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摘要：

 2025年第三季度，全球宏观环境不确定性仍在，降息预期有所升
温，推动金属价格整体上抬，同时部分金属上游供给扰动加剧，
为价格提供坚实支撑。进入三季度，美国非农就业数据走弱，对
经济下行风险加大的担忧有所升温，鲍威尔在杰克逊霍尔会议中
明确释放降息信息，贵金属价格一路上行。工业金属方面，印尼
自由港铜矿矿难事件使得本就刚性的供给更加紧张，约束铜价下
限。能源金属价格在三季度出现明显反弹，带动公司盈利能力进
一步收窄放缓，行业反弹可期。维持行业“推荐”评级。

 贵金属：降息预期支撑金价持续上行。2025年上半年，在特朗普
政策不确定性、美联储降息预期等因素的变动影响下，黄金经历
了加速上行、横盘震荡、向上突破三个阶段，在 3300-3400美元/
盎司之间波动。进入第三季度，美国经济数据变化趋势更加复杂：
尽管新增非农就业有所下滑，但整体劳动力市场仍处于平衡，意
味着就业需求也在下降，暗示美国经济走势可能趋弱，同时对美
国通胀水平可能继续上行的担忧有所加重。在此背景下，鲍威尔
在杰克逊霍尔会议上表示，当前就业增长面临下行风险，风险平
衡点的变化要求调整政策，因此对降息持开放态度。与此同时，
特朗普出于施政需求，不断加大对美联储的干预，多次要求鲍威
尔加快降息，市场担忧美联储独立性将进一步受到影响。在以上
原因基础上，第三季度贵金属价格继续向上突破，走出一波单边
上涨行情。

 工业金属：降息预期升温，部分金属供给扰动加剧。2025年第三
季度，在对美国经济走弱、通胀走高的担忧下，美联储降息预期
进一步升温，同时特朗普加大对美联储干预，包括铜在内的工业
金属价格得到宏观宽松的支撑。与此同时，部分金属供给刚性持
续增加，9月，全球第二大铜矿自由港旗下印尼 Grasberg铜矿发
生矿难，预计将对 2025年四季度及 2026年全球铜矿供应产生影
响，铜价进一步震荡向上。前三季度，LME铜现货均价 9561.07
美元/吨，较 2024年同期 9131.16美元增长 4.71%；前三季度 LME
铝现货均价 2566.06 美元/吨，较 2024 年同期 2366.41 美元/吨增
长 8.44%。前三季度 LME 铅锌均价分别为 1961.14 美元/吨、
2769.79美元/吨，同比 2024年上半年均价 2094.7美元/吨、2687.7
美元/吨分别下降 6.38%、上涨 3.05%。

 能源金属：板块或已筑底，反弹可期。2025年前三季度，国产碳
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酸锂（电池级，纯度 99.5%）和氢氧化锂（纯度 56.5%）均价分
别为 71339.89元/吨、67844.81元/吨，同比 2024年前三季度分别
下降 25.17%、21.47%。从趋势来看，2025 年上半年碳酸锂和氢
氧化锂价格下降速度有所放缓、降幅收窄，第三季度出现反弹，
拐点可能逐步确认。前三季度金属钴均价 226241.76元/吨，同比
增长 6.78%，从趋势来看，上半年均价仍同比下降主因 2024年上
半年钴价仍处于高位，且 2024年下半年至 2025年一季度钴价下
滑幅度较大，9月份，钴价大幅度反弹，带动前三季度均价同比
增长。

 投资建议：尽管 12 月降息仍存在不确定性，但中期看宏观宽松
预期确定性较强，将为有色金属价格提供较好支撑，黄金等贵金
属直接受益。工业金属方面，铜的供给扰动或成为常态，价格支
撑较强。能源金属三季度价格反弹后，行业公司业绩有望逐步回
暖。建议关注：紫金矿业（601899.SH）、中金黄金（600489.SH）、
山东黄金（600547.SH）、洛阳钼业（603993.SH）、西部矿业
（601168.SH）、铜陵有色（000630.SZ）、海亮股份（002203.SZ）、
藏格矿业（000408.SZ）、赣锋锂业（002460.SZ）、华友钴业
（603799.SH）。

 风险提示：主要经济体关税不确定性；美联储降息节奏存不确定
性；宏观经济复苏不及预期；地缘政治风险；数据引用风险。

表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2025/11/14 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
000408.SZ 藏格矿业 60.38 1.63 2.28 3.25 4.1 17.0 26.5 18.6 14.7 未评级

