济数据对于降息决策仍比较重要，
而 9 月后的进一步降息节奏也需要观察美国经济数据的进展情
况。

 投资建议：鲍威尔公开态度“转鸽”，降息可能性显著增加，黄
金、铜等金属或迎来进一步上行。建议关注黄金龙头紫金矿业
（601899.SH）、赤峰黄金（600988.SH），在北美布局铜加工产
能的海亮股份（002203.SZ）。

 风险提示：金价高位震荡；美国关税缓和；海外利率波动风险；
主要经济体经济增长不及预期；海外地缘政治风险；数据引用风
险。
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表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2025/08/29 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
002203.SZ 海亮股份 12.03 0.35 0.72 1.36 1.61 19.2 16.71 8.85 7.47 买入

600988.SH 赤峰黄金 25.97 1.06 1.51 1.78 2.04 24.5 17.2 14.6 12.7 未评级

601899.SH 紫金矿业 23.08 1.21 1.63 1.85 2.14 18.6 14.16 12.48 10.79 增持

数据来源：Wind，华龙证券研究所（紫金矿业、海亮股份盈利预测来自华龙证券研究所，其他盈利预测来自万

得一致预期）
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1 行业周度回顾

1.1本周市场走势

2025年 8月 25日-8月 29日，申万有色金属指数涨 7.16%。有色金属
二级子行业中，工业金属 6.95%，贵金属 7.22%，小金属 12.02%，能源金
属 2.89%，金属新材料 5.67%，同期上证综指 0.84%。

图 1：申万一级行业周涨跌幅 图 2：有色金属各子行业周涨跌幅与主要指数对比

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

个股涨幅前五为金力永磁（35%）、中国稀土（23%）、章源钨业（22%）、

大地熊（21%）、北方稀土（18%）；个股跌幅前五为鑫科材料（-7%）、丰

华股份（-6%）、新莱福（-6%）、万顺新材（-6%）、济南高新（-5%）。
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图 3：有色个股周涨幅前五 图 4：有色个股周跌幅前五

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

1.2主要金属价格及库存变化

表 1：主要工业金属价格变动（数据截止至 2025.8.31）

品种 单位 最新值 周环比 月环比 年同比

LME铜 美元/吨 9902 1.08% 0.24% 9.72%
LME铝 美元/吨 2631 0.00% 1.29% 17.09%
LME铅 美元/吨 2021 0.00% -1.03% -2.04%
LME锌 美元/吨 2829 0.00% 3.21% 7.20%
LME镍 美元/吨 15265 0.00% 0.93% -4.05%
LME锡 美元/吨 34140 0.00% 1.16% 16.06%
SHFE铜 元/吨 79250 0.00% -0.78% 7.04%
SHFE铝 元/吨 20760 0.00% 0.87% 8.15%
SHFE铅 元/吨 16955 0.00% -1.42% -9.38%
SHFE锌 元/吨 22885 0.00% 1.73% 0.42%

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 2：主要贵金属价格变动（数据截止至 2025.8.31）

品种 单位 最新值 周环比 月环比 年同比

COMEX黄金 美元/盎司 3339 0.00% 0.71% 40.18%
COMEX白银 美元/盎司 38 0.00% 5.51% 36.80%
国内黄金 元/克 785 1.60% 1.13% 39.23%
国内白银 元/千克 9386 3.80% 2.40% 26.22%

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表 3：主要金属库存变动（数据截止至 2025.8.31）

品种 单位 最新值 周环比 月环比 年同比

LME铜 万吨 16 1.88% 24.51% -50.80%
LME铝 万吨 48 0.49% 5.47% -43.85%
LME铅 万吨 26 -4.39% -3.44% 42.85%
LME锌 万吨 6 -17.00% -49.62% -77.06%
SHFE铜 万吨 8 -2.39% 9.93% -67.01%
SHFE铝 万吨 13 0.80% 6.87% -56.68%
SHFE铅 吨 64672 1.54% 2.19% 150.17%
SHFE锌 吨 85980 10.46% 39.30% 1.67%

