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中性 

 周度市场指数表现 

上周工业金属板块涨跌幅为 1.6%。 工业金属分板块看，上周涨跌幅
方面，铜 1.6%、铝 1.6%、铅锌 2.0%。从公司表现看，上周涨跌幅从
大到小排列，居前的为北方铜业 11.06%、东阳光 10.66%、精艺股份
8.50%、豪美新材 8.47%、华钰矿业 7.30%；居后的鑫铂股份-7.98%、
和胜股份-5.19%、金徽股份-4.47%、深圳新星-3.11%、金诚信-

3.03%。 

 工业金属产业链数据周度跟踪 

主要工业金属品种价格涨跌不一。具体看。上周区间涨跌幅如下：（以
期货收盘价-活跃合约为指标计算）：阴极铜为-0.2%，铝 0.3%，铅为
0.6%，锌-0.4%。 

库存方面，铜库存 2025 年持续回落，目前处于年初位置；铝库存在
24 年年中至今持续降低现处于低位；铅库存一季度库存提升、二季度
有所回落，现仍处于相对较高位置；锌库存年初至今震荡下行，也处
于相对较低位置。 

1、 投资建议 

铜：2025 年铜价核心逻辑围绕供应扰动加剧与新能源需求韧性展开。
全球铜矿产能增速放缓（智利、秘鲁主产区面临品位下降及社区冲突），
刚果（金）卡莫阿-卡库拉铜矿因洪灾导致产能不确定性，叠加南美矿
山复产延迟风险，预计 2025 年全球铜矿产量增速仅 1.8%。同时，新
能源领域（电动汽车、光伏风电）贡献较多消费增量。高盛预测铜价
或突破 1 万美元/吨，但需警惕美国对中国铜材加征关税的短期冲击。
当前加工费已暴跌至负值，冶炼企业经营压力显著，矿端问题迟早传
导至电解铜端口，长期看涨逻辑未改。 

铝：电解铝市场呈现成本支撑与需求复苏共振。国内氧化铝产能过剩
缓解供需缺口（2025年产量预计增至 8850万吨），但几内亚铝土矿进
口节奏存在不确定性（运力瓶颈制约释放速度）需求端，新能源汽车
轻量化及光伏边框用铝增长明确（2025 年中国消费量同比增 1.3%），
叠加低库存（6 月电解铝库存去库至 47.7 万吨）提供价格弹性。价格
层面，高盛上调 2025 年铝价预测至 2700 美元/吨。 

铅锌市场进入供需再平衡关键期，2025 年全球铅市或从短缺转向紧平
衡，而锌矿加工费负值反映原料紧张格局仍未缓解。需求端亮点在于
再生铅产能扩张（2024-2025 年新增废电瓶处理能力达 202 万吨）与
镀锌板产量稳定（2025 年 5 月基建用锌抵消地产疲软影响）。但需注
意中美互征关税对铅酸蓄电池出口的冲击。LME 铅锌价格指数短期承
压，但库存低位限制下跌空间。 

2、 风险提示 

1.宏观经济变化；2.国际地缘政治变化;3.下游需求不及预期 
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一、周度市场指数表现 

上周工业金属板块涨跌幅为 1.6%。  

工业金属分板块看，上周涨跌幅方面，铜 1.6%、铝 1.6%、铅锌 2.0%。 

图表 2：有色金属细分板块指数 

 
数据来源：Wind，国新证券整理 
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图表 1：有色金属指数上周涨跌幅 

 
数据来源：Wind，国新证券整理 
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从公司表现看，上周涨跌幅从大到小排列，居前的为北方铜业 11.06%、东阳

光 10.66%、精艺股份 8.50%、豪美新材 8.47%、华钰矿业 7.30%；居后的鑫铂股

份-7.98%、和胜股份-5.19%、金徽股份-4.47%、深圳新星-3.11%、金诚信-3.03%。 

图表 3：工业金属周涨跌幅前五（%） 
 

图表 4：工业金属周涨跌幅后五（%） 

 

 

 
数据来源：Wind，国新证券整理  数据来源：Wind，国新证券整理 

二、工业金属产业链数据周度跟踪 

主要工业金属品种价格涨跌不一。具体看。上周区间涨跌幅如下：（以期货收

盘价-活跃合约为指标计算）：阴极铜为-0.2%，铝 0.3%，铅为 0.6%，锌-0.4%。 

图表 5：工业金属-铜的价格走势 

 

图表 6：工业金属-铝的价格走势 

 

 

 
数据来源：Wind，国新证券整理  数据来源：Wind，国新证券整理 
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图表 7：工业金属-铅的价格走势 

 

图表 8：工业金属-锌的价格走势 

 

 

 
数据来源：Wind，国新证券整理  数据来源：Wind，国新证券整理 

库存方面，铜库存 2025 年持续回落，目前处于年初位置；铝库存在 24 年年中

至今持续降低现处于低位；铅库存一季度库存提升、二季度有所回落，现仍处于相

对较高位置；锌库存年初至今震荡下行，也处于相对较低位置。 

图表 9：铜库存 
 

图表 10：铝库存 

 

