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下游需求向好，碳酸锂价格有望继续上涨

l 投资要点
贵金属：坚定持有，等待下一轮主升浪。贵金属本周继续震荡，

价格总体偏弱，comex黄金下跌 2.75%，comex 白银下跌 0.33%。之前

我们提示，沪金沪银波动率过高，高波下或迎来调整，耐心等待买入

时机，建议在 3950 美元/盎司左右继续做多黄金。本周金价在 3950

美元/盎司左右开始了一定的反弹，建议持有并长期配置。长期来看，

去美元化的进程不会转向，低位筹码建议坚定持有。

铜：供给扰动有望提升价格中枢，调整即为买点。本周铜价呈现

震荡局面，LME 铜下跌 0.51%。10 月以来，由于铜价上涨速度过快，

以及中美顺利会谈后出现一定的多头兑现，叠加淡季出现一定程度的

累库导致本周价格回调。但综合来看，由于自由港和泰克资源 26 年

产量预期的下调，26年预计铜会出现供需紧张的局面，我们认为调整

即为买点，建议逢低做多。

铝：旺季尾声，供给端刚性支撑价格中枢。本周沪铝上涨 0.35%。

供给端影响仍在发酵，据 SMM，铝生产商世纪铝业近日公告其因电气

设备故障，暂停了位于冰岛 Grundartangi 铝冶炼厂两条电解槽生产

线中的一条。此次停产使该冶炼厂的产量减少约三分之二，影响约20

万吨电解铝产能。下游需求来看，本周国内铝下游加工龙头企业开工

率录得 62.2%，环比上周下降 0.2 个百分点，整体运行态势进一步印

证行业正由旺季周期向淡季过渡。供给紧张，需求减量的情况下，预

期价格仍稳中有升。

钨：钨价持续上涨，出口需求有望恢复。本周钨价继续强势上涨，

刀具等行业发布涨价函，短期看供给端挺价情绪较强，长单报价上调，

下游粉末及硬质合金企业需求表现韧性，刚需补库周期下，刺激原料

端维持偏强运行。此外，商务部发布《2026—2027 年度钨、锑、白银

出口国营贸易企业申报条件及申报程序》，对出口资质的国营贸易企

业进行合格名单管理，钨出口需求有望逐步放开。

锂：下游需求向好，碳酸锂价格上涨。本周碳酸锂价格小幅上涨，

主要由于新能源汽车和储能市场需求好于预期，头部锂盐厂始终保持

极高的生产状态，行业内开工率维持高位，根据 SMM，10月碳酸锂月

度产量延续增长态势，环比增长 6%，同比大幅增长 55%，企业生产积

极性强。供给端，江西地区矿山政策面临不确定性，但在需求确定性

极高的情况下，碳酸锂价格底部支撑较强，预计 11 月下游需求延续

景气状态，锂价有望继续上涨。

l 投资建议
建议关注大中矿业、中矿资源、盛达资源、兴业银锡、赤峰黄金、

紫金黄金国际、招金黄金、神火股份、紫金矿业等。

l 风险提示：

发布时间：2025-11-04
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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幅为 2.6%，排名第 3。

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 的是大中矿业、中钨高新、国城矿业、永兴材

料、方大炭素；跌幅排名前 5的是鑫铂股份、黄河旋风、铜陵有色、四方达、武

进不锈。

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0.51%、铝上涨 1.10%、锌上涨 1.01%、铅上

涨 0.42%、锡上涨 1.49%。

贵金属方面：本周 COMEX 黄金下跌 2.75%、白银下跌 0.33%、NYMEX 钯金持

平、铂下跌 8.56%。

新能源金属方面：本周 LME 镍-0.49%、钴持平、碳酸锂上涨 6.83%。

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累库 10613吨、铝累库 82623 吨、锌去

库 375 吨、铅去库 16478 吨、锡累库 232 吨、镍累库 5826 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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