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[Table_Title]   有色金属周报 20220326   

能源高价推高通胀，金属价格高位震荡  2022 年 03 月 26 日 

[Table_Summary] 

 重点推荐铜铝、钴锂和贵金属板块。本周上证综指下跌 0.1%，沪深 300 指

数下跌 2.14%，SW 有色指数上涨 2.26%，COMEX 黄金上涨 1.88%，白银上涨

2.35%。主要工业金属 LME 铝、铜、锌、铅、镍、锡价格分别环比变动 7%、-

0.28%、6.28%、3.83%、-1.67%、0.42%；主要金属库存中 LME 铝、铜、锌、

铅、镍、锡分别环比变动-5.19%、1.38%、-0.49%、0.13%、-1.93%、3.3%。 

 工业金属：全球能源价格上涨对价格形成强支撑，工业金属价格或高位持稳。

核心观点：国内疫情管控加剧一定程度影响需求，美鹰派言论不改通胀高企，俄

乌冲突下能源价格大幅上涨支撑工业金属价格维持高位。铜方面，全球高通胀支

撑铜价，国内需求进入旺季，铜的通胀交易以及基本面向好预期，对铜价形成强

支撑。铝方面，俄方推动卢布支付天然气费用，进一步推高天然气价格，欧洲企

业减产压力加大。内外价差高企，出口内需有望共振，库存持续去库至 103.9 万

吨，铝价有望走高。重点关注：紫金矿业、洛阳钼业、神火股份、南山铝业、云

铝股份、索通发展、怡球资源、锡业股份、铜陵有色、西部矿业、中国有色矿业。 

 能源金属：车企纷纷宣布涨价，锂价传导顺利，价格或高位震荡，钴阶段性

供需双弱，震荡为主。核心观点：新能源车延续高增态势，车企涨价潮来袭，密

切跟踪涨价对需求端的影响。钴方面，库存低位持续减少，但需求受疫情影响较

弱，供需双弱下钴价或震荡为主。镍方面，镍价仍未完全稳定，上下游心理价位

差异大鲜有成交，本周华越项目达产，随着镍产品的逐步投产，预计镍价将逐渐

下行；锂方面，供应端：矿料企业开工率逐步恢复叠加青海地区因温度回升逐步

增量，供应上行，需求端，下游三元受镍价波动影响订单，电池厂铁锂库存高位

影响铁锂月度订单，需求增速较弱。考虑到工信部对锂盐企业座谈会精神，锂盐

企业将保障国内需求，未来锂价或高位震荡。重点关注：华友钴业、赣锋锂业、

天齐锂业、永兴材料、盐湖股份、西藏矿业、盛屯矿业、北方稀土等。 

 贵金属：俄乌局势多变，通胀驱动金价格上行。核心观点：美联储连发鹰派

讲话，暗示更激进的加息，但通胀居高不下，叠加俄乌局势再度紧张，黄金或仍

具备上行动力。西方领导人周四举行三场峰会，宣布对俄罗斯的新一轮制裁，而

俄方要求不友好国家购买天然气使用卢布支付，两方针锋相对加剧市场的紧张情

绪。重点关注：赤峰黄金、银泰黄金、招金矿业和山东黄金。 

 风险提示：需求不及预期、供给超预期释放、政策不确定性、地缘政治风险。 

重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

601899.SH 紫金矿业 11.52 0.25 0.60 0.98 46 19 12 推荐 

603993.SH 洛阳钼业 5.47 0.11 0.24 0.39 50 23 14 推荐 

000933.SZ 神火股份 13.87 0.16 1.45 2.70 87 10 5 推荐 

603799.SH 华友钴业 98.19 1.03 3.52 5.24 95 28 19 推荐 

002460.SZ 赣锋锂业 128.35 0.76 3.21 6.33 169 40 20 / 

002466.SZ 天齐锂业 86.47 -1.24 1.47 5.78 - 59 15 推荐 

000792.SZ 盐湖股份 31.63 0.49 0.74 1.39 65 43 23 推荐 

000762.SZ 西藏矿业 41.12 -0.09 0.26 0.58 - 125 71 推荐 

600988.SH 赤峰黄金 19.25 0.47 0.53 1.18 41 37 16 / 

000975.SZ 银泰黄金 9.83 0.45 0.60 0.87 22 16 11 / 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（注：股价为 2021 年 3 月 25 日收盘价；未覆盖公司为 wind 一致预期；

