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事件：

当前，有色金属内部金属价格表现分化，部分小金属及能源金属价格逐步上行。截至7月18日，

稀土价格指数收于192.24，较7月初回升10.23；截至7月14日，电池级碳酸锂价格收于6.48万元/吨，

较6月初回升0.44万元；工业级碳酸锂价格收于6.30万元/吨，较6月初回升0.45万元；截至7月18日，

COMEX白银价格收于38.42美元/盎司，较7月初上涨2.18美元；COMEX金银比收于87.33，较7月初下降

5.09；截至7月18日，全国钨精矿平均价收于26.2万元/吨，较7月初上涨1.15万元，APT价格收于17.99

万元/吨，较7月初上涨0.6万元。

点评：

 稀土。战略地位持续提升。稀土及磁材企业中报业绩频报喜，其中，北方稀土预计上半年归母净利润

同比增加1882.54%至2014.71%；宁波韵升预计上半年归母净利润同比增加133.55%到250.33%；金力永

磁预计上半年净利同比预增151%-180%；中国稀土预计上半年净利润为1.36亿元—1.76亿元，同比扭

亏为盈。2025年上半年，得益于供需格局改善以及出口管制优化，稀土产品价格企稳回升，驱动稀土

企业盈利能力改善。近期，在全球稀土供应链格局重构、下游需求提振以及中报业绩催化的背景下，

稀土及磁材行业景气回升。截至7月18日，稀土价格指数收于192.24，较7月初回升10.23；氧化镨钕

平均价收于478元/公斤，较7月初回升33元；氧化镝平均价收于1680元/公斤，较7月初回升65元；氧

化铽平均价收于7180元/公斤，较7月初回升90元。

 碳酸锂。关注底部反弹机会。上半年因供给持续大于需求，锂盐价格继续回调。锂矿板块公司业绩表

现分化，头部企业凭借缩短锂矿定价周期以及成本控制逐步实现业绩修复，其他企业因锂产品销售价

格持续下跌，上半年业绩继续承压。2025年下半年，全球锂资源过剩局面预计维持，锂盐价格或继续

筑底。然而当前锂盐价格已贴近部分企业成本线，且随着高成本产能出清提速，具备成本优势的头部

企业业绩有望持续修复。截至7月14日，电池级碳酸锂价格收于6.48万元/吨，较6月初回升0.44万元；

工业级碳酸锂价格收于6.30万元/吨，较6月初回升0.45万元；氢氧化锂现货价格收于5.80万元/吨，

较6月初下降0.47万元。

 白银：工业属性与金融属性共振。截至7月18日，COMEX白银价格收于38.42美元/盎司，较7月初上涨

2.18美元；COMEX金银比收于87.33，较7月初下降5.09。工业需求方面，白银作为光伏银浆的关键材

料，其需求量随着光伏装机量将持续增长。宏观层面，三季度美联储降息概率提升，叠加投机资金押

注白银补涨黄金，有望进一步助涨银价。综合来看，工业需求激增、美联储降息预期、投机资金涌入，

叠加金银比加速修复，后续白银价格仍具备上行动能。

 钨。供给刚性叠加新兴需求助涨钨价。2025年度第一批钨矿（三氧化钨含量65%）开采总量控制指标

为5.8万吨，较去年同期的6.2万吨同比减少6.5%。需求端，钨具备高熔点、低溅射率以及超强的抗中

子辐照能力，因而成为核聚变反应堆的第一壁与偏滤器的关键制造材料。4月30日，ITER（国际热核

聚变实验堆）宣布全球规模最大、功率最强的脉冲超导电磁体系统所有组件制造完成，计划在2025年

组装结束并进入下一调试阶段。随着全球核聚变研究持续突破，商业核聚变项目加速落地，核聚变领

域对钨的需求量有望快速增长。综合来看，资源禀赋与政策调控下的供给刚性、新能源及军工产业带

有色金属行业

标配（维持） 金属价格涨跌互现，关注细分领域投资机遇
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来的增量需求共同助推钨价上行，钨的战略金属有望持续凸显。截至7月18日，全国钨精矿平均价收

于26.2万元/吨，较7月初上涨1.15万元，APT价格收于17.99万元/吨，较7月初上涨0.6万元。

投资建议。当下，有色金属内部金属价格涨跌互现。在全球稀土供应链格局重构、下游需求提振以及

中报业绩催化的背景下，稀土及磁材行业景气回升，稀土产品价格有望继续上行。锂板块方面，当前

锂盐价格已贴近部分企业成本线，且随着高成本产能出清提速，具备成本优势的头部企业业绩有望持

续修复。白银方面，目前工业需求激增、美联储降息预期、投机资金涌入，叠加金银比加速修复，使

得后续白银价格仍具备上行动能。钨方面，资源禀赋与政策调控下的供给刚性、新能源及军工产业带

来的增量需求有望加速钨价上行。

风险提示。宏观经济波动风险、行业下游需求不及预期风险、原材料价格波动风险、在建项目进程不

及预期、美联储再度施行紧缩性货币政策、行业内部竞争加剧等风险。

图 1：碳酸锂现货价（万元/吨） 图 2：氢氧化锂现货价（万元/吨）

资料来源：iFind，东莞证券研究所 资料来源：iFind，东莞证券研究所

图 3：稀土价格指数 图 4：氧化镨钕平均价（元/公斤）

资料来源：iFind，中国稀土行业协会，东莞证券研究所 资料来源：iFind，中国稀土行业协会，东莞证券研究所

图 5：氧化镝平均价（元/公斤） 图 6：氧化铽平均价（元/公斤）
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资料来源：iFind，中国稀土行业协会，东莞证券研究所 资料来源：iFind，中国稀土行业协会，东莞证券研究所

图 7：COMEX 白银收盘价（美元/盎司） 图 8：COMEX 金银比与 SHFE 金银比

资料来源：iFind，芝加哥商品交易所，东莞证券研究所 资料来源：iFind，上海期货交易所，东莞证券研究所

图 9：钨精矿平均价（元/吨） 图 10：APT（仲钨酸铵）平均价（元/吨）

资料来源：iFind，东莞证券研究所 资料来源：iFind，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。

证券分析师承诺：

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知情

的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金管理

公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有利用发布本报

告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。

声明：

东莞证券股份有限公司为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。
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资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入
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方法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供
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