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⚫ 部分投资者的预期：板块存在短期博弈成分，缺乏长期逻辑支撑。当前时点有部分

投资者认为，当前稀土与磁材板块行情，仅是中美贸易战大背景下，关税谈判预期持

续变化而带来的波动，市场反复博弈出口管制政策而造成的行情，存在一定的博弈成

分。因此当板块积累了一定涨幅后，短期行情领先于产业基本面数据时，纷纷看淡后

市行情，不愿继续买入或持有相关标的。 

⚫ 我们不同的观点：从战略和策略角度看稀土板块的配置价值。我们认为稀土与磁材

产业链是百年未有之大变局下，中美两大国中长期博弈格局中，我方拥有的较为稀缺

的一张王牌。核心竞争力是我国稀土冶炼分离能力具备独一无二的技术、效率、经济

与环保优势。国外难以同时满足上述要求，中期难以独立实现规模化冶炼，产业链发

展将长期受制于我国。因此我们对于稀土与磁材板块的投资，不应拘泥于短期产业基

本面数据的变化，而应当从战略和策略的角度上进行配置。   

⚫ 供给侧：严查走私约束供给，产业格局持续集中。从供给侧来看，国内稀土配额发

放量相对稳定，且近年来指标增速明显下行，无法获取指标的小矿山与冶炼厂或将面

临出局的命运。另一方面，国家自上个月起对重要资源省份走私的严打与全产业链倒

查，或对国内合规稀土供应造成深远的影响，国内稀土产业链供给度将持续向两大稀

土集团集中。从供给侧来看，稀土资源的稀缺性与战略地位有望进一步提升。  

⚫ 需求侧：出口申请发放加快，磁材需求边际改善。从需求侧来看，随着人形机器

人、低空经济、工业电机等新兴产业的发展，高性能稀土永磁电机有望引来跨越式发

展。据东方证券金力永磁首次报告测算，人形机器人有望带来稀土永磁组件需求量的

显著增长，市场可能由于这些产业尚处发展初期而对产业化进程存在一定的分歧。此

外，此前市场对出口管制带来的磁材需求存在一定的担忧，在 6 月 13 日商务部发言

人声明中国充分考虑各国在民用领域的合理需求与关切，已依法批准一定数量的合规

申请后，这一顾虑也迎来了明显转机。我们认为，稀土磁材下游面向新兴高端领域，

具备显著的发展空间与战略价值，有望持续获得合理稳定的磁材供给保障，市场不必

对下游需求过分担心。 

⚫  

 

⚫ 短期来看，随着磁材企业陆续获得出口许可，此前市场对磁材需求的担心也迎来转

变，但市场对关税暂缓期间，海外客户需求的恢复与前置仍存在一定的分歧，建议关

注全球高性能磁材龙头企业，高端需求高增长的金力永磁(300748，买入) 。 

⚫ 中期来看，受益于稀土产业供给格局持续优化，上游冶炼加工企业因配额的稀缺性，

有望在产业链利润分配中占据主导地位，形成产品数量可控、价格温和上涨、利润稳

步提升的高质量发展，市场对此存在较严重的认知差，建议关注全球稀土产业链龙头

集团，全产业链竞争力不断提升的北方稀土(600111，买入)。  

⚫ 其他板块与标的：电解铝板块随着库存持续去化，价格有望进一步上涨，市场对电解

铝企业在更长久期实现稳定盈利这一利多因素仍存在明显的定价不足，建议关注长期

成本优势显著，指标建设提升盈利能力的天山铝业(002532，买入)，同时建议关注中

国宏桥(01378，未评级)，中国铝业(601600，未评级)。 
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1. 核心观点：从战略和策略角度看稀土板块的配置价
值 

