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摘要：

 本周内，美国公布的 7月 ISM经济数据仍低于预期，特朗普提名
Miran 出任美联储理事，对美联储独立性及降息预期产生较大影
响，同时美俄元首将于 8月中旬进行会晤商讨乌克兰和平协议，
黄金高位波动。维持有色金属行业“推荐”评级。

 美国 7 月经济数据低于预期，经济增长可能承压，特朗普提名
Miran出任美联储理事。8月 5日，美国 7月 ISM数据公布，非
制造业 PMI 为 50.1，预期 51.5，前值 50.8,；就业指数 46.4，前
值 47.2；新订单指数 50.3，前值 51.3。经济指标普遍显著低于预
期，经济增长压力增大。同时，特朗普于当地时间周四宣布将提
名 Stephen Miran出任美联储理事席位，以填补 Adriana Kugler提
前辞职带来的空缺。Miran 主张应降低美元长期价值，并质疑美
联储独立性，声称白宫应有权随时解雇美联储高官。他的提名被
视为特朗普重塑美联储领导层的实质性动作，可能将削弱鲍威尔
的权威，加速美联储向特朗普的靠拢。但是，由于任命的周期问
题，Miran并不一定能确认在 9月议息会议上进行投票，因而他
的提名对 9月降息节奏的影响目前仍不确定。特朗普同时表示，
计划在 1月提名第二名候选人担任理事，这一候选人可能成为鲍
威尔的继任者。7 月，中国央行继续增持黄金 6 万盎司，连续 9
个月增持黄金。

 美俄元首将于 8月中旬进行会晤，商讨乌克兰和平协议。当地时
间 8月 9日，俄罗斯总统助理乌沙科夫表示，俄罗斯总统普京与
美国总统特朗普将于当地时间 8月 15日在阿拉斯加举行会晤，会
晤重点将是实现乌克兰长期和平的方案。特朗普表示，美俄在乌
克兰问题上已经“非常接近”达成协议。黄金高位波动。

 美国铜关税导致全球铜库存转移，对美国以外市场产生冲击。在
特朗普宣布的 8月 1日对铜进口征加 50%关税生效之前，全球主
要铜市场（伦敦、上海）等地约有 40万吨库存被转移至美国，几
乎占美国全年精炼铜需求的 40%。这一占比水平预示着，随着关
税落地，美国将至少在短期内不会继续进口精炼铜。但对于美国
以外的欧洲和中国市场，短期内库存减少对铜供给产生了冲击。

 投资建议：降息预期存在不确定性，黄金高位波动，美国铜关税
背景下有海外产能的公司有望受益。建议关注黄金龙头紫金矿业
（600988.SH）、赤峰黄金（600988.SH），在北美布局铜加工产
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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。

表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2025/08/08 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
002203.SZ 海亮股份 12.26 0.35 0.72 1.36 1.61 19.2 17.0 9.0 7.6 买入

600988.SH 赤峰黄金 25.9 1.06 1.51 1.73 1.92 14.7 17.2 15.0 13.5 未评级

601899.SH 紫金矿业 20.54 1.21 1.52 1.73 2.0 15.0 13.5 11.9 10.3 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 4日-8月 8日，申万有色金属指数涨 5.78%。有色金属二
级子行业中，工业金属 5.79%，贵金属 8.04%，小金属 5.35%，能源金属
3.94%，金属新材料 6.84%，同期上证综指 2.11%。

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

个股涨幅前五为宁波韵升（24%）、正海磁材（18%）、和胜股份（18%）、

斯瑞新材（15%）、铜陵有色（15%）；个股跌幅前五为西部材料（-13%）、

铂科新材（-7%）、惠同新材（-6%）、屹通新材（-5%）、华达新材（-2%）。
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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 2025.8.8）

品种 单位 最新值 周环比 月环比 年同比

LME铜 美元/吨 9768 1.40% 1.07% 10.89%
LME铝 美元/吨 2615 1.69% 1.47% 14.49%
LME铅 美元/吨 2004 1.49% -1.98% 1.08%
LME锌 美元/吨 2834 3.83% 4.23% 7.23%
LME镍 美元/吨 15115 0.63% 0.67% -6.55%
LME锡 美元/吨 33605 1.17% 0.86% 9.89%
SHFE铜 元/吨 78490 0.11% -1.42% 11.05%
SHFE铝 元/吨 20685 0.85% 0.78% 9.18%
SHFE铅 元/吨 16845 0.66% -1.84% -2.88%
SHFE锌 元/吨 22515 0.87% 2.11% 3.11%

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表 2：主要贵金属价格变动（数据截止至 2025. 8.8）

品种 单位 最新值 周环比 月环比 年同比

COMEX黄金 美元/盎司 3458 1.24% 4.45% 40.16%
COMEX白银 美元/盎司 39 3.77% 4.28% 39.38%
国内黄金 元/克 788 1.81% 1.61% 53.45%
国内白银 元/千克 9278 0.94% 5.48% 46.04%

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 3：主要金属库存变动（数据截止至 2025. 8.8）

