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行业研究|有色金属 证券研究报告 

有色金属行业双周报 2025 年 12 月 26 日 

[Table_Title] 能源金属领跑，白银价格大幅上涨  

——有色金属行业双周报 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 行情回顾：近 2 周申万有色金属指数上涨 0.99% 

近 2 周（2025.12.8-2025.12.19），有色金属行业指数上涨 0.99%，

跑赢沪深 300 指数，在 31 个申万一级行业中排名第 7。能源金属

（5.58%）、金属新材料（0.88%）、贵金属（2.19%）和小金属（4.07%）

均有不同程度上涨。 

 金属价格：能源金属领跑，白银价格大幅上涨 

截至 12 月 19 日，COMEX 黄金收盘价为 4369.70 美元/盎司，近 2 周

上涨 3.34%；沪金收盘价为 979.90 元/克，近 2 周上涨 1.96%。COMEX

白银收盘价为 67.40 美元/盎司，近 2 周上涨 14.62%；LME 铜现货结

算价为 11,845.00 美元/吨，近 2 周上涨 1.72%；LME 铝现货结算价

为 2,896 美元/吨，近 2 周上涨 1.08%；黑钨精矿（≥65%）价格为

429,000 元/吨，近 2 周上涨 21.88%；LME 锡价格为 42,975 美元/吨，

近 2 周上涨 6.97%；截至 12 月 19 日收盘，中国稀土价格指数报

209.37，近 2 周下跌 1.82%。轻稀土方面，镨钕氧化物收盘价为 57.40

万元/吨，近 2 周下跌 1.54%；氧化镧收盘价为 4,500 元/吨，近 2 周

价格不变；氧化铈收盘价为 11,500 元/吨，近 2 周价格不变。中重稀

土方面，氧化镝收盘价为 1,350 元/千克，近 2 周下降 4.26%；氧化铽

收盘价为 6,110 元/千克，近 2 周下降 5.08%。电解钴均价为 413,500

元/吨，近 2 周价格不变，硫酸钴（≥20.5%）均价为 90,450 元/吨，近

2 周价格上涨 2.20%；碳酸锂（99.5%电池级，国产）均价为 97,650

元/吨，近 2 周上涨 4. 72%；磷酸铁锂（中端动力型）均价为 39,100.00

元/吨，近 2 周价格不变；三元材料（523/单晶动力型）均价为 146,500

元/吨，近 2 周上涨 1.45%；钴酸锂（60%、4.4V/国产）均价为 346,100

元/吨，近 2 周价格上涨 0.61%。 

 重要公告：中国铝业集团有限公司披露对云南铝箔的增资进展 

中国铝业于 2025 年 12 月 15 日披露，公司已完成对云南铝箔的增资。

此次增资资金将专项用于在云南地区投资建设新能源电池用高精铝板

带箔项目，旨在直接服务于快速增长的锂电池与钠电池产业需求，增

资额为人民币 90,645 万元。云南铝箔将依托云南地区丰富的绿色铝

电资源，加快建设现代化绿色低碳生产线，进一步服务云贵川渝等电

池产业集群，并拓展“一带一路”沿线东南亚市场。 

 投资建议 

12 月需关注美联储政策降息政策后的市场影响，且需关注海外主要资

源国的地缘政治与出口政策变化及国内下游需求复苏力度，建议重点

关注“资源+成长”双主线的投资机会。 

 风险提示 

宏观经济风险、有色金属政策变动风险、市场供需变化及竞争加剧风

险。 
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1.行情回顾（2025.12.8-2025.12.19） 

近 2 周（2025.12.8-2025.12.19），有色金属行业指数上涨 0.99%，跑赢沪深 300 指

数，在 31 个申万一级行业中排名第 7。从细分领域看，能源金属（5.58%）、金属

新材料（0.88%）、贵金属（2.19%）和小金属（4.07%）均有不同程度上涨。 

图 1：近 2 周申万一级行业涨跌幅 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所 

 

图 2：近一年 SW 有色金属行情走势 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所 
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图 3：近 2 周有色金属细分领域涨跌幅 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所 

 

