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工业金属：供应短缺之始

5



• 2025Q1 19
2025Q1 -0.4% 2

PT-FI Batu Hijau

6
资料来源：公司公告 国金证
券研究所

公司名称 2024A 2024Q1 2025Q1 25Q1同比

自由港 191.0 49.2 39.4 -20.0%

必和必拓 195.7 46.6 51.3 10.1%

智利国铜业 144.2 31.9 32.4 1.6%

紫金矿业 107.0 26.3 28.8 9.3%

南方铜业 97.4 24.0 24.2 0.8%

嘉能可 95.2 24.0 16.8 -30.0%

英美资源 77.3 19.8 16.9 -14.7%

安托法加斯塔 66.4 12.9 15.5 19.9%

洛阳钼业 65.0 14.8 17.1 15.6%

力拓 69.7 15.6 18.7 19.6%

波兰铜业 54.1 13.6 13.4 -1.3%

泰克资源 44.6 9.9 10.6 7.2%

诺镍 43.3 11.0 10.9 -0.9%

第一量子 43.1 10.1 10.0 -1.3%

五矿资源 40.0 6.7 11.8 75.9%

伦丁矿业 36.9 8.8 7.7 -12.5%

淡水河谷 34.8 8.2 9.1 10.9%

巴里克黄金 19.5 4.0 4.4 10.0%

阿曼矿业 17.9 4.4 1.7 -62.2%

合计 1442.9 341.8 340.5 -0.4%

图表：2025Q1全球主流矿企铜矿供应同比负增长
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资料来源：SMM

• 2025年国内主流冶炼厂依然保持较快增速，主流冶炼厂2025年指引合计增长84万吨，同比增长8%。
据SMM数据，国内19家主流冶炼厂2025年产量指引合计增长84万吨，同比保持高速增长，但受制于
矿端供应，我们预计国内非主流冶炼厂及海外冶炼厂将出现减产。

公司 2023A 2024A 2025E 2025增量 2025同比

铜陵有色 175.6 176.8 189.6 12.8 7.20%

江西铜业 209.7 229.2 237 7.8 3.40%

金川集团 116.9 132.7 158 25.3 19.00%

大冶有色 62.5 70.4 71 0.6 0.90%

云南铜业 138 120.6 146 25.4 21.10%

紫金矿业 72.5 74.8 74 -0.8 -1.00%

豫光金铅 15.3 16.5 15.5 -1 -6.00%

西部矿业 18.3 26.4 35.4 9 34.20%

锡业股份 12.9 13 12.5 -0.5 -4.10%

恒邦股份（并到江铜） 20.3 19.4 22.5 3.1 15.90%

中金黄金 41.1 39.7 39.6 -0.1 -0.20%

白银有色 31.7 36.1 37 0.9 2.40%

宁波金田 0.7 0.6 0.5 -0.1 -18.00%

锌业股份 11.8 8.6 9.9 1.3 15.30%

北方铜业 13.4 31.3 30 -1.3 -4.20%

浙富控股 17.9 18.2 18.3 0.2 0.80%

高能环境 5.4 1.9 0.6 0.1

飞南资源 12.3 3.1 0.7 0.1

中金岭南 40.3 43.2 47 3.8 8.30%

合计 991.4 1055.6 1140.3 84.7 8.00%

图表：2025年国内主流冶炼厂同比依然保持较快增长



8资料来源：SMM

• 铜矿供需失衡，铜冶炼加工费TCRC大幅下行。全球铜矿供应2025Q1呈现负增长，全年供应预计将更
为悲观，在此背景下，国内冶炼厂增量依然显著，铜矿供需矛盾愈发激烈，铜冶炼加工费大幅下
行，创下历史新低。而随着2025H2新长单价格的签订，我们预计2025下半年铜冶炼减产的概率大幅
增加。

图表：国内TC降至历史极值
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资料来源：SMM

• 根据铜的物质流模型，中国前4月铜表需表现强劲，其中出口拉动明显。据我们测算，2025年前4
月国内铜表需550.8万吨，同比增长10%。单4月来看，国内需求改善明显，静待国内需求转暖。4月
国内表需同比大幅增长17%，国内实际需求同比增长3%。据SMM，5月精铜杆、铜管、铜电线电缆等
需求表现优异，国内铜需求逐步转暖，期待抢出口后，国内需求的接续表现。