 

 
数据来源：Wind，国新证券整理  数据来源：Wind，国新证券整理 
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图表 11：铅库存 
 

图表 12：锌库存 

 

 

 
数据来源：Wind，国新证券整理  数据来源：Wind，国新证券整理 

三、投资建议 

铜：2025 年铜价核心逻辑围绕供应扰动加剧与新能源需求韧性展开。全球铜

矿产能增速放缓（智利、秘鲁主产区面临品位下降及社区冲突），刚果（金）卡莫

阿-卡库拉铜矿因洪灾导致产能不确定性，叠加南美矿山复产延迟风险，预计 2025

年全球铜矿产量增速仅1.8%。同时，新能源领域（电动汽车、光伏风电）贡献较多

消费增量。高盛预测铜价或突破1万美元/吨，但需警惕美国对中国铜材加征关税的

短期冲击。当前加工费已暴跌至负值，冶炼企业经营压力显著，矿端问题迟早传导

至电解铜端口，长期看涨逻辑未改。 

铝：电解铝市场呈现成本支撑与需求复苏共振。国内氧化铝产能过剩缓解供需

缺口（2025 年产量预计增至 8850 万吨），但几内亚铝土矿进口节奏存在不确定性

（运力瓶颈制约释放速度）需求端，新能源汽车轻量化及光伏边框用铝增长明确

（2025 年中国消费量同比增 1.3%），叠加低库存（6 月电解铝库存去库至 47.7 万

吨）提供价格弹性。价格层面，高盛上调 2025 年铝价预测至 2700 美元/吨。 

铅锌市场进入供需再平衡关键期，2025 年全球铅市或从短缺转向紧平衡，而

锌矿加工费负值反映原料紧张格局仍未缓解。需求端亮点在于再生铅产能扩张

（2024-2025年新增废电瓶处理能力达 202万吨）与镀锌板产量稳定（2025年 5月

基建用锌抵消地产疲软影响）。但需注意中美互征关税对铅酸蓄电池出口的冲击。

LME 铅锌价格指数短期承压，但库存低位限制下跌空间。 
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四、主要公司盈利预测与估值 