表 1：主要金属价格行情 

金属 价格指标 收盘价 近 1 周涨跌幅 近 2 周涨跌幅 近 1 月涨跌幅 年初至今涨跌幅 

金 COMEX 黄金价格（美元/盎司） 4,369  0.90% 3.34% 8.00% 63.55% 

银 COMEX 银价格（美元/盎司） 67.40  8.55% 14.62% 33.35% 124.72% 

铜 LEM 铜（美元/吨） 11,845  0.25% 1.72% 11.23% 36.38% 

铝 LME 铝（美元/吨） 2,896  1.77% 1.08% 5.33% 14.20% 

锡 
LME 锡（美元/吨） 42,975  4.50% 6.97% 16.59% 51.00% 

沪锡（元/吨） 343,760  3.07% 8.14% 18.80% 40.42% 

钨 65%黑钨精矿（元/吨） 429,000 15.32% 21.88% 33.23% 200.00% 

锑 锑锭(99.65%,国产)（元/吨） 164,500  -1.79% -4.64% 4.44% 17.29% 

镓 镓(≥99.99%)（元/千克） 1,650  0% 0% -1% -19% 

锗 锗锭(50Ω·cm)（元/千克） 13,600  -1.09% -1.45% -2.51% -21.16% 

稀土 

稀土价格指数 209.37 -0.89% -1.82% 1.58% 27.84% 

镨钕氧化物（元/吨） 574,000 -0.86% -1.54% 5.61% 42.61% 

氧化镧（元/吨） 4,500 0.00% 0.00% 0.00% 12.50% 

氧化铈（元/吨） 11,500 0.00% 0.00% -0.86% 43.75% 

氧化镝（元/千克） 1,350 -1.46% -4.26% -10.60% -16.15% 

氧化铽（元/千克） 6,110 -3.32% -4.75% -7.14% 12.66% 

钴 
电解钴（元/吨） 413,500 0.73% 0.00% 4.82% 189.16% 

硫酸钴(≥20.5%)（元/吨） 90,450 0.33% 2.20% 2.38% 231.32% 

锂 
碳酸锂(99.5%电池级,国产)（元/吨） 97,650 3.33% 4.72% 11.73% 30.03% 

磷酸铁锂(中端动力型)（元/吨） 39,100 0.00% 0.00% 4.97% 16.20% 
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三元材料(523/单晶动力型)（元/吨） 146,500 0.65% 1.45% 2.77% 30.26% 

钴酸锂(60%、4.4V/国产)（元/吨） 346,100 0.26% 0.61% 0.76% 132.28% 

资料来源：iFinD，SMM，中国稀土协会，国元证券研究所（注：收盘价截至 2025 年 12 月 19 日） 

2.贵金属 

截至 12 月 19 日，COMEX 黄金收盘价为 4368.70 美元/盎司，近 2 周上涨 3.34%，

年初至今上涨 63.55%；沪金收盘价为 979.90 元/克，近 2 周上涨 1.96%，年初至今

上涨 57.44%。COMEX 白银收盘价为 67.40 美元/盎司，近 2 周上涨 14.62%，年初

至今上涨 124.72%；沪银收盘价为 15,376 元/千克，近 2 周上涨 12.34%，年初至今

上涨 101.94%。 

近两周黄金价格呈震荡上涨态势。近两周黄金市场在多重因素共振下延续上涨节

奏，一方面，地缘局势的持续扰动推升了市场避险需求，全球央行的持续购金行为

为金价提供了坚实的底部支撑；另一方面，2025 年 12 月 10 日，美联储宣布将联

邦基金利率目标区间下调 25 个基点，2025 年美联储已累计降息 75 个基点，强化

了黄金作为资产的配置吸引力，构成价格上行的核心驱动。建议重点关注公司：山

东黄金、中金黄金、湖南黄金。 

图 4：COMEX 黄金价格走势（美元/盎司）  图 5：沪金价格走势（元/克） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

近两周白银价格延续大幅上涨态势。在宏观层面，美联储 12 月降息后持续发酵叠

加美元指数走弱，低利率环境进一步放大了白银的避险与投资吸引力；在工业需求

方面，光伏装机旺季的消费放量、电子产业订单的持续回暖，以及新能源汽车产业

链的扩张需求，共同加剧了白银的供需紧平衡，为价格上行提供了长期支撑。建议

重点关注公司：盛达资源、湖南白银。 
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图 6：COMEX 银价格走势（美元/盎司）  图 7：沪银价格走势（元/千克） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

3.工业金属 

截至 12 月 19 日，LME 铜现货结算价为 11,845.00 美元/吨，近 2 周上涨 1.72%，年

初至今上涨 36.38%；国内铜均价为 92,880 元/吨，近 2 周上涨 0.97%，年初至今上

涨 26.71%。 

铜价近两周整体呈现震荡上行态势。供给端，近期全球铜矿端扰动仍存，铜精矿加

工费维持低位，精铜产能释放节奏偏缓，供给增量受到限制；需求端，国内基建项

目稳步推进，新能源领域（光伏、风电、储能）的铜需求延续增长，同时家电、汽

车等传统消费领域订单边际回暖，叠加企业补库需求的阶段性释放，为铜价提供了

支撑。建议重点关注公司：紫金矿业、江西铜业、洛阳钼业、铜陵有色。 

图 8：现货结算价:LME 铜（美元/吨）  图 9：中国:平均价:铜（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