图表：2025年前4月出口需求同比增长33%，抢出口需求显著

单位：万吨 中国铜表观需求 铜材净进口 新废铜（25%） 中国铜制品出口 中国实际铜需求
2024-01 136.1 44.3 -45.1 27.7 107.6
2024-02 109.6 31.4 -35.2 21.1 84.7
2024-03 122.9 38.0 -40.2 25.6 95.0
2024-04 130.2 34.8 -41.2 26.3 97.4
2024-05 128.6 36.1 -41.2 24.6 98.9
2024-06 119.3 20.7 -35.0 24.6 80.4
2024-07 130.8 29.9 -40.2 25.4 95.2
2024-08 134.9 31.5 -41.6 27.7 97.1
2024-09 146.5 40.2 -46.7 27.2 112.8
2024-10 139.1 43.0 -45.5 28.1 108.4
2024-11 148.4 43.4 -47.9 27.5 116.3
2024-12 156.5 48.1 -51.1 31.2 122.2
2024年 1602.7 441.3 -511.0 317.0 1216.0
2025-01 128.8 32.6 -40.3 32.5 88.5
2025-02 120.2 33.3 -38.4 20.1 95.0
2025-03 149.4 32.5 -45.5 29.6 106.8
2025-04 152.4 28.6 -45.2 35.0 100.7

2025年1-4月 550.8 126.9 -169.4 117.3 391.0
1-4月同比 10% -14% 5% 16% 2%
4月同比 17% -18% 10% 33% 3%



10资料来源：美国国际贸易委员会

• 美国前4月铜表需表现强劲，其中3月抢进口拉动明显。据我们测算，2025年前3月美国铜表需58万
吨，同比增长7%。单3月来看，美国表需同比13%，快速增长，主要来自电解铜抢进口。3月美国终
端进口产品抢出口速度提升，主要进口产品为电线电缆及汽车。

表：美国铜表需在“抢铜”影响下大幅上行

单位：万吨 铜表观需求 铜材净进口 新废铜（25%） 铜制品进口 实际铜需求
2024-01 21.2 0.5 -5.4 34.5 50.7
2024-02 15.9 0.4 -4.1 34.3 46.6
2024-03 17.3 0.4 -4.4 33.7 47.0
2024-04 15.9 0.7 -4.1 34.4 46.8
2024-05 19.0 0.5 -4.9 32.2 46.9
2024-06 17.0 0.6 -4.4 32.0 45.2
2024-07 20.2 0.7 -5.2 36.0 51.6
2024-08 22.3 0.9 -5.8 35.6 53.0
2024-09 22.4 0.9 -5.8 34.3 51.8
2024-10 18.0 0.7 -4.7 35.5 49.5
2024-11 17.4 1.2 -4.6 36.7 50.6
2024-12 21.0 1.3 -5.6 36.6 53.3
2024年 227.8 8.7 -59.1 415.6 593.0
2025-01 20.9 1.1 -5.5 36.9 53.4
2025-02 17.6 0.8 -4.6 32.2 46.0
2025-03 19.6 1.2 -5.2 37.5 53.1

2025年1-3月 58.0 3.1 -15.3 106.6 152.4
前3月同比 7% 136% 10% 4% 6%
3月同比 13% 196% 17% 11% 13%



11资料来源：海关总署，SMM，Wind

• 供给宽松：25 年 1-4 月，中国铝土矿累计进口 6766万吨（当前进口依赖度77%），累计同比增长 34%。增长的主要
来源是几内亚，同期中国从几内亚累计进口铝土矿5302万吨，累计同比增长42%，去年有扰动的几内亚铝土矿投产
项目和发运较为顺利。根据SMM，国产矿在24 年低基数下，产量也同比增长11%。截至5月底，铝土矿社会库存4417万
吨，港口库存2156万吨，合计6573万吨，较年初上升1268万吨，也印证矿端供给的过剩。

• 由于铝土矿过剩叠加氧化铝价格的快速回落，氧化铝厂商在亏损压力下对矿也进行相应压价，因此海内外铝土矿
价格均出现松动。5月12日，Mysteel发布的几内亚标准品位基准价格已从Q1的110美元/吨的长协下跌至70美金/吨，接
近65美元/吨的成本支撑（边际成本较高的中小型矿到中国的完全成本）。即便铝土矿供给侧扰动加剧，目前情况
下仍然不改铝土矿供应相对宽松的格局，基于此，预计25H2矿价中枢 70-75 美金/吨。