000630.SZ 铜陵有色 5.29 0.22 0.26 0.38 0.42 14.7 20.2 14.0 12.5 未评级

002203.SZ 海亮股份 11.57 0.35 0.63 1.18 1.4 19.2 18.4 9.8 8.3 买入

002460.SZ 赣锋锂业 68.89 -1.03 0.13 0.69 1.38 - 538.8 100.5 50.1 未评级

600489.SH 中金黄金 21.81 0.7 1.09 1.44 1.69 17.2 20.0 15.2 12.9 未评级

600547.SH 山东黄金 35.83 0.66 1.44 1.78 2.09 34.3 24.9 20.2 17.1 未评级

601168.SH 西部矿业 23.97 1.23 1.62 1.83 2.04 13.1 14.8 13.1 11.8 未评级

601899.SH 紫金矿业 30.02 1.21 1.63 1.85 2.14 18.6 18.4 16.2 14.0 增持

603799.SH 华友钴业 65.61 2.5 3.1 3.85 4.52 12.0 21.2 17.1 14.5 未评级

603993.SH 洛阳钼业 16.78 0.63 0.87 1.05 1.15 10.6 19.2 15.9 14.6 未评级

数据来源：Wind，华龙证券研究所（紫金矿业、海亮股份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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1 贵金属涨势未弱，工业金属支撑确定，能源金属反弹可期

2025年第三季度，全球宏观环境不确定性仍在，降息预期有所升温，
推动金属价格整体上抬，同时部分金属上游供给扰动加剧，为价格提供坚
实支撑。进入三季度，美国非农就业数据走弱，对经济下行风险加大的担
忧有所升温，鲍威尔在杰克逊霍尔会议中明确释放降息信息，贵金属价格
一路上行。工业金属方面，印尼自由港铜矿矿难事件使得本就刚性的供给
更加紧张，约束铜价下限。能源金属价格在三季度出现明显反弹，带动公
司盈利能力进一步收窄放缓，行业反弹可期。

1.1 收入利润

2025年前三季度，有色金属行业（申万一级行业）整体实现营业收入
2.82万亿元，较 2024 年同期 2.58 万亿元增长 9.3%，增速较 2024 年全年
增速持续提升。实现归母净利润 1512.88亿元，较 2024年同期 1068.82亿
元大幅增长 41.55%，远高于收入增速。在主要金属价格上行支撑下，行业
盈利能力显著提升。

图 1：有色行业收入同比变化 图 2：有色行业归母净利润同比变化

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

分季度来看，2025年第三季度行业营业收入为 10019.26亿元，同比大
幅增长 15.05%，连续 6 个季度保持同比增长，2025Q3 环比 2025Q2 继续
增长 2.4%。2025年第三季度行业归母净利润为 556.09亿元，同比大幅增
长 51.62%， 2025Q3环比 2025Q2增长 8.01%，行业景气度持续提高。
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图 3：有色行业收入季度变化 图 4：有色行业归母净利润季度变化

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

分板块来看，申万有色行业 5个子行业 2025年前三季度均实现营收、
归母净利润同比双增。其中，能源金属不仅同比扭亏，归母净利润在上半
年基础上第三季度继续高速增长，前三季度实现 97.68亿元，同比大幅增
长 385.53%，表现最为亮眼。贵金属在黄金、白银等价格中枢抬升背景下，
实现收入、利润双增，增幅分别达到 35.02%、62.31%，领先除能源金属外
的其他子板块。工业金属、小金属归母净利润同比分别增长 32.47%、43.12%，
均显著快于收入增速，表现出较强景气度。金属新材料前三季度收入、归
母净利润增速分别为 8.32%、8.26%。

表 1：2025年前三季度有色行业二级子行业收入、利润变化

收入 归母净利润

2024Q1-Q3
（亿元）

2025Q1-Q3
（亿元）

同比

（%）

2024Q1-Q3
（亿元）

2025Q1-Q3
（亿元）

同比

（%）

贵金属 2218.46 2995.43 35.02 90.73 147.26 62.31
工业金属 19809.44 20888.77 5.45 828.70 1097.81 32.47
能源金属 1147.15 1297.95 13.15 20.12 97.68 385.53
金属新材料 780.18 845.11 8.32 42.71 46.23 8.26
小金属 1863.89 2193.69 17.69 86.57 123.90 43.12

