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行情综述&投资建议 
本周(2025.1.13-2025.1.17)A 股上涨，沪深 300 指数涨 2.14%，有色金属涨 4.47%。闽发铝业、新威凌、鹏欣资源涨

幅领先。 

铜：本周 LME 铜价+1.19%至 9181.50 美元/吨，沪铜价+1.69%至 7.65 万元/吨。全球铜去库 0.38 万吨至 47.57 万吨，

其中 LME+COMEX 去库 0.41 万吨至 34.73 万吨，国内社库+保税区累库 0.03万吨至 12.84万吨。供应端，2024 年，中

国累计进口铜精矿及其矿砂 2811.4 万吨，同比增长 2.1%；Cochilco 发布报告称 2024 年智利铜产量占全球的 23.6%，

到 2034 年智利将把铜产量提高至 554 万吨。本周进口铜精矿零单 TC 为 3.13美元/吨，环比-1.23 美元/吨。冶炼端，

据 SMM，本周铜精矿市场交易活跃，国内冶炼厂寻货积极，现货需求使加工费继续下跌。本周 COMEX 与 LME 铜价价差

仍高，引得部分贸易商将 LME 货源发至北美。消费端，据 SMM，本周精铜杆开工率超预期下滑至 70.46%，环比下滑 5.9

个百分点，主因春节临近叠加铜价高企，下游市场疲软，订单受抑；本周铜线缆开工率 60.94%，环比下降 8.37 个百

分点，主因终端下单减弱明显，行业内多数企业已陆续进入放假模式。预计 25 年全球铜矿增速较 24 年有所增长，但

在冶炼端投产预期下依然偏紧，而冷料端的限制或将对冶炼端投放形成掣肘。预计北美加征关税对铜需求影响更多体

现在终端间接出口领域，因此特朗普上台后宣布和执行加征关税时点或为铜矿股加仓的重要时点。 

铝：本周 LME 铝价+4.36%至 2680.50 美元/吨，沪铝价+1.61%至 2.05万元/吨。全球铝去库0.84 万吨至131.85 万吨，

其中 LME 去库 1.25 万吨至 60.94 万吨，国内铝锭+铝棒累库 0.41万吨至 70.91万吨。供应端，力拓2024 年铝土矿产

量达 5870 万吨，同比增长 7%，2025 年预计产量 5700-5900 万吨。据 SMM，本周内没有企业传出减产的消息，其他企

业尚无复产计划，主因企业当前仍处于亏损状态，积极性不高。成本端，氧化铝成本下移但现货价重心下移较慢，市

场对高价氧化铝接货意愿降低，此外西南地区电费居高不下，相关企业亏损依旧较大，受此影响，截止本周四，国内

电解铝即时完全平均成本约 19,584 元/吨，较上周四下跌 1368 元/吨。需求端，据 SMM，本周铝下游开工率 57.4%，

较上周跌 2.9 个百分点。随淡季深入，下游将进入集中假期周期，当前铝加工行业开工率跌势扩大，整体需求走弱明

显。在产能红线背景下，25 年国内电解铝有望迎来产量达峰，同比增速显著下滑，而需求端增速基于新能源车、特高

压以及光伏等产业带动，预计依然维持稳健增长，国内电解铝供需缺口将在 25 年显著扩大。预计北美加征关税对铝

需求较为有限，即便在加征关税的情况下，25 年国内供需依然存在缺口，而一旦加税不及预期或国内政策执行力度超

预期，吨铝利润有望进一步扩张。稳定利润及现金流有望带来铝板块估值抬升。建议关注中国铝业、天山铝业、云铝

股份、神火股份等标的。 

