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下游招标频繁，看好氧化镨钕供需改善

l 投资要点
稀土：磁材企业频繁招标提振市场信心，看好氧化镨钕供需改善。

本周稀土价格继续上行，供给方面，部分稀土企业出现短暂的停产预

期，市场对氧化物减产的担忧升温；东南亚雨季将导致离子矿进口量

下降。需求方面在头部大厂采购影响下，市场看涨情绪得到带动，氧

化物市场低价货源迅速收紧，叠加下游磁材企业对月底需求回暖的预

期不断增强等，氧化镨钕价格偏强运行。此外，北方稀土发布半年度

预增报告，上调与包钢股份稀土精矿供应定价，Q3环比提高 1.51%。

氧化镨钕供需改善预期进一步强化，预计短期价格将维持上涨趋势。

贵金属：降息预期后移，金价获得支撑。贵金属本周表现较好，

主要由于美国非农数据大超预期，2年美债快速拉升，黄金配置性价

比提升。同时，美国大美丽法案通过，财政宽松预期以及债务上限提

升的事实有望长期维度推升美国的赤字率，黄金价格也因此提振。长

期维度来看，黄金依然具有配置价值。

铜：铜价高位震荡。本周纽铜和伦铜价差继续在 10%左右波动，

关税预期不断博弈。由于铜关税不断反复，目前阶段难以判断价差走

势。而价差走势会驱动全球铜现货的流转，从而对仓单造成反复的波

动。本周LME欧洲地区库存去化，现货偏紧出现挤仓，LME铜价上行，

但本周后期美国大美丽法案通过之后，财政支出降低额度略超市场预

期，带动了铜价在本周后期出现了调整。总体来看，未来铜或围绕贸

易和宏观定价持续震荡，铜或以 C3成本95%分位-9350 美金作为底部

支撑。铜价偏强的格局总体不会改变，利空点在于铜关税的落地情况，

若落地之后价格出现调整，即为做多机会。

铝：继续看好铝价上行。本周沪铝小幅震荡。中美贸易缓解大背

景下，铝价预计保持向好趋势。关税取消之前，部分铝材厂商 5月后

没有新订单，但是缓解后预计产生新订单拉动生产。铝的库存总体继

续保持了快速去化，结构来看，电解铝库存继续下降，但是铝棒库存

出现了部分抬升，需持续跟踪下游结构变化。考虑到淡季即将到来，

逼仓逻辑可能会弱化，不过抢出口逻辑仍在持续。我们依然看好电解

铝价格走势。地缘缓解局面下，煤电成本压力或缓解，电解铝利润有

望进一步提升。

锑：供紧需弱，锑价走稳有望开启备货行情。本周锑价在 19 万

元/吨附近震荡，主要由于 6 月以来出现了大批锑冶炼厂家停产的状

况，里面甚至包括大量国内旗舰级大厂。需求方面，6月中国锑锭产

量环比下降 21.5%，焦锑酸钠产量环比上涨 13.23%，预计光伏抢装潮

过后，7月产量或下滑。总体看锑短期维持供紧需弱局面，但厂家库

存处于低位，随着锑价走稳，备货行情随时可能开启。

l 投资建议

发布时间：2025-07-14
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建议关注华钰矿业、金徽股份、盛达资源、兴业银锡、株冶集团、

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 1.9%，排名第 15。

图表1：本周长江一级行业指数涨跌幅
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本周金属材料板块涨跌幅排名（长江一级行业指数）

资料来源：IFind，中邮证券研究所

本周有色板块涨幅排名前 5 的是金岭矿业、精艺股份、北方稀土、屹通新

材、盛和资源；跌幅排名前 5的是紫金矿业、山东黄金、中孚实业、洛阳钼业、

宜安科技。

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0.02%、铝上涨 0.97%、锌上涨 0.70%、铅下

跌 1.32%、锡上涨 0.74%。

贵金属方面：本周 COMEX 黄金上涨 1.79%、白银上涨 5.82%、NYMEX 钯金上

涨 14.68%、铂金下跌 7.32%。

新能源金属方面：本周 LME 镍上涨 1.80%，钴下跌 0.80%，碳酸锂上涨

1.35%。

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 22839吨、铝累库 20687 吨、锌去

库 2326吨、铅去库 3512 吨、锡去库 126 吨、镍累库 3167 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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