数据来源：Wind，华龙证券研究所

1.2 盈利水平变化

2025年前三季度，有色行业整体毛利率 12.15%，同比增长 1.00pct，
较 2024 年全年提升 1.06pct；行业 ROE为 10.34%，同比提升 1.45pct。行
业盈利能力持续稳步提升。
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图 5：行业毛利率变化 图 6：行业 ROE变化

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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2 贵金属：降息预期支撑金价持续上行

2.1 收入利润变化

2025年上半年，在特朗普政策不确定性、美联储降息预期等因素的变
动影响下，黄金经历了加速上行、横盘震荡、向上突破三个阶段，在
3300-3400美元/盎司之间波动。进入第三季度，美国经济数据变化趋势更
加复杂：尽管新增非农就业有所下滑，但整体劳动力市场仍处于平衡，意
味着就业需求也在下降，暗示美国经济走势可能趋弱，同时对美国通胀水
平可能继续上行的担忧有所加重。在此背景下，鲍威尔在杰克逊霍尔会议
上表示，当前就业增长面临下行风险，风险平衡点的变化要求调整政策，
因此对降息持开放态度。与此同时，特朗普出于施政需求，不断加大对美
联储的干预，多次要求鲍威尔加快降息，市场担忧美联储独立性将进一步
受到影响。在以上原因基础上，第三季度贵金属价格继续向上突破，走出
一波单边上涨行情。

前三季度，LME 现货黄金均价 3206.73 美元/盎司，同比大幅上涨
39.52%；LME现货白银均价 35.05美元/盎司，同比上涨 28.75%。

在黄金、白银价格显著上涨的推动下，A股贵金属板块业绩持续大幅
提升。贵金属二级行业全部上市公司 2025 年前三季度实现营业收入
2995.43亿元，较 2024年同期 2218.46亿元增长 35.02%，实现归母净利润
147.26亿元，较 2024 年同期 90.73 亿元大幅增长 62.31%，净利润增速显
著快于收入增速，行业迎来量价齐升。

分季度看，贵金属板块 2025 年第三季度实现营收 1112.9亿元，同比
增长 49.96%，2025Q3环比 2025Q2增长 6.58%。第三季度实现归母净利润
50.44亿元，同比增长 55.47%，2025Q3环比 2025Q2下降 12.81%。
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图 7：伦敦现货黄金价格走势（美元/盎司） 图 8：伦敦现货白银价格走势（美元/盎司）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 9：贵金属营收变化 图 10：贵金属归母净利润变化

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 11：贵金属营收季度变化 图 12：贵金属归母净利润季度变化

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

2.2 盈利水平变化

2025年前三季度，贵金属板块整体毛利率 13.06%，同比提升 0.78pct。
2025年前三季度贵金属板块 ROE为 11.11%，同比提升 2.99pct，盈利水平
持续提升。

图 13：贵金属毛利率变化 图 14：贵金属 ROE变化

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表 2：贵金属板块重点公司 2025年前三季度营收、利润情况

代码 简称

营业收入 归母净利润

2024Q1-Q3

(亿元)

2025 Q1-Q3

(亿元)

同比

(%)

2024Q1-Q3

(亿元)

2025 Q1-Q3

(亿元)

同比

(%)

000975.SZ 山金国际 120.7 150.0 24.2 17.3 24.6 42.4

002155.SZ 湖南黄金 209.9 411.9 96.3 6.7 10.3 54.3

600489.SH 中金黄金 460.4 539.8 17.2 26.4 36.8 39.2

600547.SH 山东黄金 670.1 837.8 25.0 20.7 39.6 91.5

600988.SH 赤峰黄金 62.2 86.4 38.9 11.1 20.6 86.2

601899.SH 紫金矿业 2304.0 2542.0 10.3 243.6 378.6 55.4

002716.SZ 湖南白银 53.9 85.9 59.6 1.2 1.6 28.4

数据来源：Wind，华龙证券研究所

3 工业金属：降息预期升温，部分金属供给扰动加剧

3.1 收入利润变化

2025年第三季度，在对美国经济走弱、通胀走高的担忧下，美联储降
息预期进一步升温，同时特朗普加大对美联储干预，包括铜在内的工业金
属价格得到宏观宽松的支撑。与此同时，部分金属供给刚性持续增加，9
月，全球第二大铜矿自由港旗下印尼 Grasberg 铜矿发生矿难，预计将对
2025年四季度及 2026年全球铜矿供应产生影响，铜价进一步震荡向上。

