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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 11 月 25 日 

[Table_Title] 贵金属价格持续震荡，锑价回涨明显 

——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下降 5.76% 

近 2 周（2025.11.10-2025.11.21），有色金属行业指数下降 5.76%，

跑输沪深 300 指数，在 31 个申万一级行业中排名第 22。从细分领域

看，能源金属（-2.70%）和工业金属（-6.85%）、金属新材料（-10.20%）、

贵金属（-0.65%）、小金属（-6.43%）、均有不同程度下降。 

 金属价格：锑价回升，钴价涨幅领跑 

截至 11 月 21 日，COMEX 黄金收盘价为 4062.80 美元/盎司，近 2 周

上涨 1.37%；COMEX 白银收盘价为 49.66 美元/盎司，近 2 周上涨

2.98% LME 铜现货结算价为 10,685.50 美元/吨，近 2 周下跌 0.32%；

LME 铝现货结算价为 2,766 美元/吨，近 2 周下跌 2.66%；黑钨精矿

（≥65%）价格为 329,000 元/吨，近 2 周上涨 5.11%；LME 锡价格为

36,970 美元/吨，近 2 周上涨 3.21%；截至 11 月 21 日，锑锭（99.65%）

报价 172,500 元/吨，近 2 周上涨 15.38%。截至 11 月 21 日收盘，中

国稀土价格指数报 206.73，近 2 周下降 1.21%。轻稀土方面，镨钕氧

化物收盘价为 54.85 万元/吨，近 2 周下降 0.81%。中重稀土方面，氧

化镝收盘价为 1,485 元/千克，近 2 周下降 4.81%；氧化铽收盘价为

6,570 元/千克，近 2 周下降 0.83%；截至 11 月 21 日收盘，电解钴均

价为 396,500 元/吨，近 2 周上涨 2.99%；碳酸锂（99.5%电池级，国

产）均价为 92,300 元/吨，近 2 周上涨 14.80% ；磷酸铁锂（中端动

力型）均价为 38,100.00 元/吨，近 2 周价格上涨 9.64%；三元材料

（523/单晶动力型）均价为 143,950 元/吨，近 2 周上涨 3.23%；钴酸

锂（60%、4.4V/国产）均价为 343,500 元/吨，近 2 周价格不变，年

初至今上涨 130.54%。 

 重要新闻：我国发现新中国成立后规模最大单体金矿床 

自然资源部 14 日公布一项重大找矿成果，由辽宁地矿集团在辽东地

区成功探明了国内首个千吨级、低品位超大型金矿床——大东沟金矿，

共探明金金属量 1444.49 吨，为新中国成立以来发现的规模最大单体

金矿床，自然资源部表示，大东沟金矿全区负 720 米标高以上共探明

金矿石量 25.86 亿吨，金金属量 1444.49 吨，平均品位 0.56 克/吨。 

 投资建议 

9 月美联储政策降息后，后续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（2025.11.10-2025.11.21） 

近 2 周（2025.11.10-2025.11.21），有色金属行业指数下降 5.76%，跑输沪深 300

指数，在 31 个申万一级行业中排名第 22。从细分领域看，能源金属（-2.70%）和工

业金属（-6.85%）、金属新材料（-10.20%）、贵金属（-0.65%）、小金属（-6.43%）

均有不同程度下降。 

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） 4,063  -0.53% 1.37% -1.83% 52.10% 