图： 25年1-4月，铝土矿进口数量增长较多 图： 25年初至今，海外铝土矿CIF大幅回落到70美元/吨，国内矿价也回调较多



12资料来源：国家统计局，SMM，

• 25年是氧化铝产能扩张的大年，25 年 1-4 月，氧化铝累计产量 2992 万吨，累计同比增长 10.7%。随着新产能投建，
截至 5 月底，中国冶金级氧化铝的建成产能为 11082 万吨，开工率从年初的86.3%下降到77.3%，供应过剩。新投产能
主要集中在上半年，项目投产进度较快，下半年新投项目主要集中在年底，目前进展相对缓慢。

• 供应过剩现实叠加未来新投产能较多的预期，氧化铝价格快速回落。氧化铝价格下跌到厂商亏损从而减产，价格
若上涨也会复产，这意味着氧化铝价格或将围绕盈亏平衡点波动，回归成本定价，参考铝土矿价格，预计H2价格
中枢2900-3000元/吨。

图：年初以来氧化铝价格快速回落，行业一度陷入亏损表： 24-26年中国氧化铝投产产能计划表（单位：万吨）

公司 区域 原有产能 新建年产能 开始投产时间
24年投产产能

预期
25年投产产能

预期
26年及远期投产

产能预期

企业1 广西防城港 0 200 25年 0 200 200

企业2 广西北海 0 480 26年 0 0 480

企业3 广西北海 0 400 25年 0 200 200

企业4 广西防城港 0 240 26年 0 0 240

企业5 甘肃嘉峪关 0 600 25年 0 600 0

企业6 重庆 400 160 24年 60 0 100

企业7 河北曹妃甸 480 480 25年 0 480 0

企业8 内蒙古通辽 0 600 24年 0 0 600

企业9 山东滨州 160 100 25年 0 100 0

企业10 山东滨州 1750 400 24年 100 300 0

企业11 山东滨州 200 60 25年 0 60 0

企业12 内蒙古包头 0 700 - 0 0 700

企业13 河北沧州 0 - - - - -

企业14 河北唐山 0 - - - - -

企业15 广西南宁 0 120 - 0 0 120

企业16 辽宁大连 0 300 - 0 0 300

24年新增 160

25年新增 1340

26年及远期新增 1640



13资料来源：国家统计局，ifind

• 年初以来，铝的需求韧性较好，叠加政策红线约束下的低供给增量，支撑电解铝价格维持在高位，但4月
后受关税反复的影响较大，价格有所回落。根据阿拉丁，25年1-4月，铝累计需求增速达4.3%，而同期电解
铝产量增长3.4%，净进口减少14%，国内总供给增速为2.8%。但受到4月3日对等关税政策冲击，市场开始计
价美国衰退和全球贸易收缩（铝通过各种终端制品出口，出口敞口较大），铝价下跌较多，中美关税缓
和后也有所反弹。

• 由于氧化铝价格的快速下跌，产业链利润分配上重新向电解铝倾斜，电解铝的吨利润修复到3000元/吨的
高位。由于矿端和氧化铝环节供应都相对宽松，预计25H2产业链利润也将主要集中在电解铝环节，吨利
润主要取决于接下来在需求淡季和关税潜在扰动冲击下的铝价。

图：电解铝的吨利润恢复到3000元/吨图：铝价维持在高位，4月后受到关税扰动
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14资料来源： SMM

• 铝线缆开工维持景气态势，铝箔开工好于去年同期但4月环比下滑较多，铝型材开工承压。得益于电
网交货叠加光伏抢装机需求的带动，铝线缆开工持续向好，后续特高压项目订单饱满支撑景气延续；
传统旺季支撑效应逐步消退，叠加海外贸易摩擦频发，铝箔企业开工率逐步由高位往下调整，预计5
月延续这一趋势；25年4月，建筑型材开工率环比下滑1%至 42.1%，地产基建的旧消费继续拖累，工业
型材开工率环比下滑3%至55.2%，随着光伏“531”抢装时点临近，5月组件排产已走弱。

• 需求进入淡季，且受到光伏抢装结束和出口订单下滑影响，需求整体的预期在下移，市场对于需求
走弱的预期较浓。市场担忧光伏抢装、抢出口、汽车等以旧换新对未来消费的透支，需进一步观测
淡季的需求成色，等待风险测试完成。