前三季度，LME铜现货均价 9561.07美元/吨，较 2024年同期 9131.16
美元增长 4.71%；前三季度 LME铝现货均价 2566.06美元/吨，较 2024年
同期 2366.41美元/吨增长 8.44%。前三季度 LME铅锌均价分别为 1961.14
美元/吨、2769.79美元/吨，同比 2024年同期均价 2094.7美元/吨、2687.7
美元/吨分别下降 6.38%、上涨 3.05%。

前三季度，工业金属板块实现营业收入 2.09万亿元，较 2024年同期
1.98万亿元增长 5.45%，实现归母净利润 1097.81亿元，较 2024年同期 828.7
亿元增长 32.47%，显著快于收入增速。

分季度来看，工业金属板块 2025年第三季度收入为 7301.32亿元，同
比增长 9.67%，2025Q3环比 2025Q2增长 0.3%；板块归母净利润为 397.63



行业研究报告

请认真阅读文后免责条款 8

亿元，同比增长 49.2%，2025Q3环比 2025Q2增长 14.88%。

图 15：LME铜现货结算价（美元/吨） 图 16：LME铝现货结算价（美元/吨）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 17：LME铅现货结算价（美元/吨） 图 18：LME锌现货结算价（美元/吨）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 19：工业金属营收变化 图 20：工业金属归母净利润变化

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 21：工业金属营收季度变化 图 22：工业金属归母净利润季度变化

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

分板块看，2025年前三季度工业金属 3个三级子行业均实现收入同比
增长，铅锌增幅最大，达 13.14%，铝、铜分别增长 5.46%、4.69%。利润
方面，铜板块归母净利润同比增长 46.18%，大幅提升，铅锌板块同比增长
30.8%，铝板块同比增长 11.03%。
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表 3：工业金属三级子行业收入利润增速变化

收入 归母净利润

2024Q1-Q3
（亿元）

2025 Q1-Q3
（亿元）

同比

（%）

2024Q1-Q3
（亿元）

2025 Q1-Q3
（亿元）

同比

（%）

铜 13610.12 14248.82 4.69 472.07 690.05 46.18
铝 4868.44 5134.16 5.46 296.87 329.60 11.03
铅锌 1330.89 1505.79 13.14 59.75 78.16 30.80

数据来源：Wind，华龙证券研究所

3.2 盈利水平变化

2025年前三季度，工业金属板块毛利率 11.39%，同比提升 1.22pct，
较 2024年全年提升 1.36pct。前三季度工业金属板块 ROE 为 12.28%，同
比提升 1.46pct，盈利改善确定性强。

图 23：工业金属板块毛利率变化 图 24：工业金属板块 ROE变化

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表 4：工业金属板块重点公司营收利、利润情况

代码 简称

营业收入 归母净利润

2024Q1-Q3

(亿元)

2025 Q1-Q3

(亿元)

同比

(%)

2024Q1-Q3

(亿元)

2025 Q1-Q3

(亿元)

同比

(%)

000426.SZ 兴业银锡 33.0 41.0 24.4 13.0 13.6 4.9

000630.SZ 铜陵有色 1063.1 1218.9 14.7 27.3 17.7 -35.1

000737.SZ 北方铜业 181.8 199.7 9.9 5.5 6.9 26.1

000807.SZ 云铝股份 391.9 440.7 12.5 38.2 44.0 15.1

000878.SZ 云南铜业 1290.6 1377.4 6.7 15.2 15.5 1.9

002203.SZ 海亮股份 680.0 649.3 -4.5 8.8 9.2 5.2

002532.SZ 天山铝业 208.0 223.2 7.3 30.8 33.4 8.3

600219.SH 南山铝业 242.3 263.3 8.7 34.9 37.7 8.1

600362.SH 江西铜业 3963.7 3960.5 -0.1 49.8 60.2 20.8

600961.SH 株冶集团 143.9 160.5 11.5 5.8 8.6 47.5

601168.SH 西部矿业 367.3 484.4 31.9 27.3 29.5 7.8

601600.SH 中国铝业 1737.8 1765.2 1.6 90.2 108.7 20.6

601899.SH 紫金矿业 2304.0 2542.0 10.3 243.6 378.6 55.4

603993.SH 洛阳钼业 1547.5 1454.9 -6.0 82.7 142.8 72.6

数据来源：Wind，华龙证券研究所

4 能源金属：板块或已筑底，反弹可期

4.1 收入利润变化

2025年前三季度，国产碳酸锂（电池级，纯度 99.5%）和氢氧化锂（纯
度 56.5%）均价分别为 71339.89元/吨、67844.81元/吨，同比 2024年前三
季度分别下降 25.17%、21.47%。从趋势来看，2025 年上半年碳酸锂和氢
氧化锂价格下降速度有所放缓、降幅收窄，第三季度出现反弹，拐点可能
逐步确认。前三季度金属钴均价 226241.76元/吨，同比增长 6.78%，从趋
势来看，上半年均价仍同比下降主因 2024 年上半年钴价仍处于高位，且
2024年下半年至 2025年一季度钴价下滑幅度较大，9月份，钴价大幅度反
弹，带动前三季度均价同比增长。