1.1 部分投资者的预期：板块存在短期博弈成分，缺乏长期逻
辑支撑 

当前时点有部分投资者认为，当前稀土与磁材板块行情，仅是中美贸易战大背景下，关税谈判预

期持续变化而带来的波动，市场反复博弈出口管制政策而造成的行情，存在一定的博弈成分。因

此当板块积累了一定涨幅后，短期行情领先于产业基本面数据时，纷纷看淡后市行情，不愿继续

买入或持有相关标的。 

1.2 我们不同的观点：从战略和策略角度看稀土板块的配置价
值 

我们认为稀土与磁材产业链是百年未有之大变局下，中美两大国中长期博弈格局中，我方拥有的

较为稀缺的一张王牌。核心竞争力是我国稀土冶炼分离能力具备独一无二的技术、效率、经济与

环保优势。国外难以同时满足上述要求，中期难以独立实现规模化冶炼，产业链发展将长期受制

于我国。因此我们对于稀土与磁材板块的投资，不应拘泥于短期产业基本面数据的变化，而应当

从战略和策略的角度上进行配置。  

1.3 供给侧：内外资源管控强化，全产业链供给约束 

从供给侧来看，稀土的国内供给相对稳定，两大稀土集团主导地位不断增强，叠加国内对非法产

能的严打，整体合规稀土供应将有所减少。除了在国内加强稀土全产业链管控外，我国对进口稀

土矿的管控能力也在不断提升。据路透社 6月 12日报道，缅甸东部一个新稀土矿场获中国支持的

地方武装保护，当前至少有 100 人正在日夜轮班进行矿山开采与矿物萃取，显示我国对海外稀土

矿资源的管控能力也在不断加强。我们认为我国未来将进一步加强海内外稀土全产业链供给的控

制，稀土产业链供给度有望持续向两大稀土集团集中，稀土资源的稀缺性与战略地位有望进一步

提升。 

1.4 需求侧：出口申请发放加快，磁材需求边际改善 

从需求侧来看，随着人形机器人、低空经济、工业电机等新兴产业的发展，高性能稀土永磁电机

有望引来跨越式发展。据东方证券金力永磁首次报告测算，人形机器人有望带来稀土永磁组件需

求量的显著增长，市场可能由于这些产业尚处发展初期而对产业化进程存在一定的分歧。此外，

此前市场对出口管制带来的磁材需求存在一定的担忧，在 6月 13日商务部发言人声明中国充分考

虑各国在民用领域的合理需求与关切，已依法批准一定数量的合规申请后，这一顾虑也迎来了明

显转机。我们认为，稀土磁材下游面向新兴高端领域，具备显著的发展空间与战略价值，有望持

续获得合理稳定的磁材供给保障，市场不必对下游需求过分担心。  
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2.钢铁：需求逐步进入淡季，密切关注行业减产政策
演进 

2.1 供需：螺纹钢产量明显上升，消耗量环比小幅下降 

根据 Mysteel 数据及我们测算，本周全国螺纹钢消耗量为 219 万吨，环比小幅下降 0.35%，同比

明显下降 7.03% 。  

图 1：本周螺纹钢消耗量（单位：万吨） 

 

数据来源：Mysteel、东方证券研究所 

备注：我们的测算方式为螺纹钢消耗量=螺纹钢当周产量-螺纹钢社会库存周增量-螺纹钢钢厂库存周增量 

 

本周铁水产量周环比微幅上升 0.24%，螺纹钢产量周环比明显上升 2.22%，热轧产量周环比微幅

上升 0.25%，冷轧产量周环比微幅下降 0.16%。长流程螺纹钢产能利用率周环比明显上升

1.72PCT，短流程螺纹钢产能利用率周环比明显下降 1.71PCT。 

图 2：合计产量季节性变化（单位：万吨）  图 3：长、短流程螺纹钢产能利用率（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Mysteel、东方证券研究所  数据来源：Mysteel、东方证券研究所 
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表 1：本周主要钢材品种周产量（单位：万吨）及产能利用率 

 本周量 周变动 月变动 周同比 

247 家钢企铁水日均产量 242.18  0.24% 0.16% 0.93% 

螺纹钢消耗量 219  -0.35% -4.30% -7.03% 

全国建材钢厂螺纹钢实际周产量 212  2.22% -2.87% -7.96% 

全国热轧板卷钢厂实际周产量 325  0.25% -1.00% 1.47% 

全国冷轧板卷钢厂实际周产量 88  -0.16% -0.46% 2.58% 

螺纹钢产能利用率：长流程 52.1% 1.72% -1.35% -3.38% 

螺纹钢产能利用率：短流程 24.9% -1.71% -1.49% -6.50% 

数据来源：Mysteel、东方证券研究所 

注：如无特殊说明，本文“周变动”指环比上周变动，“月变动”指本月以来变动，“年变动”指今年以来变动，“周同

比“指较去年同期变动，下同 

 