紫金矿业、洛阳钼业已披露 2021 年年报）  
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[Table_docReport] 相关研究 

1.民生有色周报：镍价大幅波动，俄乌冲突持

续，金属价格高位震荡 

2.有色金属周报:稳增长目标明确、俄乌冲突加

剧，金属价格继续攀升 

3.【民生金属-锂】真“锂”探寻系列三：海外

锂企业四季报纵览：高锂价时代、资源为王 

4.民生有色周报 20220226：稳增长叠加俄乌

冲突影响，推动金属价格上行 

5.有色金属周报:稳增长加码支撑工业金属需

求，钴锂涨势依旧 
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1 行业及个股表现 

图 1：本周涨幅前 10 只股票  图 2：本周跌幅前 10 只股票 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

2 基本金属 

表 1：金属价格、库存变化表 

  单位 
价格/库存 

2022/3/25 

变化 

一周来 本月来 今年来 

基本金属价格： 

LME 价格 铝(当月) 美元/吨 3625 7.00% 3.99% 28.87% 

 铜(当月) 美元/吨 10277 -0.28% 1.95% 5.35% 

 锌(当月) 美元/吨 4080 6.28% 7.81% 15.37% 

 铅(当月) 美元/吨 2332 3.83% -3.44% 1.81% 

 镍(当月) 美元/吨 36300 -1.67% 43.20% 75.32% 

 锡(当月) 美元/吨 42300 0.43% -7.80% 8.50% 

国内价格 铝(当月) 元/吨 23090 1.14% 1.58% 13.30% 

 铜(当月) 元/吨 73560 1.00% 3.53% 4.52% 

 锌(当月) 元/吨 26380 3.41% 1.00% 9.35% 

 铅(当月) 元/吨 15445 1.18% -0.90% 0.95% 

 镍(当月) 元/吨 264200 20.30% 50.11% 73.72% 

 锡(当月) 元/吨 345980 1.79% 1.32% 16.84% 

基本金属库存： 

铝 LME 库存 万吨 67.81 -5.19% -16.72% -27.80% 

 上海期交所库存 万吨 30.89 -7.45% -8.02% -4.52% 

铜 LME 库存 万吨 8.06 1.38% -61.89% -25.34% 

 COMEX 库存 万吨 7.23 -0.50% 2.69% 3.76% 

 上海期交所库存 万吨 10.21 -21.20% -35.82% 167.29% 

锌 LME 库存 万吨 14.26 -0.49% -0.89% -28.54% 

 上海期交所库存 万吨 17.78 0.75% 2.94% 207.04% 

铅 LME 库存 万吨 3.87 0.13% -12.58% -29.01% 

 上海期交所库存 万吨 9.48 -8.83% 6.72% 9.77% 
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镍 LME 库存 万吨 7.29 -1.93% -8.30% -28.43% 