2025年前三季度，能源金属板块全部上市公司实现营业收入 1297.95
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亿元，同比增长 13.15%，实现归母净利润 97.68亿元，同比增长 385.53%，
实现扭亏并显著改善。

分季度来看，能源金属板块 2025年第三季度收入为 485.53亿元，同
比增长 27.05%，2025Q3 环比 2025Q2增长 10.65%；板块第三季度归母净
利润为 44.63 亿元，同比大幅增长 84.19%， 2025Q3 环比 2025Q2 增长
46.93%，板块周期底部反转确定性进一步增强。

图 25：锂价变动情况（元/吨） 图 26：钴价变动情况（元/吨）

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 27：能源金属营收变化 图 28：能源金属归母净利润变化

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 29：能源金属营收季度变化 图 30：能源金属归母净利润季度变化

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 5：能源金属三级子行业收入、利润增速变化

收入 归母净利润

2024Q1-Q3
（亿元）

2025 Q1-Q3
（亿元）

同比

（%）

2024Q1-Q3
（亿元）

2025 Q1-Q3
（亿元）

同比

（%）

钴 722.2 912.8 26.4 55.1 69.1 25.5
锂 417.7 377.1 -9.7 -35.8 27.1 175.7
镍 7.3 8.1 10.8 0.9 1.5 78.2

数据来源：Wind，华龙证券研究所

4.2 盈利水平变化

2025年前三季度，能源金属板块毛利率 18.55%，同比下降 1.6pct，相
较 2024年全年下降 0.79pct，显示毛利率降幅度收窄；板块 ROE为 5.21%，
同比提升 0.87pct。从两个指标变化趋势来看，板块盈利能力正在筑底中，
有望逐步完成反弹。
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图 31：能源金属板块利润率变化 图 32：能源金属板块 ROE变化

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 6：能源金属板块重点公司 2025年前三季度营收、利润情况

代码 简称

营业收入 归母净利润

2024Q1-Q3

(亿元)

2025 Q1-Q3

(亿元)

同比

(%)

2024Q1-Q3

(亿元)

2025 Q1-Q3

(亿元)

同比

(%)

000408.SZ 藏格矿业 23.2364 24.0 3.3 18.7 27.5 47.3

002460.SZ 赣锋锂业 139.2519 146.2 5.0 -6.4 0.3 104.0

002466.SZ 天齐锂业 100.6474 74.0 -26.5 -57.0 1.8 103.2

600711.SH 盛屯矿业 176.5786 217.2 23.0 17.0 17.0 -0.1

603799.SH 华友钴业 454.8819 589.4 29.6 30.2 42.2 39.6

605376.SH 博迁新材 7.2692 8.1 10.8 0.9 1.5 78.2

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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5 投资建议

尽管 12月降息仍存在不确定性，但中期看宏观宽松预期确定性较强，
将为有色金属价格提供较好支撑，黄金等贵金属直接受益。工业金属方面，
铜的供给扰动或成为常态，价格支撑较强。能源金属三季度价格反弹后，
行业公司业绩有望逐步回暖。建议关注：紫金矿业（601899.SH）、中金黄
金（600489.SH）、山东黄金（600547.SH）、洛阳钼业（603993.SH）、西部
矿业（601168.SH）、铜陵有色（000630.SZ）、海亮股份（002203.SZ）、藏
格矿业（000408.SZ）、赣锋锂业（002460.SZ）、华友钴业（603799.SH）。

6 风险提示

主要经济体关税不确定性。美国与主要贸易伙伴达成贸易协定，关税
政策的不确定性及经济冲击将大幅减弱，黄金面临回调风险。

美联储降息节奏存不确定性。美联储目前主要根据经济增长前景和通
胀水平决定降息节奏，因此降息存在不确定性。

宏观经济复苏不及预期。我国财政政策、货币政策对宏观经济的刺激
作用仍待验证，可能不及预期。

地缘政治风险。大国竞争及地区军事冲突均有可能影响金属价格。

数据引用风险。本报告引用大量第三方数据及公开资料，可能存在错
漏或更新不及时的情况。
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