2.2 库存：钢材总库存环比明显下降，同比大幅下降 

表 2：本周钢材库存指标表现（单位：万吨） 

 社会库存 钢厂库存 社会和钢厂库存合计 

 本周 周变动 月变动 周同比 本周 周变动 月变动 周同比 周变动 周同比 

合计 913  -1.55% -1.92% -28.19% 426  -0.30% -1.62% -13.11% -1.16% -23.99% 

螺纹钢 369  -1.72% -4.37% -35.66% 182  -0.31% -1.37% -10.00% -1.26% -28.95% 

线材 53  -5.27% -6.61% -36.22% 41  -1.64% -5.59% -46.39% -3.72% -41.07% 

热轧板 264  -1.95% -0.24% -19.32% 77  -0.01% 0.22% -13.87% -1.52% -18.15% 

冷轧板 131  -0.66% -0.32% -11.19% 42  -1.27% -1.71% 5.62% -0.81% -7.62% 

中厚板 97  1.18% 4.10% -32.11% 84  0.60% -1.75% 1.74% 0.91% -19.66% 

数据来源：Mysteel、东方证券研究所 

 

图 4：钢材社会库存季节性变化(单位：万吨)  图 5：钢材钢厂库存季节性变化(单位：万吨) 

 

 

 
数据来源：Mysteel、东方证券研究所  数据来源：Mysteel、东方证券研究所 

 

 

700

1200

1700

2200

2700

1月 3月 5月 7月 9月 11月

2020 2021 2022

2023 2024 2025

300
450
600
750
900

1050
1200
1350

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

2020 2021 2022

2023 2024 2025



 
 
 

有色、钢铁行业行业周报 —— 从战略与策略角度看稀土板块的配置价值 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

8 

2.3 盈利：长短流程螺纹钢毛利有所分化 

本周澳大利亚 61.5%PB 粉矿价格环比小幅下跌 1.25%、铁精粉价格环比小幅下降 0.89%、喷吹

煤价格环比持平，二级冶金焦价格环比持平，废钢价格环比小幅上升 0.91%。 

表 3：本周国内矿和进口矿价格（单位：元/吨） 

 本周价格 周变动 月变动 年变动 

车板价:青岛港:澳大利亚:PB粉矿:61.5% 710  -1.25% -2.34% -8.97% 

铁精粉:65%:干基含税:淄博 893  -0.89% -1.76% -7.56% 

车板价:喷吹煤(Q7250 阳泉产):山西 755  0.00% -5.63% -26.70% 

市场价:二级冶金焦 1130  0.00% -5.83% -27.10% 

市场价(不含税):废钢:6-8mm:唐山 2225  0.91% 1.37% -7.10% 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 6：铁矿（元/湿吨）和铁精粉价格（元/吨）  图 7：喷吹煤和二级冶金焦价格（单位：元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

本周螺纹钢长流程成本周环比小幅下降 1.14%，短流程成本周环比微幅下降 0.37%。长流程螺纹

钢毛利周环比小幅上升 19 元/吨、短流程螺纹钢毛利周环比微幅下降 4 元/吨。 

表 4：主要钢材品种长、短流程成本及盈利测算（单位：元/吨） 

 单吨成本 单吨毛利 

 本周成本 周变动 月变动 本周盈利 周变动 月变动 

螺纹钢长流程 3047  -1.14% -2.56% 155  19↑ 65↑ 

螺纹钢短流程 3328  -0.37% -0.45% -126  4↓ - 

热卷 3109  -1.17% -2.47% 93  24↑ 60↑ 

中板 3129  -1.16% -2.45% 271  5↑ 5↑ 

冷轧 3663  -0.79% -1.97% -52  2↑ 34↑ 

数据来源：Mysteel、东方证券研究所 
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图 8：长流程、短流程炼钢钢坯成本对比（单位：元/吨）   图 9：螺纹钢分工艺盈利情况（单位：元/吨） 

 

 