 上海期交所库存 万吨 0.74 -1.25% 42.90% 46.63% 

锡 LME 库存 万吨 0.23 3.30% 4.45% 16.09% 

 上海期交所库存 万吨 0.21 -8.03% -28.27% 67.14% 

贵金属价格： 

COMEX 价格 黄金 美元/盎司 1957.60 1.88% 0.51% 8.68% 

 白银 美元/盎司 25.73 2.35% 0.94% 12.24% 

国内价格 黄金 元/克 394.72 -0.30% 1.43% 5.34% 

 白银 元/千克 5082.00 -0.80% 2.03% 4.14% 

小金属价格： 

 钼精矿 元/吨度 2660 0.00% 8.13% 15.15% 

 钨精矿 元/吨 118500 0.85% 1.28% 6.28% 

 电解镁 元/吨 42500 6.25% -14.66% -16.26% 

 电解锰 元/吨 22600 0.00% -43.36% -42.42% 

 锑锭(1＃) 元/吨 84000 0.60% 6.33% 12.75% 

 海绵钛 元/千克 80 0.00% 0.00% 0.00% 

 铬铁（高碳） 元/吨 10300 10.16% 18.39% 22.62% 

 钴 元/吨 540000 0.00% -1.82% 11.34% 

 铋 元/吨 44250 -2.75% -1.67% -0.56% 

 钽铁矿 美元/磅 91 3.41% 7.06% 19.74% 

 二氧化锗 元/千克 6000 -0.83% -1.64% 0.00% 

 铟 元/千克 1455 0.00% -1.36% -7.62% 

 碳酸锂（工业级） 元/吨 472500 0.00% 4.42% 78.64% 

 碳酸锂（电池级） 元/吨 497500 0.00% 2.90% 79.28% 

 五氧化二钒 元/吨 148000 1.37% 12.98% 16.54% 

稀土 

稀土氧化物 氧化镧 元/吨 8500 0.00% 0.00% -2.86% 

 氧化铈 元/吨 8750 0.00% 0.00% -4.37% 

 氧化镨 元/吨 1045000 -7.52% -12.55% 18.75% 

 氧化钕 元/吨 990000 -4.81% -9.17% 8.79% 

 氧化镝 元/千克 2855 -2.89% -8.79% -1.21% 

 氧化铽 元/千克 13700 -3.18% -9.87% 23.42% 

 镨钕氧化物 元/吨 990000 -2.94% -9.59% 17.65% 

稀土金属 金属镧 元/吨 27750 0.00% 0.00% 0.00% 

 金属铈 元/吨 29750 0.00% 0.00% 0.00% 

 金属镨 元/吨 1330000 -3.62% -11.63% 13.68% 

 金属钕 元/吨 1330000 -3.62% -11.63% 27.27% 

 金属镝 元/千克 3825 -2.55% -5.79% 4.79% 

 金属铽 元/千克 17950 -2.45% -6.99% 26.86% 

 镨钕合金 元/吨 990000 -2.94% -9.59% 17.65% 

资料来源：Wind,亚洲金属网，民生证券研究院 
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2.1 价格和股票相关性复盘 

图 3：黄金价格与山东黄金股价走势梳理  图 4：阴极铜价格与江西铜业股价走势梳理 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 5：华友钴业股价与硫酸钴价格走势梳理  图 6：天齐锂业股价与碳酸锂价格走势梳理 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

2.2 工业金属 

2.2.1 铝 

（1）价格周度观点 

本周（3.21~3.25）沪铝高位运行，周一沪铝 05 合约开于 22720 元/吨，多

头增仓，盘面上扬为主，周四受海外局势影响摸高 23465 元/吨，而后回落，截至

本周五下午沪铝收报 23090 元/吨，周内上涨 260 元/吨，涨幅 1.14%。伦铝周一

开于 3417 美元/吨，周内探底 3742 美元/吨，截至本周五下午三点收报 3586.5

美元/吨，周度内涨 141 美元/吨，涨幅 4.1%。新闻方面，埃法蒙公司(EfarmonCo)
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计划从 3 月底重启运营，3 月份将无产量释放曾因需求减弱于上月底停产，2 月份

产量约 80 吨，目前无库存。 

表 2：铝价格统计 

 
2022-03-25 日变化 周变化 月变化 

价格（元/吨） 元/吨 涨跌幅 元/吨 涨跌幅 元/吨 涨跌幅 

电解铝 22990 -170.00 -0.73% 470.00 2.09% 170.00 0.74% 

氧化铝 2950 0.00 0.00% 0.00 0.00% -350.00 -10.61% 

铝土矿（澳洲进口） 295.3 0.46 0.16% 1.45 0.50% 1.82 0.62% 

铝土矿（广西） 429.2 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00% 

铝土矿（山西） 485.9 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00% 

预焙阳极 5600 0.00 0.00% 0.00 0.00% 570.00 11.33% 

动力煤 870 0.80 0.09% 49.40 6.02% 97.60 12.63% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