银 COMEX 银价格（美元/盎司） 49.66  -1.47% 2.98% 3.07% 65.59% 

铜 LME 铜（美元/吨） 10,686  -1.53% -0.32% 0.69% 23.03% 

铝 LME 铝（美元/吨） 2,766  -2.37% -2.66% -0.56% 9.05% 

锡 
LME 锡（美元/吨） 36,970  0.30% 3.21% 4.21% 29.90% 

沪锡（元/吨） 291,314  -0.13% 2.72% 3.60% 18.99% 

钨 65%黑钨精矿（元/吨） 329,000 3.79% 5.11% 20.07% 130.07% 

锑 锑锭(99.65%,国产)（元/吨） 172,500  9.52% 15.38% 6.15% 22.99% 

镓 镓(≥99.99%)（元/千克） 1,665  0% 0% -2% -18% 

锗 锗锭(50Ω·cm)（元/千克） 13,950  0.00% 0.00% -2.11% -19.13% 

稀土 

稀土价格指数 206.73 0.19% -1.21% 2.38% 26.23% 

镨钕氧化物（元/吨） 548,500 0.64% -0.81% 8.29% 36.27% 

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

氧化铈（元/吨） 11,600 0.00% 0.00% 2.65% 45.00% 

氧化镝（元/千克） 1,485 -1.66% -4.81% -8.33% -7.76% 

氧化铽（元/千克） 6,570 -0.15% -0.83% -4.78% 17.20% 

钴 
电解钴（元/吨） 396,500 0.51% 2.99% -3.29% 177.27% 

硫酸钴(≥20.5%)（元/吨） 88,350 0.00% 0.00% -1.94% 223.63% 

锂 

碳酸锂(99.5%电池级,国产)（元/吨） 92,300 8.40% 14.80% 24.56% 22.90% 

磷酸铁锂(中端动力型)（元/吨） 38,100 8.09% 9.64% 14.07% 13.22% 

三元材料(523/单晶动力型)（元/吨） 143,950 1.44% 3.23% 5.85% 28.00% 
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钴酸锂(60%、4.4V/国产)（元/吨） 343,500 0.00% 0.00% 0.00% 130.54% 

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 11 月 24 日） 

2.贵金属 

截至 11 月 21 日，COMEX 黄金收盘价为 4062.80 美元/盎司，近 2 周上涨 1.37%，

年初至今上涨 52.10%；沪金收盘价为 926.94 元/克，近 2 周上涨 0.62%，年初至今

上涨 48.93%。COMEX 白银收盘价为 49.66 美元/盎司，近 2 周上涨 2.98%，年初

至今上涨 65.59%；沪银收盘价为 11,680 元/千克，近 2 周上涨 1.71%，年初至今上

涨 53.40%。 

近两周黄金价格继续保持震荡态势。近两周黄金市场在多种因素交织下呈现震荡格

局，一方面，地缘政治紧张局势增加了避险情绪。但另一方面，目前 “美联储鹰派

立场” 和 “市场避险需求” 这两股力量的拉锯，从而给金价带来压力。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 

白银价格近两周呈现震荡偏强态势。本周初多位美联储官员发表偏“鹰派”言论，市

场对美联储 12 月份降息预期下降，银价回吐前期涨幅后短暂止跌企稳，但中长期

来看，支撑白银偏强运行的核心逻辑未发生变化。美国财政可持续性担忧未消、美

债收益率波动加大削弱美元资产吸引力、全球央行持续配置黄金需求等因素，仍可

能再次推动银价上行。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 11 月 21 日，LME 铜现货结算价为 10,685.50 美元/吨，近 2 周下跌 0.32%，年

初至今上涨 23.03%；国内铜均价为 85,710 元/吨，近 2 周下跌 0.26%，年初至今上

涨 16.93%。 

铜价近两周整体呈现震荡态势。近期宏观对于铜价的扰动有所减弱，但市场的风险

因素尚未减少，尤其是地缘局势目前依然处于动荡阶段，从宏观角度来看，价格存

在不稳定性；全球铜库存处于相对低位，从基本面为铜价提供了支撑。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下跌趋势。截至 11 月 21 日，LME 铝现货结算价为 2,766 美

元/吨，近 2 周下跌 2.66%，年初至今上涨 9.05%；上海期货交易所铝价为 21,300

元/吨，近 2 周下跌 1.16%，年初至今上涨 6.82%。宏观层面，美联储 12 月降息

预期降温，美元指数走强，叠加对欧美经济不确定性的担忧，大宗商品整体

承压，铝价受拖累；基本面看，淡季需求难有明显改善，库存累库预期下，
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铝价上方压力较大，但成本支撑及部分领域刚性需求将限制跌幅。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 11 月 21 日，黑钨精矿（≥65%）价格为 329,000 元/吨，近 2 周上涨 5.11%，

年初至今上涨 130.07%；LME 锡价格为 36,970 美元/吨，近 2 周上涨 3.21%，年初

至今上涨 29.90%；沪锡价格为 291,314 元/吨，近 2 周上涨 2.72%，年初至今上涨

18.99%。 

截至 11 月 21 日，锑锭（99.65%）报价 172,500 元/吨，近 2 周上涨 15.38%，年初

至今上涨 22.99%；截至 11 月 21 日，镓（≥99.99%）国内均价为 1,665 元/千克，

近 2 周价格不变，年初至今下跌 17.78%；截至 11 月 21 日，国内锗锭(50Ω·cm)均

价为 13,950 元/千克，近 2 周价格不变，年初至今下跌 19.13%。 

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。 

锑价近两周显著上涨。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，补

差价成为近期锑价变动的主要因素。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 11 月 21 日收盘，中国稀土价格指数报 206.73，近 2 周下降 1.21%，年初至今