图：铝箔企业月度开工率 图：中国铝型材企业月度开工率
图：中国铝线缆开工率变化



15资料来源： SMM ifind

• 25年预计国内电解铝产能净增约65万吨，1-4月产量已增长55万吨，下半年是明牌上的低供给。截至4月，国内电解
铝运行产能约为 4,391 万吨，接近4500万吨的上限，而海外电解铝投产计划集中于印尼、印度，新增产能进展缓慢。

• 即使面临关税的扰动，国内和海外的铝库存都在持续去化，反映上半年铝的需求韧性较强。25年1-4月，受益光伏
抢装、汽车以旧换新等政策的催化，以新能源行业为代表的“新消费”驱动铝的消费增速达4.3%，高于同期供给增
长约1.5%（净进口略减少），带来库存的持续去化，库存处于近三年同期的低位。

图：全球铝库存（万吨）表： 24-26年中国原铝投产产能计划表

区域 公司
远期新建及拟

建年产能
产能净增 备注

开始投产
时间

预计完成
投产时间

24年投产
产能预期

25年投产
产能预期

26年及远期投
产产能预期

内蒙古

企业A 42 17 24年5月18通电投产，有17万吨指标 在投 — 42 0 0

企业B 35 35
有指标35万吨，计划2024年开始建设，

2025年投产
待建 25年 0 35 0

企业C 20 0
集团转移内蒙古项目，目前公示转移产

能20万吨，计划25年6月投产
在建 25年 0 20 0

企业D 40 0 待建设 尚无指标 待投 — 0 0 40

青海
企业E 50 10

建设50万吨600KA电解铝厂区，建成之
后停掉现有的40万吨，另外从云南厂转

移10万吨指标
在运 25年 0 50 0

企业F 11 11
电解铝指标共35万吨，前期24万吨复产

完毕，剩余11万吨待建设
待建 — 0 0 11

新疆
企业G 55 20

该企业合规指标共计190万吨，该项目
24年10月份通电投产，达产仍需一段时

间
在投 25年 20 35 0

企业H 20 20
企业总合规指标140万吨，剩余20万吨
指标计划25年建成并于25年下半年投产

在建 25年 0 20 0

贵州 企业I 10 0
产能转移项目（购得山东某铝厂指标10

万吨），于2024年11月份投产
在投 25年 10 0 0

四川 企业J 13 13
21年拍卖成交，公司后期要扩建至总产

能25万吨，目前暂未建设
待投 — 0 0 13

2024及远期新
增产能预期

296 126 72 160 64

产能净增 37 65 24
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金：亚洲力量崛起

16



17
资料来源：WGC

• ETF 244

ETF

+170% 552 2022

2020 9% 350

表：智利硫化矿预计2027年见顶后开始下滑

2020 2021 2022 2023 2024
金矿产量 3,482.7 3,573.1 3,638.2 3,647.1 3,673.0

生产商净套保量 -36.6 -5.4 -6.5 69.4 -54.6
回收金 1,293.1 1,135.8 1,136.3 1,234.4 1,369.3
总供应 4,739.2 4,703.5 4,768.0 4,950.9 4,987.8
金饰制造 1,323.7 2,247.4 2,228.3 2,206.0 2,012.2
金饰消费 1,398.3 2,148.5 2,088.0 2,111.1 1,878.4
金饰库存 -74.5 98.9 140.3 94.9 133.8
科技用金 309.0 337.2 314.8 305.2 326.3
电子用金 255.3 278.7 257.7 248.7 270.8

其他工业用金 41.9 47.1 46.8 47.1 46.5
牙科用金 11.9 11.4 10.3 9.4 8.9
投资需求 1,794.9 991.5 1,112.6 945.6 1,181.7

金条与金币总需求 902.3 1,180.3 1,222.1 1,189.9 1,188.4
金条 542.7 810.9 802.2 781.8 861.8

官方金币 290.4 284.4 320.9 293.5 201.1
奖章 /仿制金币 69.1 84.9 98.9 114.6 125.6

黄金ETF及类似产品 892.5 -188.8 -109.5 -244.2 -6.8
各经济体央行和其他机构 254.9 450.1 1,080.0 1,050.8 1,086.0

黄金需求 3,682.5 4,026.2 4,735.6 4,507.6 4,606.1
场外交易和其他需求 1,056.6 677.3 32.3 443.3 381.7