铝价近两周呈现震荡调整态势。截至 12 月 19 日，LME 铝现货结算价为 2,896 美

元/吨，近 2 周上涨 1.08%，年初至今上涨 14.20%；上海期货交易所铝价为 22,120 

元/吨，近 2 周下跌 0.94%，年初至今上涨 10.93%。宏观层面，市场对美联储降息

节奏的博弈加剧，美元指数阶段性波动，叠加国内外宏观环境的边际变化，对铝价

形成双向扰动，使得国内外铝价走势略有分化；另一方面，在需求端，铝板带箔及
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新能源领域（如光伏边框）需求保持稳健，一定程度上抵消了建筑等传统领域淡季

需求下滑的压力，下游刚需采购为铝价提供了底部支撑，抑制了价格的波动幅度。

建议重点关注公司：中国铝业、云南铝业、南山铝业。 

图 10：期货收盘价:铝（元/吨）  图 11：现货结算价:LME 铝（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

4.小金属 

截至 12 月 19 日，黑钨精矿（≥65%）价格为 429,000 元/吨，近 2 周上涨 21.88%，

年初至今上涨 200.00%；LME 锡价格为 42,975 美元/吨，近 2 周上涨 6.97%，年初

至今上涨 51.00%；沪锡价格为 343,760 元/吨，近 2 周上涨 8.14%，年初至今上涨

40.42%。 

截至 12 月 19 日，锑锭（99.65%）报价 164,500 元/吨，近 2 周下跌 4.64%，年初

至今上涨 17.29%；截至 12 月 19 日，镓（≥99.99%）国内均价为 1,650 元/千克，

近 2 周不变，年初至今下跌 18.52%；截至 12 月 19 日，国内锗锭(50Ω·cm)均价为

13,600 元/千克，近 2 周下跌 1.45%，年初至今下跌 21.16%。 

近两周钨价持续偏强。国内钨市持续稳步偏强上涨，整体行情仍旧处于偏强通道，

价格再度创下历史新高位置。受钨原料端市场货紧价高支撑，产业链各环节也“水涨

船高”，冶炼工厂多随行就市跟涨为主，且大型钨企新一轮长单价格、指导报价继续

环比大幅调涨，对于市场信心起到坚定支撑，涨价情绪也是再度得到提振，推动钨

市不断刷新历史新高。建议重点关注公司：中钨高新、厦门钨业、章源钨业。 

锡价近两周呈现震荡上涨趋势。供应端：供应层面存在支撑，国内锡精矿进口量处于

低位且延续收缩，导致矿端供应短期偏紧。需求端：AI、半导体等高端领域需求保持

景气，带动高端焊锡需求增长，但传统需求领域如铅酸电池、镀锡板等表现平淡，下

游企业畏高观望情绪较浓，整体成交未明显放量。建议重点关注公司：锡业股份、华

锡有色、兴业银锡。 

锑价近两周略有下降。商务部暂停实施对美国的锑出口管制措施，缓解贸易紧张局

势，提振市场信心，尤其对出口预期形成支撑，国内锑价相较海外仍有较大差距，未

来补差价或影响近期锑价的变动。建议重点关注公司：华锡有色、湖南黄金、锡业股

份。 
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图 12：LME 锡价格走势（美元/吨）  图 13：沪锡价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：iFinD，国元证券研究所 

 

图 14：黑钨精矿（≥65%）价格走势（元/吨）  图 15：中国:平均价:锑锭(99.65%,国产)（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，SMM，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 16：中国：平均价:镓(≥99.99%)（元/千克）  图 17：中国：平均价:锗锭(50Ω·cm)（元/千克） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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5.稀土 

截至 12 月 19 日收盘，中国稀土价格指数报 209.37，近 2 周下跌 1.82%，年初至今

上涨 27.84%。轻稀土方面，镨钕氧化物收盘价为 57.40 万元/吨，近 2 周下跌 1.54%，

年初至今上涨 42.61%；氧化镧收盘价为 4,500 元/吨，近 2 周价格不变，年初至今上

涨 12.50%；氧化铈收盘价为 11,500 元/吨，近 2 周价格不变，年初至今上涨 43.75%。

中重稀土方面，氧化镝收盘价为 1,350 元/千克，近 2 周下降 4.26%，年初至今下跌

16.15%；氧化铽收盘价为6,110元/千克，近 2周下降 4.75%，年初至今上涨12.66%。 

近两周，稀土市场整体呈现下跌态势。轻稀土方面，价格呈现先涨后跌的波动态

势。受部分分离厂因环评及指标限制计划停产的消息影响，市场预期供应收紧，但

随后因下游磁材企业处于传统生产淡季，终端订单跟进不足，价格又回调。中重稀

土方面，近两周氧化镝价格呈现下降趋势，主要因下游磁材企业为降低成本持续减

少镝的添加量，需求疲软，供应过剩局面未改善。氧化铽市场交投冷清，下游采购

量低，持货商报价下移。建议重点关注公司：中国稀土、北方稀土、盛和资源。 

图 18：稀土价格指数走势  图 19：镨钕氧化物价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，中国稀土行业协会，国元证券研究所  资料来源：iFinD，SMM，国元证券研究所 