（2）价格和库存 

图 7：上海期交所同 LME 当月期铝价格  图 8：全球主要交易所铝库存 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

（3）利润 

 

 

 

 

 

 

0

1000

2000

3000

4000

5000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

上海（左轴，元/吨） LME（右轴，美元/吨）

0

100

200

300

400

500

Mar/19 Sep/19 Mar/20 Sep/20 Mar/21 Sep/21 Mar/22

全球主要交易所铝库存（万吨）

伦敦 上海



行业周报/有色金属 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 7 

 

 

 

图 9：预焙阳极单吨净利润梳理  图 10：电解铝单吨盈利梳理 

 

 

 

资料来源：SMM，民生证券研究院  资料来源：SMM，民生证券研究院 

 

图 11：氧化铝单吨盈利梳理（单位：元） 

 

资料来源：wind，百川资讯，民生证券研究院 

 

（4）成本库存 

图 12：2022 年 2 月全国平均电解铝完全成本构成  图 13：铝国内主要消费地库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，民生证券研究院  资料来源：SMM，民生证券研究院 
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图 14：国产和进口氧化铝价格走势 

 
资料来源：SMM，民生证券研究院 

2.2.2 铜 

（1）价格周度观点 

本周（3.21-3.25），截止 3 月 23 日，LME 铜运行区间 10254-10425 美元/

吨，均价 10306.9 美元/吨，较上周上涨 2.77%。本周外盘铜价上涨主要因为欧洲

战事仍在持续，欧美与俄罗斯之间不断上演的制裁与反制裁引发市场对通胀和供

应的担忧进一步加剧，利多铜价。但铜价的上涨对国内消费有实质性的损害，因此

本周沪铜并未完全跟随 LME 走势，内外比价继续扩大，国内消费不断下降，不支

持铜价进一步上涨。新闻方面，嘉元科技 3 月 24 日公告，公司拟以全资子公司江

西嘉元作为项目实施主体，投资建设江西嘉元新增年产 1.5 万吨电解铜箔项目，主

要生产高端电解铜箔，投资金额不超过 10 亿元。 

（2）价格、库存和加工费 

图 15：三大期货交易所库存合计+保税区（单位：吨）  图 16：铜精矿加工费 

 

 

 

资料来源：wind，SMM，民生证券研究院  资料来源：wind，SMM，民生证券研究院 
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图 17：上海期交所同 LME 当月期铜价格  图 18：全球主要交易所铜库存 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