总需求 4,739.2 4,703.5 4,768.0 4,950.9 4,987.8
伦敦金（LBMA）价格(美元/盎司) 1769.59 1798.61 1800.09 1940.54 2386.2

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1

金矿产量 854.9 900.0 936.1 956.2 853.4 901.0 961.5 957.1 855.7

生产商净套保量 39.7 -15.5 23.8 21.4 -8.8 -19.8 -6.8 -19.3 5.0

回收金 309.5 324.0 289.7 311.2 349.6 334.8 326.3 358.7 345.3

总供应 1,204.1 1,208.5 1,249.6 1,288.8 1,194.2 1,216.0 1,280.9 1,296.6 1,206.0

金饰制造 534.7 498.0 585.9 587.3 538.5 411.0 542.3 520.4 434.0

金饰消费 489.2 481.8 519.4 620.7 480.1 391.8 459.0 547.5 380.3

金饰库存 45.6 16.2 66.5 -33.4 58.4 19.1 83.3 -27.1 53.6

科技用金 72.8 72.8 77.3 82.2 80.2 80.2 82.9 82.9 80.5

电子用金 58.7 59.0 63.3 67.6 66.0 66.8 69.1 68.8 67.0

其他工业用金 11.7 11.4 11.7 12.3 11.9 11.1 11.6 11.9 11.3

牙科用金 2.4 2.4 2.3 2.3 2.3 2.3 2.2 2.2 2.1

投资需求 276.4 252.6 156.8 259.8 204.4 267.5 365.2 344.7 551.9

金条与金币总需求 305.0 273.7 295.9 315.2 317.3 274.6 270.5 326.0 325.4

金条 187.0 164.0 207.7 223.1 226.8 199.7 198.7 236.6 257.6

官方金币 93.6 85.3 54.3 60.3 66.0 49.6 32.1 53.5 45.2

奖章 /仿制金币 24.4 24.4 34.0 31.9 24.6 25.4 39.8 35.8 22.6

黄金ETF及类似产品 -28.6 -21.1 -139.1 -55.4 -113.0 -7.1 94.7 18.7 226.5

各经济体央行和其他机构 290.4 176.3 367.3 216.8 309.9 211.5 199.5 365.1 243.7

黄金需求 1,174.4 999.8 1,187.3 1,146.1 1,133.0 970.2 1,189.8 1,313.0 1,310.0

场外交易和其他需求 29.7 208.7 62.3 142.7 61.2 245.9 91.1 -16.5 -104.0

总需求 1,204.1 1,208.5 1,249.6 1,288.8 1,194.2 1,216.0 1,280.9 1,296.6 1,206.0

伦敦金价 (美元/盎司) 1,889.9 1,975.9 1,928.5 1,971.5 2,069.8 2,338.2 2,474.3 2,663.4 2,859.6
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• COMEX ETF 2025 5 27 COMEX

31% 25.5 17.4

• ETF ETF SPDR ishares 2025 5

30 SPDR 7% ishares 10%
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• ETF

2025 ETF 115.3

69.6 44.2

• ETF 2025

4 15 ETF ETF

57.7 ETF 39.2

ETF

前 15 大资金流入 国家 持仓量（吨） 新增持仓（吨）

华安易富黄金 ETF 中国 76.1 19.5

iShares 黄金信托 美国 437.2 12.4

易方达黄金交易型开放
式证券投资基金

中国 35.3 12.1

博时黄金交易型开放式
证券投资基金 ETF

中国 37.6 10.7

SPDR 黄金份额 美国 944 10.9
国泰黄金 ETF 中国 25 8.9

斯普罗特实物黄金信托 美国 113 6.9

SPDR 黄金迷你份额信
托

美国 137.7 5.6

安盛实物黄金交易所交
易商品

法国 74.4 3.7

iShares 黄金信托微型
基金

美国 24.8 3.4

日本实物黄金 ETF 日本 47.8 3.4

工银瑞信黄金基金 中国 5.1 2.5

瑞银 ETF 黄金 瑞士 40.2 2.5
华夏黄金 ETF 中国 5.8 2.3

富国上海黄金 ETF 中国 3.2 1.7

总规模
（十亿美金）

持仓量（吨） 2025年前4月持仓流入（吨）

北美 194.1 1,828.50 44.2

欧洲 142.4 1,341.70 -0.7

亚洲 34.6 320.4 69.6

其他 7.4 70.1 2.2

全球 378.6 3,560.80 115.3

全球流入 218.2

全球流出 -102.9
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• ETF 2025 6 1 ETF 196
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• 2025 4 66.94