 

图 20：氧化镧、氧化铈价格走势（元/吨）  图 21：氧化镝、氧化铽价格走势（元/千克） 

 

 

 

资料来源：iFinD，SMM，国元证券研究所  资料来源：iFinD，SMM，国元证券研究所 
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6.能源金属 

钴：截至 12 月 19 日收盘，电解钴均价为 413,500 元/吨，近 2 周价格不变，年初至

今上涨 189.16%；硫酸钴（≥20.5%）均价为 90,450 元/吨，近 2 周价格上涨 2.20%，

年初至今上涨 231.32%。 

图 22：硫酸钴(≥20.5%)价格走势（元/吨）  图 23：电解钴价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：iFinD，SMM，国元证券研究所 

锂：截至 12 月 19 日收盘，碳酸锂（99.5%电池级，国产）均价为 97,650 元/吨，近

2 周上涨 4. 72%，年初至今上涨 30.03%；磷酸铁锂（中端动力型）均价为 39,100.00

元/吨，近 2 周价格不变，年初至今上涨 16.20%；三元材料（523/单晶动力型）均价

为 146,500 元/吨，近 2 周上涨 1.45%，年初至今上涨 30.26%；钴酸锂（60%、4.4V/

国产）均价为 346,100 元/吨，近 2 周价格上涨 0.61%，年初至今上涨 132.28%。 

图 24：三元材料价格走势（元/吨）  图 25：钴酸锂价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，SMM，国元证券研究所  资料来源：iFinD，SMM，国元证券研究所 
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图 26：碳酸锂价格走势（元/吨）  图 27：磷酸铁锂价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，SMM，国元证券研究所  资料来源：Wind，SMM，国元证券研究所 

7.重大事件 

7.1 行业重要新闻 

1、2025 中国新能源·新材料产业大会探讨新能源新材料产业发展方向 

12 月 12 日，2025 中国新能源·新材料产业大会在广东省广州市召开。会议以“创

新驱动·融合发展——构建新能源材料产业新生态”为主题。有色协会党委常委、副

会长兼秘书长段德炳提出，为加快构建新发展格局，增强高质量发展动力，一是提升

国内资源保障能力，优化全球资源布局；二是强化创新驱动，努力提升新能源新材料

科技自立自强水平；三是加强产业链协同，促进融合发展；四是加强自律行为建设，

维护行业共同利益；五是用好期货工具，提高风险管理水平。 

2、工行调整代理上金所个人贵金属业务 

中国工商银行于 2025 年 12 月 15 日公告，自 12 月 19 日起，将对无持仓、无库存、

无欠款的个人贵金属业务客户进行保证金账户余额批量转出，并关闭相关功能。此前，

邮储银行、中信银行等也宣布了类似调整，包括停办业务或清理长期不动户。 

7.2 重点公司公告 

1、中国铝业：披露对云南铝箔的增资进展 

中国铝业于 2025 年 12 月 15 日披露，公司已完成对云南铝箔的增资。此次增资资

金将专项用于在云南地区投资建设新能源电池用高精铝板带箔项目，旨在直接服务

于快速增长的锂电池与钠电池产业需求，增资额为人民币 90,645 万元。云南铝箔将

依托云南地区丰富的绿色铝电资源，加快建设现代化绿色低碳生产线，进一步服务云

贵川渝等电池产业集群，并拓展“一带一路”沿线东南亚市场。 

2、中钨高新：控股子公司新增 AIPCB 用超长径精密微型刀具产能投资项目 

中钨高新材料股份有限公司于 2025 年 12 月 15 日召开了第十一届董事会第七次会

议，审议通过了《关于金洲公司 AIPCB 用超长径精密微型刀具技改项目的议案》。
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为满足 AI 算力市场快速增长对高端精密微型刀具的需求，公司控股子公司深圳市金

洲精工科技股份有限公司拟投资新建 AIPCB 用超长径精密微型刀具专用生产线。项

目将在金洲公司现有厂房实施，预计总投资 1.755 亿元，建设期三年，第四年达产。

本次投资建设的资金来源为金洲公司自有资金 1.555 亿元，银行借款 0.2 亿元。 

8.风险提示 

宏观经济风险、有色金属政策变动风险、市场供需变化及竞争加剧风险。
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