金：本周 COMEX 金价+0.83%至 2740 美元/盎司，美债 10 年期 TIPS下降 12个基点至 2.20%。SPDR黄金持仓增加 2.30

吨至 879.12 吨。本周金价持续走高，主因是降息预期回暖导致美元走弱：（1）本周二美国 12 月 PPI 数据披露，环比

上涨 0.2%，稍显疲软，低于市场预期的 0.3%。（2）本周三美国核心 CPI 披露，同比上涨 3.2%，低于市场预期的 3.3%，

数月来首次回落，市场对美联储进一步降息的预期回暖。（3）本周五美国最高法院裁定支持政府对 TikTok 的强迫出

售令，引发市场对中美关系紧张的担忧，增加黄金避险需求。（4）本周五俄罗斯与伊朗在莫斯科签署全面战略伙伴关

系条约，计划建立一个独立于第三国的支付系统，可能会减少两国对美元的依赖，从而影响美元强势。在此前我们的

两阶段 6 因素模型里，若仅在实际利率框架中，考虑到 25 年降息及市场中性利率水平，预计金价运行中枢为 2600-

2700 美元/盎司，特朗普政府上任后美国通胀和通胀预期将有所抬升，压降短端实际利率水平，有望提振金价，而下

半年随着相关财政政策的执行，预计赤字率或有超预期抬升，基于信用分析框架，金价有望冲击 3000 美元大关。目

前黄金股估值普遍回到历史相对低位，而金价高位运行，预计黄金股相对收益将较为明显。建议关注山东黄金、中金

黄金、山金国际、湖南黄金等标的。 

风险提示 
美国关税超预期；全球供给超预期；新能源领域需求不及预期。 
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一、行情综述&投资建议 

1.1 本周观点&建议关注标的 

工业金属景气度跟踪：拐点向上。工业金属随即将步入国内消费淡季，但节前维持补库去
库节奏，超季节性去库及金融属性压制有所缓解，工业金属步入价格向上拐点。 

贵金属景气度跟踪：高景气维持。黄金价格维持高位，沪金受人民币贬值影响价格持续新
高。美联储降息周期维持，金价维持高位。 

铜：本周 LME 铜价+1.19%至 9181.50 美元/吨，沪铜价+1.69%至 7.65 万元/吨。全球铜去
库 0.38 万吨至 47.57 万吨，其中 LME+COMEX 去库 0.41 万吨至 34.73 万吨，国内社库+保
税区累库 0.03 万吨至 12.84 万吨。供应端，2024 年，中国累计进口铜精矿及其矿砂 2811.4
万吨，同比增长 2.1%；Cochilco 发布报告称 2024 年智利铜产量占全球的 23.6%，到 2034
年智利将把铜产量提高至 554 万吨。本周进口铜精矿零单 TC 为 3.13 美元/吨，环比-1.23
美元/吨。冶炼端，据 SMM，本周铜精矿市场交易活跃，国内冶炼厂寻货积极，现货需求使
加工费继续下跌。本周 COMEX 与 LME 铜价价差仍高，引得部分贸易商将 LME 货源发至北
美。消费端，据 SMM，本周精铜杆开工率超预期下滑至 70.46%，环比下滑 5.9 个百分点，
主因春节临近叠加铜价高企，下游市场疲软，订单受抑；本周铜线缆开工率 60.94%，环比
下降 8.37 个百分点，主因终端下单减弱明显，行业内多数企业已陆续进入放假模式。预
计 25 年全球铜矿增速较 24 年有所增长，但在冶炼端投产预期下依然偏紧，而冷料端的限
制或将对冶炼端投放形成掣肘。预计北美加征关税对铜需求影响更多体现在终端间接出口
领域，因此特朗普上台后宣布和执行加征关税时点或为铜矿股加仓的重要时点。 