 
数据来源：Mysteel、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

2.4 钢价：钢价整体微幅下跌 
本周普钢价格指数整体微幅下降。根据 Wind 数据，本周普钢价格指数微幅下降 0.11%，分品种

来看，跌幅最大的螺纹价格为 3201 元/吨，周环比下跌 0.21%，线材价格为 3540 元/吨，周环比

微幅下跌 0.13%。  

表 5：综合价格指数、分区域价格指数与分品种价格指数（单位：元/吨） 

 本周价格 周变动 月变动 年变动 

综合价格指数 
价格指数：普钢：综合 3361  -0.11% -0.16% -7.58% 

价格指数：钢坯：唐山 2949  0.68% 2.08% -4.04% 

分品种价格指

数 

螺纹 3201  -0.21% 0.17% -8.53% 

线材 3540  -0.13% 0.14% -7.14% 

热卷 3210  0.37% 0.40% -7.41% 

中厚 3398  -0.68% -1.63% -4.16% 

冷板 3613  -0.26% -0.57% -14.19% 

镀锌 3995  -0.12% -0.14% -7.62% 

数据来源：Wind、东方证券研究所 
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图 10：综合价格指数与钢坯价格指数走势（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 
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3. 新能源金属：锂价或持续偏弱运行 

3.1 供给：2025 年 5 月碳酸锂产量同比大幅上升 

锂方面，根据隆众咨询数据，2025 年 5 月中国碳酸锂产量为 70690 吨，同比大幅上升 31.37%，

环比微幅上升 0.07%，2025年 5 月中国氢氧化锂产量为 22500 吨，同比大幅下降 12.45%，环比

持平。 

图 11：碳酸锂、氢氧化锂产量（单位：实物吨） 

 
数据来源：隆众咨询、东方证券研究所 

 

镍方面，根据钢联数据，2025 年 5 月，中国镍生铁产量同比明显上升 2.12%，环比大幅上升

10.29%，2025 年 5 月印尼镍生铁产量同比大幅上升 28.42%，环比小幅下降 1.25%，2025 年 5

月硫酸镍产量同比大幅下降 12.22%，环比明显下降 4.92%。 

图 12：中国精炼镍、硫酸镍产量（单位：万吨）  图 13：镍生铁产量（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：钢联数据、东方证券研究所  数据来源：钢联数据、东方证券研究所 

 

3.2 需求：2025 年 5 月中国新能源乘用车产销量同比大幅上升
  

2025 年 5 月我国新能源乘用汽车月产量为 119.48 万辆，同比大幅上升 33.02%，销量为 123.44

万辆，同比大幅上升 35.53%。 
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图 14：中国新能源乘用车产量（单位：辆）  图 15：中国新能源乘用车销量（单位：辆） 

 

 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

镍铁需求方面，根据钢联数据，2025 年 5 月中国不锈钢表观消费量达 291 万吨，同比明显上升

4.44%，环比小幅下降 1.43%；2025年 5月印尼不锈钢产量达 36万吨，同比大幅下降 18.61%，

环比大幅下降 19.10%。 

图 16：中国不锈钢表观消费量（单位：万吨）  图 17：印尼不锈钢产量（单位：万吨） 

 

 

 
数据来源：钢联数据、东方证券研究所  数据来源：钢联数据、东方证券研究所 

 

3.3 价格：锂、镍、钴价格均下跌 

锂方面：根据钢联数据，截至 2025 年 6 月 20 日，锂精矿(6%,CIF 中国)平均价为 613 美元/吨，

国产 99.5%电池级碳酸锂价格为 6.02 万元/吨，周环比微幅下降 0.82%。 

钴方面：根据钢联数据，截至 2025 年 6 月 20 日，国产≥20.5%硫酸钴价格为 4.7 万元/吨，四氧

化三钴为 19 万元/吨。 

镍方面：根据钢联数据，截至 2025 年 6 月 20 日，LME 镍结算价格为 14850 美元/吨，电池级硫

酸镍平均价 2.7 万元/吨，7-13%高镍生铁平均价为 940 元/镍点。 
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表 6：新能源金属价格（单位：元/吨） 