2.2.3 锌 

（1）价格周度观点 

本周（3.21-3.25）欧美公布部分重要经济数据，美国经济数据仍旧强劲，但

密歇根指数然缺悄然持续下滑。另一方面，欧洲经济复苏受“俄乌冲突”拖累，制

造业 PMI 处于持续下滑中，令市场对于欧洲需求有所担忧。但“俄乌冲突”带来

的能源问题令伦锌持续上涨，天然气暴涨给锌价提供强大上涨动力。而下半周，伦

镍的反常涨停导致的资金面问题，再度给锌价提供上涨空间，伦锌摸得 4195 美元

/吨高位，创近两周新高。伦锌终收于 4049 美元/吨，涨 210 美元/吨，涨幅 5.47%，

持仓增加 3498 手至 23.9 万手。本周中国公布 3 月五年期贷款市场报价利率，与

此前持平。周初，市场整体波动较小，沪锌于布林道中轨震荡偏强运行。然下半周，

“俄乌”地缘政治风险带动天然气价格保障，外盘上涨，后沪锌补涨。此外，无独

有偶，镍价的反常波动再度导致锌价异常拉涨，破近两周新高，摸得 26470 元/吨

高位。沪锌 2205 主力合约终收于 26380 元/吨，涨 835 元/吨，周比涨幅 3.27%，

持仓量增加 16946 手至 10.1 万手，沪锌收得阳线。新闻方面，澳大利亚红河资源

有限公司（RedRiverResourcesLimited）今日公布了其狮城项目（Liontown）2022

年矿产资源划定钻探项目的初 步结果。该项目是昆士兰州北部塔兰加项目

（Thalangaoperations）的一部分。狮城含有 410 万吨的硫化物矿产资源，铜品

位 0.6%、铅品位 1.9%、锌品位 5.9%、金品位 1.1 克/吨和银品位 29 克/吨，锌

当量为 12.7%。红河资源正在开发狮城项目作为其在塔兰加的第三个矿床。 
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图 19：上海期交所同 LME 当月期锌价格  图 20：全球主要交易所锌库存 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

（2）加工费&社会库存 

 

图 21：国产-进口锌加工费周均价  图 22：锌七地库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，民生证券研究院 

备注：图 21 中进口周均价为右轴 
 

资料来源：SMM，民生证券研究院 
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图 23：锌进口比值及盈亏 

 
资料来源：SMM，民生证券研究院 

注：沪伦比值为右轴，进口盈亏单位为元/吨 

2.3 铅、锡、镍 

铅：本周（3.21-3.25）沪铅方面，下周因清明节假期，国内沪铅仅 4 个交易

日。国内疫情影响持续，以上海为代表的多个地区疫情紧张，使得废电瓶、铅锭和

蓄电池等运输受限，其中再生铅企业因废料采购困难出现减产，电池企业则偏向于

就近采购，消费聚集地的铅锭社会库存大幅下降，诸多因素或提振铅价呈震荡上行

趋势，下周沪铅主力合约运行于 15200-15600 元/吨。新闻方面，河南省主要的

铅精矿 55%min 和锌精矿 50%min 生产商之一的栾川县鑫川矿业开发有限公司

从 3 月 10 日复产铅锌精矿，预计本月锌精矿产量在 1,000 金属吨左右，铅精矿产

量在 600 金属吨左右。 

锡：本周（3.21-3.25）沪锡 2205 周内震荡偏强，截止周五日盘收盘，周度

累计价格波幅 1.79%，仓差总增减数+1163 手。伦锡本周走势较沪锡力度偏弱仅

维持窄幅横盘，周四收盘价格收于 42210 美元/吨，价格周度波幅 0.65%。伦比值

波动至 8.3 附近。截止周五伦锡库存 2345 吨，LMEcash 合约升水反弹至 280 美

元/吨左右。新闻方面，冕宁铁厂五一八采选厂，是西南地区主要的锡精矿 40%min

生产商之一，3 月 22 日停产锡精矿，预计 3 月份产量约 40 金属吨。 

镍：本周（3.21-3.25），伦镍经历剧烈波动后成交量已明显下滑，在本周一、

二短暂维持回调趋势后受资金博弈影响叠加低成交量对价格波动的放大，伦镍价

格出现连续两日涨停。盘面的高不确定性导致下游采货预期并不强烈。目前硫酸镍

厂商及镍氢电池厂维持之前的减产趋势。其次，受疫情影响，现货运输及提货具有

延期现象；此外，硫酸镍供给相对偏紧，原料供应紧张已传导至硫酸镍，当前高冰

镍能否大幅放量是影响新能源供应以及缓解镍豆供应紧张的关键点。但当前高冰

镍的产量还未达到预期。本周，受伦镍影响沪镍价格持续拉升，当前受资金博弈影

响，镍价较大程度已脱离基本面。综合来看，沪镍主力合约下周走势应持续关注伦

镍走向。预计下周沪镍价格区间为 230000-270000 元/吨；伦镍 28000-37000



行业周报/有色金属 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 12 

 

 

 

美元/吨。新闻方面，加拿大冈尼资源公司（GungnirResourcesInc.）3 月 24 日

宣布，它已完成之前宣布的非经纪私募的第一批，该公司的增发规模最高达 240

万 加 元 ， 第 一 批 75 万 加 元 的 总 收 益 为 奥 特 尤 斯 矿 业 公 司

（AltiusMineralsCorporation）的主订单。 

 