铝：本周 LME 铝价+4.36%至 2680.50 美元/吨，沪铝价+1.61%至 2.05 万元/吨。全球铝去
库 0.84 万吨至 131.85 万吨，其中 LME 去库 1.25万吨至 60.94万吨，国内铝锭+铝棒累库
0.41 万吨至 70.91 万吨。供应端，力拓 2024 年铝土矿产量达 5870 万吨，同比增长 7%，
2025 年预计产量 5700-5900 万吨。据 SMM，本周内没有企业传出减产的消息，其他企业尚
无复产计划，主因企业当前仍处于亏损状态，积极性不高。成本端，氧化铝成本下移但现
货价重心下移较慢，市场对高价氧化铝接货意愿降低，此外西南地区电费居高不下，相关
企业亏损依旧较大，受此影响，截止本周四，国内电解铝即时完全平均成本约 19,584 元
/吨，较上周四下跌 1368 元/吨。需求端，据 SMM，本周铝下游开工率 57.4%，较上周跌 2.9
个百分点。随淡季深入，下游将进入集中假期周期，当前铝加工行业开工率跌势扩大，整
体需求走弱明显。在产能红线背景下，25 年国内电解铝有望迎来产量达峰，同比增速显著
下滑，而需求端增速基于新能源车、特高压以及光伏等产业带动，预计依然维持稳健增长，
国内电解铝供需缺口将在 25 年显著扩大。预计北美加征关税对铝需求较为有限，即便在
加征关税的情况下，25 年国内供需依然存在缺口，而一旦加税不及预期或国内政策执行
力度超预期，吨铝利润有望进一步扩张。稳定利润及现金流有望带来铝板块估值抬升。建
议关注中国铝业、天山铝业、云铝股份、神火股份等标的。 

金：本周COMEX金价+0.83%至 2740美元/盎司，美债10年期 TIPS下降 12个基点至2.20%。
SPDR 黄金持仓增加 2.30 吨至 879.12 吨。本周金价持续走高，主因是降息预期回暖导致
美元走弱：（1）本周二美国 12 月 PPI 数据披露，环比上涨0.2%，稍显疲软，低于市场预
期的 0.3%。（2）本周三美国核心 CPI 披露，同比上涨 3.2%，低于市场预期的3.3%，数月
来首次回落，市场对美联储进一步降息的预期回暖。（3）本周五美国最高法院裁定支持政
府对 TikTok 的强迫出售令，引发市场对中美关系紧张的担忧，增加黄金避险需求。（4）
本周五俄罗斯与伊朗在莫斯科签署全面战略伙伴关系条约，计划建立一个独立于第三国的
支付系统，可能会减少两国对美元的依赖，从而影响美元强势。在此前我们的两阶段 6 因
素模型里，若仅在实际利率框架中，考虑到 25 年降息及市场中性利率水平，预计金价运
行中枢为 2600-2700 美元/盎司，特朗普政府上任后美国通胀和通胀预期将有所抬升，压
降短端实际利率水平，有望提振金价，而下半年随着相关财政政策的执行，预计赤字率或
有超预期抬升，基于信用分析框架，金价有望冲击 3000 美元大关。目前黄金股估值普遍
回到历史相对低位，而金价高位运行，预计黄金股相对收益将较为明显。建议关注山东黄
金、中金黄金、山金国际、湖南黄金等标的。 

1.2 行业与个股走势 

本周(2025.1.13-2025.1.17)A 股上涨，沪深 300 指数涨 2.14%，有色金属涨 4.47%。闽发
铝业、新威凌、鹏欣资源涨幅领先。 
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图表1：各行业指数表现 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表2：本周涨幅前十股票  图表3：本周跌幅前十股票 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