  本周 周变动 月变动 年变动 

锂 

锂辉石精矿(6%,CIF 中国)-平均价（美元/吨） 613  -2.39% 0.82% -27.46% 

碳酸锂(99.5%电池级/国产)-平均价 60200  -0.82% -0.99% -19.79% 

氢氧化锂(56.5% 电池级粗颗粒/国产)-平均价 59050  -1.75% -6.12% -15.04% 

钴 

硫酸钴(>=20.5%/国产)-平均价 47000  -1.57% -2.08% 75.70% 

四氧化三钴(≥72.8%/国产)-平均价 190000  -1.04% -2.56% 68.89% 

平均价:MB 标准级钴（美元/磅） 16  -0.32% -1.42% 42.69% 

镍 

电池级硫酸镍-平均价 27000  -2.70% -2.70% 4.85% 

7-13%高镍生铁(出厂价-江苏)-平均价（元/镍点） 940  -1.57% -2.59% -1.57% 

现货结算价:LME 镍（美元/吨） 14850  -0.80% -2.30% -1.07% 

数据来源：钢联数据、东方证券研究所 

 

图 18：锂辉石精矿(6%,CIF 中国)-平均价（单位：美元/吨）  图 19：碳酸锂、氢氧化锂价格 （单位：元/吨） 

 

 

 

数据来源：钢联数据、东方证券研究所  数据来源：钢联数据、东方证券研究所 

 

图 20：硫酸钴（元/吨）和四氧化三钴（右轴，元/吨）价格  图 21：LME 镍价（美元/吨）和沪伦比（右轴） 

 

 

 

数据来源：钢联数据、东方证券研究所  数据来源：钢联数据、东方证券研究所 
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4.工业金属：电解铝库存持续下降，价格有望继续上
行 

4.1 供给：2025 年 3 月全球精铜产量上升  

4.1.1 铜 TC/RC 小幅上涨，2025 年 3 月全球精铜产量同比上升 

本周铜冶炼厂粗炼费（TC）、精炼费（RC）环比小幅上涨。根据 Mysteel 数据，本周现货中国

铜冶炼厂粗炼费为-43.80 美元/千吨，环比微幅上升 0.02%；精炼费为-4.38 美分/磅。 

图 22：26%干净铜精矿：粗炼费（TC，美元/千吨） 

 

数据来源：Mysteel、东方证券研究所 

 

2025年 3月全球精炼铜产量同比上升、原生精炼铜产量同比上升。根据Wind数据，2025年 3月

全球精炼铜产量(原生+再生)为 242.6 万吨，同比上升 3.90%，其中原生精炼铜产量 202.4 万吨、

同比上升 4.22%，再生精炼铜产量 40.2 万吨。 

图 23：ICSG:全球精炼铜产量(原生+再生)（单位：千吨）  图 24：ICSG:原生精炼铜产量（单位：千吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

2025 年 5 月废铜累计进口量环比大幅上升 23.84%，同比明显下降 1.91%。 根据 Wind 数据，

2025 年 5 月废铜累计进口量为 962161 吨，环比大幅上升 23.84%，同比明显下降 1.91%。 
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图 25：进口数量：废铜：累计值（单位：万吨） 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

4.1.2 铝供给：2025 年 5 月电解铝开工率环比明显上升 

2025年 5 月电解铝开工率为 97.65%，环比明显上升 0.05PCT，电解铝产量为 377万吨，同比明

显上升 3.02%，环比明显上升 3.64%。 

图 26：电解铝在产产能和开工率（右轴：%）   图 27：中国电解铝产量（单位：万吨） 

 

  

 
数据来源：ALD、东方证券研究所   数据来源：ALD、东方证券研究所 

 

表 7：铝供给及出口数据 

单位：万吨 2025-5-31 月同比 月环比 

ALD：电解铝产量 377  3.02% 3.64% 

ALD:电解铝:开工率（%） 97.65  1.75PCT 0.05PCT 

ALD:电解铝在产产能 4414  2.65% 0.09% 

出口数量:未锻造的铝及铝材:累计值 243  -5.08% 29.26% 

进口数量:废铝:累计值 86  6.09% 22.92% 

数据来源： Wind、东方证券研究所 
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4.2 需求：2025 年 5 月中国 PMI 环比小幅下降，美国 PMI 环
比小幅下降  