上涨 26.23%。轻稀土方面，镨钕氧化物收盘价为 54.85 万元/吨，近 2 周下降 0.81%，

年初至今上涨 36.27%；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 11,600 元/吨，近 2 周价格持平，年初至今上涨 45.00%。

中重稀土方面，氧化镝收盘价为 1,485 元/千克，近 2 周下降 4.81%，年初至今下跌

7.76%；氧化铽收盘价为 6,570 元/千克，近 2 周下降 0.83%，年初至今上涨 17.20% 

近两周，稀土市场整体呈现下降态势。轻稀土方面，镨钕金属由于市场询单情况表

现冷清，部分金属企业主动低价出货，导致价格出现小幅下调；氧化镧与氧化铈目

前价格整体偏稳运行，价格近期暂无明显波动。中重稀土方面，近两周氧化镝价格

呈现下降趋势，市场表现更为冷清，氧化镝、氧化铽等产品询单与成交均较少，价

格阴跌，尽管有磁材大厂招标，但实际成交价格不理想，反映出下游需求的疲软。

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 11 月 21 日收盘，电解钴均价为 396,500 元/吨，近 2 周上涨 2.99%，年初

至今上涨 177.27%；硫酸钴（≥20.5%）均价为 88,350 元/吨，近 2 周价格不变，年

初至今上涨 223.63%。 

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 11 月 21 日收盘，碳酸锂（99.5%电池级，国产）均价为 92,300 元/吨，近

2 周上涨 14.80%，年初至今上涨 22.90%；磷酸铁锂（中端动力型）均价为 38,100.00

元/吨，近 2 周价格上涨 9.64%，年初至今上涨 13.22%；三元材料（523/单晶动力

型）均价为 143,950 元/吨，近 2 周上涨 3.23%，年初至今上涨 28.00%；钴酸锂（60%、

4.4V/国产）均价为 343,500 元/吨，近 2 周价格不变，年初至今上涨 130.54%。 

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、我国发现新中国成立后规模最大单体金矿床 

自然资源部 14 日公布一项重大找矿成果，由辽宁地矿集团在辽东地区成功探明了国

内首个千吨级、低品位超大型金矿床——大东沟金矿，共探明金金属量 1444.49 吨，

为新中国成立以来发现的规模最大单体金矿床，自然资源部表示，大东沟金矿全区负

720 米标高以上共探明金矿石量 25.86 亿吨，金金属量 1444.49 吨，平均品位 0.56

克/吨。 

2、前三季度我国黄金产量同比微增 

中国黄金协会最新统计数据显示，2025 年前三季度，国内原料产金 271.782 吨，比

2024 年同期增加 3.714 吨，同比增长 1.39%。另有进口原料产金 121.149 吨，同比

增长 8.94%。国内原料和进口原料共计生产黄金 392.931 吨，同比增长 3.60%。前

三季度，黄金行业紧盯高质量发展目标，一批具备战略意义的重点勘查、开发项目稳

步推进，为行业可持续发展注入强劲动力。 

7.2 重点公司公告 

1、东方钽业：发布 2025 年向特定对象发行 A 股股票募集公告 

本次向特定对象发行股票募集资金总额不超过 118,990.00 万元，本次 向特定对象

发行股票数量按照本次发行募集资金总额除以最终发行价格计算得 出，且发行数量

不超过本次发行前公司总股本的 30% 

公司本次募集资金投资项目湿法冶金项目、火法冶金熔炼项目、高端制品项目是在现

有主营业务的基础上，结合未来市场发展的需求对现有产品进行的扩产。本次募投项

目建成投产后，公司湿法冶金项目将新增氟钽酸钾 1100t/年、五氧化二铌 1700t/年、

高纯五氧化二铌 150t/年、高纯五氧化二钽 50t/年和钽铌化合物 209.5t/年；火法冶金

熔炼项目将新增熔炼铌 860t/年、熔炼钽 80t/年、铌及铌合金条 74t/年、钽及钽合金
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条（棒）240t/年；高端制品项目将新增钽铌板带制品 145t/年。 

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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