图 24：上海期交所同 LME 当月期铅价格  图 25：全球主要交易所铅库存 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 26：上海期交所同 LME 当月期锡价格  图 27：全球主要交易所锡库存 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 28：上海期交所同 LME 当月期镍价格  图 29：全球主要交易所镍库存 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

3 贵金属、小金属 

3.1 贵金属 

 黄金：本周 COMEX 黄金期货报 1957.60 美元/盎司，本周累涨 1.88%。鉴

于俄乌局势持续紧张并对世界造成诸多影响，市场避险情绪总体上仍处高位，

因此金属价格稳步走高。黄金在一定程度回应明尼阿波利斯联储主席卡什卡

利的言论，其采取鹰派言论，并强调软着陆对抗通胀。与此同时，美国宣布对

俄罗斯实施新的制裁，以回应俄罗斯对乌克兰的持续入侵，从而刺激了对黄

金的避险需求。美国还明确表示，禁止与俄罗斯央行进行黄金相关交易。来自

美联储的最新迹象显示，美联储有控制通货膨胀的坚定决心，利率可能会迅

速上升；在没有新的地缘政治担忧的情况下，这种情况可能会给金价带来压

力。由于黄金更多地由市场情绪而非基本面驱动，任何资金流的消失、加上美

国财政部的公告，即使此消息不能带动金价进一步上涨，也能支撑金价。 

图 30：疫情导致的流动性紧张，各国央行纷纷加码宽松 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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（1）央行 BS、实际利率与黄金 

图 31：Comex 黄金与美联储资产  图 32：Comex 黄金与实际利率 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

（2）ETF 持仓 

图 33：黄金 ETF 持仓（单位：金衡盎司）  图 34：白银 ETF 持仓（单位：盎司） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

（3）长短端利差和金银比 

图 35：美国国债收益率（%）  图 36：金银比 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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（4）COMEX 期货收盘价 

图 37：COMEX 黄金期货结算价（美元/盎司）  图 38：COMEX 白银期货结算价（美元/盎司） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