•

2025 4 6.8%

央行购金前十（单位：吨） 央行售金前十（单位：吨）

波兰 32.10 墨西哥 -0.05 

中国 20.22 白俄罗斯 -0.13 

伊拉克 9.92 约旦 -0.77 

吉尔吉斯斯坦 8.70 海地 -1.81 

土耳其 7.66 特立尼达和多巴哥 -1.95 

捷克 4.20 新加坡 -2.73 

卡塔尔 4.08 乌兹别克斯坦 -3.38 

柬埔寨 3.98 芬兰 -5.26 

波黑 3.48 俄罗斯 -6.22 

印度 2.83 哈萨克斯坦 -15.46 
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稀土磁材：出口管制叠加供
改催化，板块全面看多
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时间 开展部门 政策/行动名称 内容

2021/1/15 工信部 《稀土管理条例（征求意见稿）》
建立投资项目核准制度；拟定稀土开采及冶炼分离总量指标制度；
加强采矿、产品进出口及储备管理，建立检查制度；明确相关违法
行为惩罚措施。

2024/7/1 工信部 《稀土管理条例（正式版）》 明确进口矿和二次利用纳入管控；建立稀土全生命周期的跟踪流程

2025/2/19 工信部
《稀土开采和稀土冶炼分离总量调控管理办法
（暂行）（公开征求意见稿）》、《稀土产品信
息追溯管理办法（暂行）（公开征求意见稿）》

明确稀土进口矿冶炼纳入管控；境内进行稀土冶炼的主体仅能为稀
土集团（中稀集团、北稀）

2025/4/7
商务部、海
关总署

《对部分中重稀土相关物项实施出口管制的决定》
对钐、钆、铽、镝、镥、钪、钇等氧化物、金属及合金进行出口管
制（包括含镝、含铽的钕铁硼材料）
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2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E
镨钕全球供给（万吨） 6.33 6.84 7.73 9.11 10.23 10.19 10.04 
YOY 8% 13% 18% 12% 0% -1%

其中：国内配额（万吨） 2.59 2.73 3.28 4.12 4.99 5.27 5.79 
yoy 5% 20% 26% 21% 6% 10%

国内废料（万吨） 2 2.02 2.18 2.82 2.24 2.13 2.20 
yoy 1% 8% 29% -20% -5% 3%

海外矿（万吨） 1.74 2.09 2.27 2.17 3.00 2.80 2.05 
yoy 20% 8% -4% 38% 3% -27%

美国矿 0.37 0.58 0.61 0.62 0.53 0.45 0.20 

缅甸矿 0.35 0.49 0.56 0.36 1.20 0.90 0.20 

澳洲矿 0.56 0.49 0.54 0.58 0.60 0.62 0.65 
老挝 0.01 0.15 0.40 
其它 0.20 0.20 0.10 0.20 0.20 0.20 0.20 

独居石 0.26 0.34 0.46 0.42 0.46 0.48 0.40 
镨钕全球需求（万吨） 6.48 7.26 8.46 8.10 8.62 9.33 10.25 
YOY 12% 17% -4% 6% 8% 10%
缺口（万吨，-偏紧/+过剩） -0.15 -0.41 -0.73 1.00 1.61 0.87 -0.21 
缺口变化（万吨，-边际紧缺/+边际过剩） -0.26 -0.31 1.73 0.61 -0.74 -1.07 



•

•

26



小金属：首推锑见底回升，钼
价稳健向上
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2021A 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

