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事件：

当地时间 12月 23日，美国商务部发布三季度经济数据。美国第
三季度经通胀调整后的 GDP折合年率增长 4.3%，为两年来最快。

观点：

 受消费支出、数据中心投资、及贸易政策稳定等因素推动，美国
第三季度 GDP 创两年来最快增速。受政府停摆影响，美国经济
分析局原应于 10月 30日发布的第三季度 GDP估算报告被取消，
于 12月 23日首次发布。据该报告，美国第三季度经通胀调整后
的 GDP折合年率增长 4.3%，预期为 3.3%，二季度为 3.8%。该增
速普遍超过市场预期。分解来看，消费者支出增长 3.5%，为最大
贡献因素；企业投资增长 2.8%，主要来自数据中心等计算机设备
支出；此外美国贸易政策有所缓和也对经济增长有所贡献。

 2026年经济增长温和乐观，美联储降息预期变化值得关注。美国
第三季度经济表现与美联储预期比较一致。在 12月初美联储议息
会议上，除了做出降息 25bp的决定以外，美联储对 2026年经济
也表示乐观，上调了 9月份经济增速预测。我们认为，良好的经
济预期有助于工业金属需求增长、基本面继续回暖。但另一方面，
由于经济数据超预期，对于通胀的担忧有所增长，进而可能会影
响美联储后续降息预期。尤其是在 12月议息会议上，鲍威尔表示
将更加审慎依靠后续经济数据来决定降息的时间与节奏，而在
2026年 1月底之前，美国经济分析局可能无法提供新的经济数据，
这将会给下一步降息节奏增添不确定性。我们建议关注后续美联
储降息节奏，把握工业金属投资机会。

 评级与投资建议：美国第三季度经济增速超预期，经济稳定复苏，
符合美联储“预防式降息”的思路，也为 2026年经济进一步回暖
提供基础，利好工业金属需求回暖。另一方面，经济表现亮眼，
通胀担忧可能抬头，同时 2026年 1月之前缺少进一步数据支持，
美联储降息节奏可能有变化。维持行业“推荐”评级。建议关注
工业金属龙头紫金矿业（601899.SH）、洛阳钼业（603993.SH）、
西部矿业（601168.SH）、南山铝业（600219.SH）、中国铝业
（601600.SH）、海亮股份（002203.SZ）等。

 风险提示：美国经济复苏出现波折；美联储降息节奏变动风险；
国内政策效果延后；地缘政治风险；数据引用风险。
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表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2025/12/23 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
002203.SZ 海亮股份 12.46 0.35 0.63 1.18 1.4 19.2 19.8 10.6 8.9 买入

600219.SH 南山铝业 5.02 0.41 0.44 0.47 0.5 9.4 11.5 10.8 10.1 未评级

601168.SH 西部矿业 25.92 1.23 1.62 1.83 2.04 13.1 16.0 14.2 12.8 未评级

601600.SH 中国铝业 10.97 0.72 0.84 0.93 1.01 10.2 13.1 11.8 11.0 未评级

601899.SH 紫金矿业 32.09 1.21 1.63 1.85 2.14 18.6 19.7 17.4 15.0 增持

603993.SH 洛阳钼业 18.55 0.63 0.87 1.07 1.17 10.6 21.4 17.5 16.0 未评级

数据来源：Wind，华龙证券研究所（海亮股份、紫金矿业盈利预测来自华龙证券，其他盈利预测来自万得一致

预期）
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