2025 年 5 月中国 PMI 环比小幅下降，美国 PMI 环比小幅下降。根据 Wind 数据，2025 年 5 月中

国制造业 PMI 为 49.5%，环比小幅下降 0.9PCT，美国制造业 PMI 为 48.5%，环比小幅下降

0.7PCT，摩根大通全球制造业 PMI 为 49.6%，环比微幅下降 0.7PCT。 

图 28：美国、中国、欧元区、摩根大通 PMI  图 29：中国电网、电源基本建设投资完成额 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

备注：左轴为电网、电源基本建设投资累计完成额，右轴为累计同比 

 

图 30：中国房屋新开工面积、竣工面积（单位：万平方米）

与累计同比（单位：%，右轴） 

 图 31：中国汽车、新能源汽车产量（单位：万辆）与累计同

比（单位：%，右轴） 

 

 

 数据来源：Wind、东方证券研究所 

备注：左轴为房屋新开工、竣工面积累计值，右轴为累计同比 

 数据来源：Wind、东方证券研究所 

备注：左轴为汽车、新能源汽车产量累计值，右轴为累计同比 

 

4.3 库存：铜库存分化，铝库存下降 

本周 LME 铜库存环比大幅下降 13.34%，COMEX 铜库存环比明显上升 2.63%，上期所铜库存环

比小幅下降 1.11%；本周 LME 铝库存环比持平，上期所铝库存环比明显下降 5.02%。 
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图 32：铜交易所库存：LME+COMEX+SHFE  图 33：LME 铝库存（单位：吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

4.4 成本与盈利：原材料价格上升，电解铝生产成本上升 

本周电解铝主要原材料价格上升。根据 Wind 数据，本周全国一级氧化铝平均价 3372 元/吨，环

比微幅上升 0.1%，济南万方碳素预焙阳极出厂价 5430元/吨，环比持平，秦皇岛港山西产Q5000

动力煤平仓价 609 元/吨，环比持平。 

表 8：电解铝主要原材料价格（单位：元/吨） 

 本周 周变动 月变动 年变动 

安泰科:平均价:氧化铝:一级:全国 3372  0.1% 1.3% -31.8% 

出厂价:预焙阳极:济南万方碳素 5430  0.0% 0.0% 23.4% 

秦皇岛港:平仓价:动力末煤(Q5000):山西产 609  0.0% -0.2% -20.6% 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

2025 年 5 月主要省份电解铝完全成本下降，单吨盈利上升。根据 Mysteel 数据，2025 年 5 月新

疆电解铝单吨完全成本环比微幅下降 0.43%，盈利明显上升 214 元/吨；山东电解铝单吨完全成本

环比明显下降 2.57%，盈利明显上升 539元/吨；内蒙电解铝单吨完全成本环比微幅下降 0.36%，

盈利明显上升 206 元/吨；云南电解铝单吨完全成本环比微幅下降 0.45%，盈利明显上升 226 元/

吨。 

表 9：主要省份电解铝完全成本和盈利（单位：元/吨） 

 完全成本 单吨盈利 

 2025.5 月环比 月同比 年变动 2025.5 月环比 月同比 年变动 

新疆 14956  -0.43% -1.44% -18.96% 5176  214↑ 420↓ 3575↑ 

山东 14763  -2.57% -3.34% -9.67% 5369  539↑ 227↓ 3768↑ 

内蒙 15719  -0.36% 0.17% -19.17% 4413  206↑ 1183↓ 2812↑ 

云南 16972  -0.45% -3.58% -20.47% 3160  226↑ 2436↓ 1559↑ 

数据来源：Mysteel、东方证券研究所 
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图 34：主要省份电解铝完全成本（单位：元/吨）  图 35：主要省份电解铝盈利（单位：元/吨） 

 

 

 

数据来源：Mysteel、东方证券研究所  数据来源：Mysteel、东方证券研究所 

 

4.5 价格：伦铜和伦铝价格上升 

本周 LME 铜结算价 9945 美元/吨，周环比明显上升 2.13%，LME 铝结算价 2529 美元/吨，周环

比小幅上涨 0.82%。 

表 10：LME 铜价和铝价（单位：美元/吨） 

 本周 周变动 月变动 年变动 

现货结算价：LME铜 9945  2.13% 3.13% 14.50% 

现货结算价：LME铝 2529  0.82% 3.39% -0.28% 

数据来源：LME、东方证券研究所 

 