注：剔除 ST/*ST 个股。 

 来源：iFinD，国金证券研究所 

注：剔除 ST/*ST 个股。 

1.3 金属价格&库存变化一览 

图表4：金属价格变化 

品种 交易所 单位 2025/1/17 
涨跌幅 

7 天 30 天 90 天 360 天 

铜 
LME 美元/吨 9,182  1.19% 1.51% -4.61% 9.04% 

SHFE 元/吨 76,540  1.69% 3.53% -0.57% 12.38% 

铝 
LME 美元/吨 2,681  4.36% 5.91% 2.56% 20.09% 

SHFE 元/吨 20,470  1.61% 2.74% -0.82% 9.61% 

锌 
LME 美元/吨 2,945  2.86% -1.88% -4.69% 16.57% 

SHFE 元/吨 24,225  0.33% -4.02% -3.27% 15.99% 

铅 
LME 美元/吨 1,966  -0.78% -0.88% -5.00% -9.21% 

SHFE 元/吨 16,655  0.33% -3.70% -0.63% -0.18% 

锡 
LME 美元/吨 29,850  -0.43% 2.82% -4.61% 14.15% 

SHFE 元/吨 249,900  -0.94% 1.74% -3.20% 14.64% 

来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表5：金属库存变化 

品种 交易所 单位 2025/1/17 
库存变化 

7 天 30 天 90 天 360 天 

铜 

LME 万吨 26.01  -0.43  -1.23  -2.21  10.05  

COMEX 万吨 8.72  0.02  0.24  1.42  6.69  

SHFE 万吨 10.81  0.24  0.50  -11.13  2.73  

铝 
LME 万吨 60.94  -1.25  -5.82  -14.85  5.17  

国内社会库存 万吨 44.00  -1.90  -11.10  -19.80  -1.60  

锌 
LME 万吨 20.14  -1.27  -5.91  -3.58  -0.28  

国内社会库存 万吨 5.88  0.08  -3.06  -6.71  -1.74  

铅 
LME 万吨 23.44  0.86  -2.09  3.99  12.18  

SHFE 万吨 4.35  -0.14  -0.87  -1.27  -1.46  

锡 
LME 万吨 0.47  -0.01  0.00  -0.01  -0.24  

SHFE 万吨 0.64  0.01  -0.06  -0.21  0.01  

来源：iFinD，国金证券研究所 

二、各品种基本面 

2.1 铜 

本周 LME 铜价+1.19%至 9181.50 美元/吨，沪铜价+1.69%至 7.65 万元/吨。全球铜去库
0.43 万吨至 47.53 万吨。铜 TC 下降 1.23 美元/吨至 3.13 美元/吨。LME期货 0-3 贴水减
少 8.47 美元/吨至-108.11 美元/吨，LME 期货 3-15 贴水增加 2.15 美元/吨至-243.85 美
元/吨。 

图表6：铜价走势  图表7：全球铜库存（LME+COMEX+国内社库+保税区）（万吨） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

50,000

60,000

70,000

80,000

90,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

11,000

12,000 LME铜（美元/吨） 沪铜（元/吨，右轴）

0

20

40

60

80

100

120

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

2019 2020 2021 2022

2023 2024 2025



行业周报 

 
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 7 
 
 
 

扫码获取更多服务 

图表8：国内铜库存（社库+保税区）（万吨）  图表9：国内铜社会库存周度变化（万吨）（农历） 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表10：铜 TC&硫酸价格  图表11：铜期限结构（美元/吨） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

2.2 铝 

本周 LME 铝+4.36%至 2680.50 美元/吨，沪铝价+1.61%至 2.05 万元/吨。全球铝去库 0.84
万吨至 131.85 万吨。LME 期货 0-3 贴水增加 7.98 美元/吨至-10.42美元/吨，LME 期货 3-
15 贴水增加 17.23 美元/吨至-12.75 美元/吨。 

图表12：铝价走势  图表13：吨铝利润（元/吨） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表14：全球铝库存（LME+国内铝锭+铝棒）（万吨）  图表15：国内铝库存（铝锭+铝棒）（万吨） 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表16：国内铝锭社会库存周度变化（万吨）（农历）  图表17：铝期限结构（美元/吨） 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

2.3 锌 

本周 LME 锌+2.86%至 2944.50 美元/吨，沪锌价格+0.33%至 2.42 万元/吨。LME+国内锌社
会库存去库 1.19 万吨至 26.02 万吨。锌精矿进口 TC 价格为-10 美元/干吨，锌精矿国产
TC 价格为 2150 元/金属吨。LME 期货 0-3 贴水增加 5.61 美元/吨至-38.64 美元/吨，LME
期货 3-15 贴水减少 3.20 美元/吨至-28.95 美元/吨。 

图表18：锌价走势  图表19：全球锌库存（LME+国内社库）（万吨） 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表20：国内锌锭社会库存（万吨）  图表21：国内锌锭社会库存周度变化（万吨）（农历） 