COMEX黄金 万盎司 3893 0.94% 1.99% 126.52%
COMEX白银 万盎司 51823236 1.92% 3.17% 68.72%

数据来源：Wind，华龙证券研究所

1.3重点上市公司公告

【海亮股份】2025 年半年报公告。2025 年上半年，公司实现营业收入
444.76亿元，同比增长1.17%，实现归母净利润7.11亿元，同比增长15.03%。

【南山铝业】2025 年半年报公告。2025 年上半年，公司实现营业收入
172.74 亿元，同比增长 10.25%，实现归母净利润 26.25 亿元，同比增长
19.95%。

2 贵金属

鲍威尔杰克逊霍尔演讲阐述对当前经济前景与通胀风险的看法，整体
态度偏鸽。2025年 8月 22 日，鲍威尔在杰克逊霍尔经济研讨会上发表题
为《经济前景与框架评估》的演讲，阐述当前观点并给出市场指引。演讲
内容主要可以概括为三个方面：首先，由于当前经济前景和风险平衡的变
化，美联储可能需要调整政策立场。第二，鲍威尔认为，关税对通胀影响
可能较为短暂，属于一次性影响，其持续性还需要观察。第三，尽管当前
就业市场似乎处于平衡状态，但鲍威尔认为这种平衡是在劳动力供需同时
走弱、即平衡点下降背景下的特殊状态，换言之就业市场和经济形势下行
风险正在增加。而一旦这些风险真正显现，很可能迅速转化为裁员规模的
急剧扩大以及失业率的快速上升。

鲍威尔“转鸽”，美联储 9月降息可能性增加。实质上，鲍威尔此次
杰克逊霍尔发言表明美联储认为目前就业转弱、经济下行风险加大，已经
成为充分就业和物价稳定双重目标中更需要关注的风险。当天，美联储还
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发布了修订后的《长期目标与货币政策战略声明》，修订要点包括取消“平
均通胀目标制”，回归灵活通胀目标等。整体而言，我们判断美联储 9月
份降息可能性较大。但这并非板上钉钉，8月份经济数据对于降息决策仍
比较重要，而 9月后的进一步降息节奏也需要观察美国经济数据的进展情
况。

图 5：美国 CPI变动情况 图 6：美国 PPI变动情况

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 7：美国失业率及非农薪酬变动情况 图 8：美国 ISM 制造业 PMI 变动

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 9：美国国债收益率变动情况 图 10：COMEX 金价与 10 年美债变化关系

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 11：黄金 ETF持仓变化 图 12：COMEX黄金非商业持仓变化

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 13：铜金比（LME现货铜/伦敦现货黄金）变化 图 14：油金比（布伦特原油/伦敦现货黄金）变化

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

3 工业金属

如周度数据所示，铜铝库存仍处低位，供需短期错配可能性加大。若 9

月份美联储降息落地，工业金属或随流动性释放而上扬。

图 15：中国电解铜月产量 图 16：中国电解铜表观消费量

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：钢联数据，华龙证券研究所
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图 17：中国电解铜现货库存 图 18：中国电解铜期货库存

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

图 19：低氧铜杆汇总均价（元/吨） 图 20：紫铜带汇总均价（元/吨）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：钢联数据，华龙证券研究所
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图 21：中国电解铝产能利用率（%） 图 22：SHFE 铝连续合约收盘价（元/吨）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

图 23：SHFE 铝期货库存（吨） 图 24：LME 铝期货库存（吨）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

4 风险提示

黄金价格可能高位震荡。短期博弈剧烈，交易热度高，金价可能震荡。

美国关税政策缓和。美国对中国等国征加关税有所缓和，短期可能加剧
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黄金价格震荡。

海外利率波动风险。美联储等海外央行货币政策变动直接影响贵金属价
格及宏观经济预期。

主要经济体经济增长不及预期。全球主要经济体如果陷入衰退，可能影
响资本市场情绪，进而影响主要金属价格。

海外地缘政治风险。海外地缘政治事件可能引起极端避险情绪，从而影
响金属价格。

数据引用风险。本文中的数据引用来源可靠的来源，测算周密，数据经
过多次审核，但是不排除有误差的可能性，请以实际为准。
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