图 36：铜现货价  图 37：铝现货价 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 
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5. 贵金属：美国通胀或重回上行，金价有望重拾升势 

5.1 金价小幅下降，非商业多头持仓环比下降 

根据 COMEX 数据，截至 2025 年 6 月 20 日，COMEX 金价报收 3384.4 美元/盎司，周环比小幅

下降 0.65%，截至 2025 年 6 月 10 日，COMEX 黄金非商业净多头持仓数量为 187481 张，周环

比微幅下降 0.23%。 

表 11：COMEX 金价和总持仓（金价截至 2025 年 6 月 20 日，持仓截至 2025 年 6 月 10 日） 

 本周 周变动 月变动 年变动 

COMEX 金价（美元/盎司） 3384.4 -0.65% 0.22% 26.70% 

COMEX 黄金非商业净多头持仓数量（张） 187481 -0.23% 16.30% -24.18% 

数据来源：COMEX、东方证券研究所 

 

图 38：COMEX 黄金非商业净多头持仓数量  图 39：COMEX 黄金收盘价 

 

 

 
数据来源：COMEX、东方证券研究所  数据来源：COMEX、东方证券研究所 

 

5.2 利率与通胀：美国 10 年期国债收益率微幅下降，核心 CPI

环比持平 

本周美国 10年期国债收益率为 4.38%，环比微幅下降 0.03PCT，2025年 5 月美国核心 CPI当月

同比为 2.8%，环比持平。 
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图 40：美国 10 年期国债收益率  图 41：美国 CPI 当月同比（单位：%） 

 

 

 
数据来源：美联储、东方证券研究所  数据来源：美国劳工部、东方证券研究所 
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6. 板块表现：本周有色板块小幅下跌，钢铁板块微幅
下跌 

板块表现方面，本周上证综指报收 3360点，周内下跌 0.51%，申万有色板块报收 4847点，周内

下跌 3.57%，申万钢铁板块报收 2077 点，周内下跌 2.05%。 

表 12：有色板块、钢铁板块指数与上证指数比较 

 本周表现 周变动 月变动 年变动 

上证综指 3360  -0.51% -0.06% 2.98% 

申万有色 4847  -3.57% 2.39% 13.24% 

申万钢铁 2077  -2.05% -0.87% -0.87% 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 42：上证综指与申万有色行业指数  图 43：上证指数与申万钢铁行业指数 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图 44：本周申万各行业涨幅排行榜 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

个股方面，申万有色板块中，大中矿业上涨幅度最大，申万钢铁板块中，宝地矿业上涨幅度最大。 

图 45：有色板块涨幅前十个股  图 46：钢铁板块收益率前十个股 

 

 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 
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投资建议 

⚫ 短期来看，随着磁材企业陆续获得出口许可，此前市场对磁材需求的担心也迎来转变，但市

场对关税暂缓期间，海外客户需求的恢复与前置仍存在一定的分歧，建议关注全球高性能磁

材龙头企业，高端需求高增长的金力永磁(300748，买入)。 

⚫ 中期来看，受益于稀土产业供给格局持续优化，上游冶炼加工企业因配额的稀缺性，有望在

产业链利润分配中占据主导地位，形成产品数量可控、价格温和上涨、利润稳步提升的高质

量发展，市场对此存在较严重的认知差，建议关注全球稀土产业链龙头集团，全产业链竞争

力不断提升的北方稀土(600111，买入)。 

⚫ 其他板块与标的：电解铝板块随着库存持续去化。价格有望进一步上涨，市场虽然对今年煤

价下行已有预期，市场对电解铝在更长久期实现稳定盈利这一利多因素仍存在明显的定价不

足，建议关注长期成本优势显著，指标建设提升盈利能力的天山铝业(002532，买入)，同时

建议关注中国宏桥(01378，未评级)，中国铝业(601600，未评级)。 

 

风险提示 

国内宏观经济增速放缓。若国内宏观经济增速发生较大波动，则各种金属需求或将受到较大影响，

相关企业盈利存在波动风险。 

美国通胀增速放缓。若美国国内通胀增速发生较大波动，则各种金属价格或将受到较大影响，相

关企业盈利存在波动风险。 

原材料价格波动。上游原材料价格波动或将引起金属价格波动，对行业供需关系和竞争格局造成

影响。 
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