主要公司盈利预测与估值情况，见下表： 

图表 13：龙头公司盈利预测与估值 

上市公司盈利预测及估值 

代码 公司 所属三级行业 

总市

值

（亿

元） 

昨日

收盘

价 

 EPS PE PB 

上季

度 

涨跌

幅 

23A 24A 25E 23A 24A TTM 25E 24A 

600111.SH 北方稀土 稀土及磁性材料 883 24 7.1 0.7 0.3 0.6 37.2 87.9 63.8 40.7 3.9 

000831.SZ 中国稀土 稀土及磁性材料 372 35 15.3 0.4 -0.3 0.4 82.9 -129.7 499.6 100.1 7.9 

300748.SZ 金力永磁 稀土及磁性材料 300 23 6.4 0.4 0.2 0.5 54.5 104.0 89.8 49.3 4.5 

600392.SH 盛和资源 稀土及磁性材料 224 13 5.5 0.2 0.1 0.4 67.4 108.2 37.9 30.7 2.3 

600549.SH 厦门钨业 钨 326 21 -0.9 1.1 1.2 1.2 18.1 17.0 19.3 16.7 2.1 

000657.SZ 中钨高新 钨 273 12 2.0 0.4 0.5 0.4 34.3 26.6 24.9 26.9 3.0 

600362.SH 江西铜业 铜 677 23 12.1 1.9 2.0 1.9 12.4 11.6 11.2 12.2 1.0 

000630.SZ 铜陵有色 铜 435 3 5.7 0.2 0.2 0.2 16.2 15.5 15.3 15.1 1.3 

601168.SH 西部矿业 铜 406 17 6.7 1.2 1.2 1.5 14.6 13.9 13.5 11.2 2.6 

000878.SZ 云南铜业 铜 256 13 4.6 0.8 0.6 0.9 16.2 20.2 18.7 14.5 1.8 

601212.SH 白银有色 铜 239 3 2.4 0.0 0.0 #N/A 230.7 293.6 197.4 #N/A 1.6 

000737.SZ 北方铜业 铜 215 11 34.0 0.3 0.3 #N/A 32.3 32.6 28.7 #N/A 3.2 

002203.SZ 海亮股份 铜 207 10 -12.9 0.6 0.4 0.6 18.4 29.5 28.2 17.2 1.6 

601137.SH 博威合金 铜 143 18 -2.1 1.4 1.7 1.7 12.3 10.2 10.1 10.2 1.7 

600497.SH 驰宏锌锗 铅锌 270 5 -2.8 0.3 0.3 0.4 18.8 20.9 20.8 14.1 1.7 

000426.SZ 兴业银锡 铅锌 302 17 12.4 0.5 0.8 1.2 32.2 20.4 18.0 14.5 3.6 

000060.SZ 中金岭南 铅锌 174 5 3.5 0.2 0.3 0.3 25.8 16.0 15.6 15.2 1.3 

000688.SZ 国城矿业 铅锌 148 13 -6.5 0.1 -0.1 1.2 230.1 -128.0 29.9 11.0 4.2 

603993.SH 洛阳钼业 铜 1,774 8 13.0 0.4 0.6 0.7 22.2 13.4 11.7 12.1 2.7 

601958.SH 金钼股份 其他稀有金属 353 11 3.1 1.0 0.9 1.0 11.4 11.9 11.6 11.2 2.0 

603979.SH 金诚信 铜 289 46 11.0 1.7 2.6 3.4 27.1 18.0 16.7 13.4 3.2 

603799.SH 华友钴业 镍钴锡锑 635 37 15.7 2.1 2.5 3.0 18.2 14.9 13.0 12.3 1.8 

000960.SZ 锡业股份 镍钴锡锑 257 16 11.4 0.9 0.9 1.4 18.2 18.3 15.9 11.2 1.4 

600711.SH 盛屯矿业 镍钴锡锑 220 7 19.3 0.1 0.6 #N/A 84.4 11.1 11.0 #N/A 1.4 

601600.SH 中国铝业 铝 1,118 7 4.1 0.4 0.7 0.8 18.0 9.7 8.8 8.9 1.7 

000807.SZ 云铝股份 铝 549 16 26.3 1.1 1.3 1.9 13.9 12.5 13.0 8.4 1.9 

000933.SZ 神火股份 铝 380 17 16.1 2.7 1.9 2.4 6.4 8.7 9.7 6.9 1.8 

600219.SH 南山铝业 铝 449 4 -0.5 0.3 0.4 0.4 12.9 9.4 7.9 9.0 0.9 

002128.SZ 电投能源 铝 447 20 -2.3 2.1 2.4 2.5 9.5 8.4 9.0 8.0 1.2 

002532.SZ 天山铝业 铝 397 9 11.0 0.5 1.0 1.0 17.8 8.9 8.3 8.2 1.5 

600673.SH 东阳光 铝 417 14 -9.9 -0.1 0.1 0.4 -138.5 106.5 75.2 31.0 4.6 

601702.SH 华峰铝业 铝 157 16 7.6 0.9 1.2 1.4 17.5 12.9 12.7 10.9 2.9 

600595.SH 中孚实业 铝 185 5 38.3 0.3 0.2 0.5 15.9 25.7 20.8 9.5 1.2 

601677.SH 明泰铝业 铝 155 12 6.7 1.3 1.5 1.6 9.5 8.5 8.5 7.8 0.9 

002466.SZ 天齐锂业 锂 519 32 -10.5 4.5 -4.8 0.9 7.2 -6.7 -13.5 36.4 1.3 

002460.SZ 赣锋锂业 锂 643 34 -5.7 2.5 -1.0 0.4 13.9 -33.2 -34.7 86.0 1.7 

002738.SZ 中矿资源 锂 236 33 -11.0 3.2 1.0 1.1 10.4 31.1 37.1 28.7 2.0 
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002756.SZ 永兴材料 锂 175 32 -14.2 6.3 2.0 1.8 5.1 16.5 22.8 18.3 1.4 

002240.SZ 盛新锂能 锂 115 13 -9.8 0.8 -0.7 0.1 16.4 -18.3 -18.2 84.3 1.0 

601899.SH 紫金矿业 铜 5,187 20 18.7 0.8 1.2 1.5 24.8 16.4 14.6 12.9 3.8 

600547.SH 山东黄金 黄金 1,379 32 14.9 0.4 0.6 1.3 77.0 56.7 44.1 24.7 5.7 

600489.SH 中金黄金 黄金 689 14 14.1 0.6 0.7 1.0 23.3 20.3 18.9 14.6 2.6 

000975.SZ 银泰黄金 黄金 525 19 21.3 0.5 0.8 1.2 36.8 24.2 22.2 16.4 4.1 

600988.SH 赤峰黄金 黄金 455 24 35.2 0.5 1.1 1.5 49.2 22.6 22.4 16.4 4.3 

002155.SZ 湖南黄金 黄金 278 18 41.7 0.4 0.7 1.4 43.4 25.4 27.4 13.2 4.0 

002237.SZ 恒邦股份 黄金 135 12 6.7 0.5 0.5 0.7 26.0 24.9 24.4 15.9 1.4 

数据来源：Wind，国新证券整理注释：盈利预测为 wind 一致预期。 

五、风险提示 

1.宏观经济变化；2.国际地缘政治变化;3.下游需求不及预期 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6个月内股价相对市场基准指

数升幅在 15%以上 
看好 

预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%

以上 

推荐 
预期未来 6个月内股价相对市场基准指

数升幅在 5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6个月内股价相对市场基准指

数变动在-5%到 5%内 
看淡 

预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%

以上 

卖出 
预期未来 6个月内股价相对市场基准指

数跌幅在 15%以上 
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