3.2 能源金属 

3.2.1 钴 

 电池及下游终端市场：三月以来，锂电朋友圈都被“特斯拉 7 天涨价 3 次，

离谱！”、”小鹏最高涨 2 万“等标题刷屏，电动车涨价潮愈演愈热。据不完全

统计，已经有近 20 家新能源车企宣布上调旗下 40 余款车型售价，迎来今年

新一轮的涨价潮。两次涨价，各家的难处都不尽相同，矛头均指向了“原材料

价格持续大幅上涨”，理想 ONE 和国民神车品牌-五菱新能源全系于近日也宣

布涨价。 

 电解钴及钴中间品：本周电解钴价格继续下行。库存持续消耗已至极度缺乏

状态，下游受疫情影响生产需求较少，供需双减，电钴盘面持续多变，综合致

使本周电钴价格下行。本周中间品价格较为稳定，当前海外价格上行，船运问

题尚未缓解，但国内下游需求较弱价格传导较差，因此中间品价格缓慢上行。

预计下周继续上行。 

 钴盐及镍盐：本周钴盐价格较为平稳，镍价波动问题本周再度加剧，下游结算

问题仍旧存在，前驱体厂家库存充足，材料厂三元前驱体出现累库，综合致使

本周钴盐价格平淡，部分钴盐厂出现低价出货意愿。本周五，电池级硫酸镍价

格区间为 47000-49000 元/吨，电镀级硫酸镍区间为 50000-53000 元/吨。

期镍本周再次上演戏剧性一幕，价格大起大落延续。资金博弈下镍价异常波

动尚未平息。大幅波动的镍价给硫酸镍现货交易市场带来很大困扰。目前据

SMM 调研了解，当前期镍背景下，镍相关各环节现货市场买卖盘均基本停滞。 

 四氧化三钴：本周四钴价格有所上行。大厂采购氯化钴带动氯化钴价格上行，

叠加钴酸锂市场未受到镍价波及，生产稳定，甚至会因为近期疫情居家办公，

使电脑等 3c 端出现新的机遇，综合四钴价格平稳上行。 

 三元前驱体：本周前驱体价格下降。成本来看，本周上半周硫酸镍价格下降，

钴盐价格稳定，前驱体成本下行。下半周镍价再次升高，硫酸镍价格小幅抬
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涨，前驱体成本上行。本周原料价格仍不稳定，前驱体企业基本无报价，等待

镍价稳定，或影响下月前驱体订单。 

 

表 3：钴系产品价格一览 

品种 产品 价格单位 当周价格 1 个月变动 月初至今 YTD 12 个月最高 12 个月最低 

钴粉 99.5%min 中国 元/公斤 652.50 3.16% 10.69% 10.69% 632.50 372.50 

MB 钴 低级钴 美元/磅 39.10 10.22% 15.42% 15.42% 36.40 19.98 

金属钴 99.8%min 中国 元/公斤 540.00 -1.82% 11.34% 11.34% 550.00 323.00 

钴精矿 6-8%中国到岸 美元/磅 29.05 7.39% 17.37% 17.37% 27.05 14.75 

四氧化三钴 73.5%min 中国 元/公斤 424.50 2.17% 9.55% 9.55% 415.50 257.50 

硫酸钴 20%min 中国 元/吨 121000.00 7.08% 19.80% 19.80% 113000.00 69000.00 

氧化钴 72%min 中国 元/公斤 402.50 0.00% 9.52% 9.52% 402.50 252.50 

资料来源：Wind，LME，上期所，COMEX，民生证券研究院 

注：数据截至 2022 年 03 月 25 日 

 

（1）价差跟踪 

图 39：MB 钴美金及折合人民币价格  图 40：国外-国内钴价差（单位：万元/吨） 

 

 

 

资料来源：亚洲金属网，民生证券研究院 

注：美元汇率为对应当日中间汇率 
 

资料来源：亚洲金属网，民生证券研究院 
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图 41：四氧化三钴和硫酸钴价差（单位：万元/金属吨）  图 42：金属钴现货和无锡盘价格差（单位：万元/吨） 

 

 

 

