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《碳酸锂底部区间明确，供需边际改

善》 - 2025.07.25

有色金属行业报告 （2025.07.21-2025.07.25）

供需失衡催化小金属牛市，钨、钴、稀土价格有望

继续上涨

l 投资要点
钴：下游企业开启补库，看好钴价上涨行情。本周钴价止跌反弹，

库存端仍处于较高水平，但贸易商反映市场的询价和成交情况比上周

有一定好转，下游少量企业在看涨情绪下提前补货。考虑刚果金2月

开始禁止钴出口，6月再次延长，在途钴矿或已基本出清，金九银十

旺季备货将带动存量库存去库，此外刚果金政府挺价决心坚定，9月

或再次延期，继续看好钴价下半年上涨行情。

钨：钨价稳步上涨，短期有望突破 20 万元/吨。本周钨价上涨

3.30%，黑钨精矿价格接近 19 万元/吨，较 5月低点上涨 25.33%。钨

价强势上涨主要受供需两端多重因素影响，供给端，钨矿开采指标收

紧、环保监管趋严及在产矿山资源品位自然下降等因素影响下，2025

年矿端供给或有可能实现负增长。需求端，军工订单持续景气，国防

部宣布 2025 财年新增军工订单总额达 9780 亿元，同比增长 16.8%，

创下近十年新高。此外可控核聚变、雅下水电站均对钨金属需求形成

有效提振，看好短期钨价突破 20万元/吨。

贵金属：风偏提升贵金属暂时承压。贵金属本周表现一般，comex

黄金白银下跌。本周市场主要关注美国对等关税的谈判情况，随着美

国同日本的关税谈判落地之后，全球风偏再度提升，贵金属短暂承压。

不过长期来看，美国大美丽法案通过，财政宽松预期以及债务上限提

升的事实有望长期维度推升美国的赤字率，黄金价格也有望因此提

振。

铜：关税落地预期下的铜价调整暂时结束。尽管铜关税可能于 7

月底或 8 月 1日实施，但由于运输时滞的原因，我们预计在 7月 20

日之后很难出现持续的库存搬家行为，因此铜关税落地的基本面影响

可能已经定价充分，未来更多是情绪面的冲击。本周铜价下跌，亦受

到“反内卷”交易下的风偏提振。总体来看，未来铜或围绕贸易和宏观

定价持续震荡，若关税顺利在 8月初落地，铜可能由于情绪原因出现

回调，但 C3成本 95%分位-9350 美金依然可以作为底部支撑，可择机

做多。

铝：看好氧化铝敞口标的。本周LME铝下跌。虽然淡季情况下铝

库存触底反弹，但是在中国“反内卷”交易下，工业金属情绪提振，电

解铝走势维稳。同时，反内卷交易下，氧化铝价格波动较大，周五内

需品种在持续冲高的情况下出现退潮，氧化铝价格也出现较大波动，

建议关注具有氧化铝敞口的中孚实业以及云铝股份等。

稀土：轻稀土价格继续上涨，供需边际改善。本周轻稀土价格上

涨 6.97%，市场调高对轻稀土价格预期，供给端由于 5-6 月东南亚雨

季导致进口矿受阻，6月环比下滑28.32%，短期主流稀土供应端相对

紧张。需求端出现明显修复，6月稀土永磁制品出口达 3187 吨，较 5
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月大幅增长 157.5%，对美出口达 352.8 吨，较 5 月增长 660%。综合

看目前轻稀土呈现供需边际改善状态，叠加远期人型机器人需求带

动，突破前高可期。

钼：供给维持紧缺，特钢需求有望回升。本周钼价上涨，一方面

江西等地区环保督察力度加强，导致部分小矿山停产，中金黄金年产

6100吨铜钼矿停产影响供给预期，另一方面国内钼精矿品位下降，供

给持续趋紧。需求端 7月钢厂招标环比持平，近期受反内卷政策预期

等加持，含钼不锈钢价格提振，呈现去库趋势。预计短期钼价将呈现

稳步上行趋势。

锂：供给预期驱动锂价大涨，建议逢低布局。本周锂价大幅上涨，

主要由于反内卷政策下，市场对碳酸锂未来供给预期更加乐观，一方

面藏格矿业开采锂资源被有关部门叫停整改，中矿、江特电机旗下锂

矿技改、检修停产，另一方面江西宜丰枧下窝陶瓷土（含锂）矿等 8

宗涉锂资源或存在规避上级审批权限问题，后续审批收紧情况下可能

停产，导致市场对未来供给预期由过剩转为紧平衡，驱动锂价大涨。

我们认为短期如政策执行符合预期，锂价或恢复至8-9万元/吨水平，

如不及预期，底部 6.5万元/吨将支撑锂价，建议逢低布局。

l 投资建议
建议关注华友钴业、中钨高新、章源钨业、湖南黄金、华钰矿业、

金力永磁、中科三环、盛和资源、湖南黄金、山金国际、赤峰黄金、

紫金矿业、洛阳钼业、神火股份、云铝股份等。

l 风险提示
宏观经济大幅波动，需求不及预期，供应释放超预期，公司项目

进度不及预期。
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1 板块行情

根据长江一级行业划分，有色金属行业本周涨跌幅为 6.9%，排名第 2。

图表1：本周长江一级行业指数涨跌幅

资料来源：IFind，中邮证券研究所

本周有色板块涨幅排名前 5 的是西宁特钢、中钨高新、盛和资源、博云新

材、龙磁科技；跌幅排名前 5的是海星股份、中洲特材、万邦德、华光新材、东

阳光。

图表2：本周涨幅前 10只股票 图表3：本周跌幅前 10只股票

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所
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2 价格

基本金属方面：本周 LME铜下跌1.03%、铝下跌 0.79%、锌下跌 0.86%、铅上

涨 0.30%、锡上涨 0.65%。

贵金属方面：本周 COMEX 黄金下跌 3.06%、白银下跌 3.37%、NYMEX 钯金下

跌 4.98%、铂金下跌 14.96%。

新能源金属方面：本周 LME 镍下跌 0.39%，钴上涨 0.82%，碳酸锂上涨

5.50%。

图表4：LME 铜价格(美元/吨) 图表5：LME 铝价格(美元/吨)

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所

图表6：LME 锌价格(美元/吨) 图表7：LME 铅价格(美元/吨)

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所
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图表10：COMEX 白银价格(美元/盎司) 图表11：NYMEX 铂价格(美元/盎司)

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所

图表8：LME 锡价格(美元/吨) 图表9：COMEX 黄金价格(美元/盎司)

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所
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图表12：NYMEX 钯价格(美元/盎司) 图表13：LME 镍价格(美元/吨)

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所

图表14：钴价格(元/吨) 图表15：碳酸锂价格（元/吨）

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所
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3 库存

基本金属方面：本周全球显性库存铜去库895吨、铝累库6166吨、锌累库374

吨、铅累库 3675吨、锡累库 359 吨、镍去库 4316 吨。

图表16：全球交易所铜库存(吨) 图表17：全球交易所铝库存(吨)

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所

图表18：全球交易所锌库存(吨) 图表19：全球交易所铅库存(吨)

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所
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4 风险提示

宏观经济大幅波动，需求不及预期，供应释放超预期，公司项目进度不及预

期。

图表20：全球交易所锡库存(吨) 图表21：全球交易所镍库存(吨)

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所
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