全球供给（万吨） 12.1 12.6 14.0 12.3 11.7 12.1 

YOY 0% 4% 10% -12% -5% 4%

其中：国内供应 6.1 6.8 6.3 5.9 6.3 6.3 

海外供应 5.0 5.0 6.9 5.6 4.7 5.3 

再生 1.0 0.9 0.8 0.8 0.7 0.6 

全球需求（万吨） 11.9 12.4 13.8 14.5 15.1 15.5 

YOY 10% 4% 11% 5% 4% 3%

供需平衡表（-供应紧张/+
供应宽松）

0.2 0.2 0.2 -2.3 -3.4 -3.3 

平衡偏向（-边际偏紧/+边
际偏松）

-0.8 0.1 0.0 -2.6 -1.1 0.1 

2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

锑总需求 11.91 12.42 13.81 14.45 15.05 15.54 

YOY 10% 4% 11% 5% 4% 3%

其中：阻燃剂 7.37 7.37 7.56 7.65 7.78 7.75 

yoy 10% 0% 3% 1% 2% 0%

光伏 1.12 1.58 2.74 3.25 3.66 4.10 

yoy 40% 42% 73% 19% 13% 12%

铅蓄电池 1.18 1.20 1.19 1.18 1.21 1.24 

yoy 2% 2% -1% 0% 2% 3%

聚酯催化剂 1.24 1.27 1.33 1.37 1.41 1.45 

yoy 6% 2% 5% 3% 3% 3%

其他 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

分行业占比：

其中：阻燃剂 62% 59% 55% 53% 52% 50%

光伏 9% 13% 20% 23% 24% 26%

铅蓄电池 10% 10% 9% 8% 8% 8%

聚酯催化剂 10% 10% 10% 9% 9% 9%

其他 8% 8% 7% 7% 7% 6%
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公司简称 股票代码 股价（元/股）
EPS PE

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

华锡有色 600301.SH 18.91 0.5 1.04 1.94 2.46 2.76 38 18 10 8 7 

湖南黄金 002155.SH 18.08 0.41 0.7 1.85 2.08 2.45 44 26 10 9 7 
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2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

钼供给 25.7 25.7 26.8 27.8 29.1 29.9 

YOY -0.5% 0.1% 4.3% 3.8% 4.7% 2.9%

其中：中国 9.7 10.7 11.7 12.49 12.97 13.54 

yoy 21.3% 10.2% 10.0% 6.4% 3.8% 4.3%

海外 16.0 15.0 15.0 15.3 16.1 16.4 

yoy -10.3% -6.1% 0.3% 1.7% 5.3% 1.7%

钼需求 27.8 28.4 29.2 31.8 33.2 34.6 

YOY 12% 2% 3% 9% 4% 4%

造船 2.3 2.1 1.9 2.1 2.2 2.4 

yoy -4% -9% -9% 7% 8% 8%

风电 1.0 0.9 1.3 1.4 1.5 1.7 

yoy -2% -17% 48% 9% 8% 12%

火电+油气+化工 10.5 10.3 11.2 12.9 13.5 14.1 

yoy 10% -2% 9% 15% 5% 4%

制造业 1.0 1.0 1.1 1.1 1.2 1.3 

yoy 8% 1% 6% 8% 8% 8%

建筑工程 8.0 9.3 9.5 9.9 10.3 10.7 

yoy 10% 16% 3% 4% 4% 4%

其他 4.9 4.8 4.2 4.4 4.4 4.4

供需平衡 -2.1 -2.7 -2.4 -4.0 -4.1 -4.7 

平衡偏向 -3.2 -0.6 0.3 -1.6 -0.1 -0.6 



能源金属：产能出清孕
育反转机会
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图表：精矿价格
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项目 时间
设计产能
（万吨
LCE）

减少产能/产
量

（万吨LCE）

成本
（万元/吨LCE

）

Zulu 23H1宣布延期 0.6 0.5 /

Finniss 24.1暂停采矿 2.2 2.2 9.6 

Mt Cattlin 24.8转入维护 2.8 2.8 9.8 

Marion 24.10降本减产 7.5 2.3 5.5 

Pilbara
24.11下调产量指引，关停一选

矿厂
10.6 1.3 4.8 

Bald Hill 24.11转入维护 1.9 1.9 5.5 

Bald Hill

Mt Cattlin

NAL

Wodgina
Kathleen Valley

Mt Marion
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22万吨精矿

1289美元/吨

22.6万吨精矿

809美元/吨

15.5万吨精矿

558美元/吨 50万吨精矿

531美元/吨
50万吨精矿

512美元/吨
60万吨精矿

446美元/吨
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钴供需平衡表（万吨钴） 2020 2021 2022 2023 2024

供给

钴矿 14.2 16.4 19.8 23.2 25.4

初级精炼钴 12.6 14.4 16.5 19.0 22.2

回收 0.9 1.2 2.2

总精炼钴产量 12.6 14.4 17.4 20.1 24.4

需求 14.3 17.5 18.7 19.5 22.2

供需平衡 -1 .7 -3.1 -1 .3 0.6 2.2 



风险提示
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