资料来源：亚洲金属网，民生证券研究院  资料来源：亚洲金属网，民生证券研究院 

3.2.2 锂 

（1） 高频价格跟踪及观点 

 碳酸锂：本周碳酸锂价格趋稳。供应端，矿料企业开工率逐步恢复叠加青

海地区因温度回升逐步增量，供应上行。需求端，下游三元端受镍价波动，

订单受到一定波及;铁锂方面受部分终端车型停摆及电池厂库存高位，对

铁锂月度订单的有所影响，同时考虑数码、小动力需求羸弱，整体需求增

速较弱。本周成交较少，上下游博弈情绪浓厚，部分贸易商在僵持中持续

出现降价抛货，导致市场报价区间拉大，但实际接货零星。后市预期下周

或陆续开启备采，但因市场现货紧张局面缓解，碳酸锂价格或继续维稳。 

 氢氧化锂：本周氢氧化锂价格小幅上行。供应端，厂家检修仍未完全恢复，

行业供应量仍处于较低水平。需求端，受镍事件冲击，部分三元材料厂家

持悲观态度，部分厂家订单量出现小幅下滑，整体采购观望较重。叠加本

轮车企价格普调后，材料厂出于对后续电池厂的终端订单存疑，及目前氢

氧化锂高位运行，采购观望情绪进一步加重。本周市场成交较少，目前市

场现货因部分贸易商出货，紧张局面小幅缓解。后市预期厂家将于下周陆

续开启备采后，但受碳酸锂价格持稳，氢氧化锂价格或亦将趋稳。 

 钴酸锂：本周钴酸锂价格较为平稳。本周部分钴酸锂电池厂停止报价，有

报价的厂商因原料成本上行，而提高报价，但钴酸锂市场相对集中，下游

议价权较大叠加本周采购零星，因此价格较为平稳。本周 SMM4.4V 钴

酸锂价格为 58.1-58.5 万元/吨，均价较上周持平。 

 三元材料：本周价格趋稳，8 系小幅下行。成本端锂盐稳中有升，前驱受

镍价带动小降，总体制造成本小降。供应基本跟随订单情况，大厂开工较

好，小厂偏弱。需求端，受镍价冲击及终端车价格普涨，动力端二季度需

求仍不确定性，非动力端需求弱势。后市预期价格将随前驱成本上行而小

幅抬涨。 

 磷酸铁锂：本周磷酸铁锂价格不变。原料端，锂盐价格企稳，磷酸铁受磷
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酸及一铵价格抬涨缘故制造成本有所上行，多数磷酸铁企业普遍上调报

价，但传导仍需时日，铁锂材料成本稳定。近期铁锂价格高企致动力、小

动力、储能接货意愿普遍不高，需求仍存不确定性，行业对上游的锂盐价

格博弈仍在持续。 

 锰酸锂:本周锰酸锂价格不变。近期锂盐价格企稳，对锰酸锂的仍有一定

支撑。供需方面，供应端，当前多数锰酸锂企业按订单生产，以完成前期

订单维持，但由于当前锰酸锂价格仍处高位，终端电池等方面在此前 2、

3 月留有一定库存的情况下，叠加受疫情影响，部分在深圳，东莞的锰酸

锂数码电子烟等电芯企业此前多有停工减产，目前采购意愿普遍不高，部

分企业选择降价出货。预计后市锰酸锂价格或小幅下行。 

 

（2）价差跟踪 

图 43：国内外碳酸锂价差  图 44：国内外氢氧化锂价差 

 

 

 
资料来源：wind，亚洲金属网，民生证券研究院  资料来源：wind，亚洲金属网，民生证券研究院 

   

图 45：国内电池级碳酸锂和工业级碳酸锂价差  图 46：国内氢氧化锂和碳酸锂价差 

 

 

 

资料来源：wind，亚洲金属网，民生证券研究院  资料来源：wind，亚洲金属网，民生证券研究院 

3.3 其他小金属 
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图 47：国内钼精矿价格  图 48：国内钨精矿价格 

 

 

 
资料来源：亚洲金属网，民生证券研究院  资料来源：亚洲金属网，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

图 49：长江现货市场电解镁价格  图 50：长江现货市场电解锰价格 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 51：长江现货市场锑锭价格  图 52：国产海绵钛价格 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 53：国产高碳铬铁价格  图 54：长江现货市场金属钴价格 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 
 

 
 

图 55：国内精铟 99.99%价格  图 56：钽铁矿 30%-35%价格 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 
 

 
 

图 57：国产二氧化锗价格  图 58：国产精铋价格 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 59：碳酸锂（工业级）价格  图 60：碳酸锂（电池级）价格 

 

 

 
资料来源：亚洲金属网，民生证券研究院  资料来源：亚洲金属网，民生证券研究院 

4 稀土价格 

本周轻稀土行情整体弱稳，镨钕氧化物周初延续上周下调行情，主流成交价轻

微下降至 101-102 万元/吨，镨钕金属主流成交价暂稳于 125-127 万元/吨；周中

部分贸易企业出货离场，氧化镨钕价格持续下调至 98-100 万元/吨，镨钕金属市

场主流成交价下调至 124-125 万元/吨；临近周末，氧化镨钕主流成交价弱稳，镨

钕金属市场报价暂稳于 122-123 万元/吨，镨钕系产品询单活跃度提升。 

图 61：氧化镧价格  图 62：氧化铈价格 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 63：氧化镨价格  图 64：氧化钕价格 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 65：氧化镝价格  图 66：氧化铽价格 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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5 风险提示 

需求不及预期；供给超预期释放；政策不确定性；地缘政治风险。 
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