品种 单位 最新值 周环比 月环比 年同比

LME铜 万吨 16 9.95% 52.05% -47.07%
LME铝 万吨 47 1.68% 22.43% -48.34%
LME铅 万吨 27 -2.52% 3.99% 25.51%
LME锌 万吨 8 -19.17% -24.88% -66.33%
SHFE铜 万吨 8 12.94% 0.58% -71.38%
SHFE铝 万吨 11 -3.33% 10.09% -59.22%
SHFE铅 吨 62334 -1.50% 13.03% 58.20%
SHFE锌 吨 65917 6.79% 31.88% -31.66%

COMEX黄金 万盎司 3858 -0.34% 4.63% 117.63%
COMEX白银 万盎司 50649243 -0.03% 1.72% 67.15%

数据来源：Wind，华龙证券研究所

1.3重点上市公司公告

【云南铜业】关于法院受理子公司破产清算的公告。云南铜业股份有
限公司于 2025 年 8 月 4 日收到云南省楚雄彝族自治州中级人民法院《民事
裁定书》（2025）云 23 破申 2号 ，裁定受理全资子公司云南楚雄矿冶有限
公司的破产清算。公司 2025 年 7 月 21 日召开第十届董事会第二次会议，因
楚雄矿冶资源枯竭无持续经营能力、难以清偿到期债务，审议通过子公司破
产清算议案，同意作为债权人申请破产。法院裁定依据《中华人民共和国企
业破产法》相关规定，因云南铜业对楚雄矿冶有确定债权，经强制执行仍不
能清偿到期债务且明显缺乏清偿能力。目前尚未指定破产管理人，楚雄矿冶
破产清算后，公司将丧失其控制权，不再纳入合并报表范围，公司会按会计
准则处理。

【楚江新材】关于提前赎回“楚江转债”实施暨即将停止交易的重要
提示性公告。安徽楚江科技新材料股份有限公司董事会决定行使“楚江转
债”提前赎回权利。“楚江转债”（债券代码：128109 ）最后交易日为 2025
年8月8日；最后转股日为2025年8月13日（收市后未转股的将停止转股 ）。
截至 2025 年 8 月 7 日，距停止交易剩 1 个交易日，距停止转股并赎回剩 4
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个交易日。赎回价格为 100.389 元/张（含当期应计利息，年利率 2.00% ，
利息含税 ），扣税后以中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司核准价
格为准。赎回条件满足日为 2025 年 7 月 22 日，停止交易日 2025 年 8 月 11
日，赎回登记日 2025 年 8 月 13 日，赎回日 2025 年 8 月 14 日，停止转股日
2025 年 8 月 14 日，赎回资金到账日（到达中登公司账户 ）2025 年 8 月 19
日，投资者赎回款到账日 2025 年 8 月 21 日，赎回类别为全部赎回，最后交
易日可转债简称“Z江转债” 。

2 贵金属

美国 7月经济数据低于预期，经济增长可能承压，特朗普提名 Miran
出任美联储理事。8 月 5 日，美国 7 月 ISM 数据公布，非制造业 PMI 为
50.1，预期 51.5，前值 50.8,；就业指数 46.4，前值 47.2；新订单指数 50.3，
前值 51.3。经济指标普遍显著低于预期，经济增长压力增大。同时，特朗
普于当地时间周四宣布将提名 Stephen Miran出任美联储理事席位，以填补
Adriana Kugler提前辞职带来的空缺。Miran主张应降低美元长期价值，并
质疑美联储独立性，声称白宫应有权随时解雇美联储高官。他的提名被视
为特朗普重塑美联储领导层的实质性动作，可能将削弱鲍威尔的权威，加
速美联储向特朗普的靠拢。但是，由于任命的周期问题，Miran并不一定
能确认在 9月议息会议上进行投票，因而他的提名对 9月降息节奏的影响
目前仍不确定。特朗普同时表示，计划在 1月提名第二名候选人担任理事，
这一候选人可能成为鲍威尔的继任者。7月，中国央行继续增持黄金 6万
盎司，连续 9个月增持黄金。

美俄元首将于 8月中旬进行会晤，商讨乌克兰和平协议。当地时间 8
月 9日，俄罗斯总统助理乌沙科夫表示，俄罗斯总统普京与美国总统特朗
普将于当地时间 8月 15日在阿拉斯加举行会晤，会晤重点将是实现乌克兰
长期和平的方案。特朗普表示，美俄在乌克兰问题上已经“非常接近”达
成协议。黄金高位波动。
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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

美国铜关税导致全球铜库存转移，对美国以外市场产生冲击。在特朗普

宣布的 8月 1日对铜进口征加 50%关税生效之前，全球主要铜市场（伦敦、

上海）等地约有 40 万吨库存被转移至美国，几乎占美国全年精炼铜需求的

40%。这一占比水平预示着，随着关税落地，美国将至少在短期内不会继续

进口精炼铜。但对于美国以外的欧洲和中国市场，短期内库存减少对铜供给

产生了冲击。
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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

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
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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

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
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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
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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