 

 

 
来源：百川盈孚，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表22：锌精矿 TC  图表23：锌期限结构（美元/吨） 

 

 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

2.4 铅 

本周 LME 铅价格-0.78%至 1965.50 美元/吨，沪铅价格+0.33%至 1.67 万元/吨。LME+沪铅
库存累库 0.73 万吨至 27.79 万吨。湖南铅精矿加工费维持 650 元/吨，云南维持 600 元/
吨，河南维持 700 元/吨。LME 铅期货 0-3 贴水增加 3.40 美元/吨至-27.15 元/吨，LME铅
期货 3-15 贴水增加 4.38 美元/吨至-85.23 美元/吨。 

图表24：铅价格走势  图表25：全球铅库存（LME+国内社库）（万吨） 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表26：国内铅锭社会库存（万吨）  图表27：LME 铅锭库存（吨） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表28：铅加工费（元/吨）  图表29：铅期限结构（美元/吨） 

 

 

 
来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

2.5 锡 

本周 LME 锡价格-0.43%至 29850 美元/吨，沪锡价格-0.94%至 24.99 万元/吨。LME+沪锡库
存维持不变为 1.11 万吨。 

 

图表30：锡价格走势  图表31：全球锡库存（LME+国内社库）（吨） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表32：国内锡锭社会库存（吨)  图表33：国内锡锭社会库存周度变化（万吨）（农历） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

2.6 贵金属 

本周COMEX黄金价格+0.83%至2740美元/盎司，美债10年期TIPS下降12个基点至2.20%。
COMEX 黄金库存增加 218 万金衡盎司到 2458 万金衡盎司；金银比上升至 88.26；黄金 ETF
持仓增加至 1273.31 吨。 

图表34：金价&实际利率    图表35：黄金库存 

 

     

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表36：金银比   图表37：黄金 ETF 持仓 

 

  

 

来源：iFinD，国金证券研究所   来源：iFinD，国金证券研究所 
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三、公司重要公告 

新疆众和：2025年 1月 17日，公司发布对外投资暨关联交易公告，拟以全资子公司广西
宏泰公司收购特变集团持有的防城港公司 67%的股权，交易金额为 33,500.00 万元。 

国城矿业：2025年 1月 17日，公司发布重大资产重组进展公告，拟通过现金支付和承担
债务方式购买国城控股集团持有的内蒙古国城实业不低于 60%的股权，交易构成关联交易
和重大资产重组，目前交易工作有序进行，相关审计等工作正在开展。 

紫金矿业：2025年 1月 16日，公司发布公告，其全资子公司紫金国际控股拟以 35 元/股
的价格收购藏格创投等主体持有的藏格矿业392,249,869股股份，对应股权比例为24.82%，
交易金额 13,728,745,415 元，交易完成后紫金矿业整体持股比例将达 25%，并取得藏格
矿业控制权。 

北方铜业：2025 年 1 月 15 日，公司实施向特定对象发行 A 股股票计划，发行数量为 
132,260,268 股，发行价格 7.30 元/股，募集资金净额 951,238,552.60 元，有 18 名发行
对象参与认购，其股份限售期 6 个月。此次发行使公司股本、资产等结构改变，对业务、
治理等方面产生系列影响，各相关机构在过程中各司其职，保障发行顺利推进。 

兴业银锡：2025 年 1 月 14 日，公司发布公告，其于 2024年 12月 20日审议通过以 23.88
亿元收购赤峰宇邦矿业 85%股权的议案，并于 2025 年 1 月 6 日经股东大会审议通过，1月
14 日完成工商变更登记，宇邦矿业成为其控股子公司并纳入合并报表范围。 

 

四、风险提示 

美国关税超预期。如果美国关税加征超预期，或将对工业金属需求产生较大扰动 

全球供给超预期。工业金属供给增速相对有限，如果供给超预期增加，或将导致供需走向
过剩。 

新能源领域需求不及预期。新能源领域需求近几年对工业金属需求带动明显，不及预期或
导致需求增速下滑。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告
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