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核心观点

◼ 黄金：多因素扰动不改长期看好逻辑，黄金进入左侧布局区间。2024年11月黄金价格的回撤主要为美国大选事件落地、预期及短期经济数据催

化所致，当前金价或已部分或完全反应相应边际变化，底部区间已现。金价上行逻辑不改，“降息交易”+“特朗普2.0”双主线有望持续催化。

另一方面，保护主义+大国博弈背景下，央行增储对金价形成强有力底部支撑。短期看，25年美联储降息预期扰动以及特朗普上台后的加关税

政策驱动通胀预期交易或将短期主导金价走势。长期看，我们认为在美国货币和财政政策双宽松，美元信用收缩及去美元化的大背景下，预计

黄金中长期仍具备上涨空间。建议关注：龙头属性标的-山东黄金；估值修复弹性个股-赤峰黄金、中金黄金、山金国际；资产注入预期个股-

中电电机。 

◼ 铝：氧化铝长期趋势下行，准备迎接电解铝产能不足。从月度供需平衡来看，自2024年11月份以来氧化铝短缺情况已有所缓解，且随着2025上

半年720万吨氧化铝产能的释放，氧化铝或从短缺转向过剩，且25年新增产能1320万吨（预计有效产量约545万吨），可满足电解铝需求约287

万吨，长期看氧化铝或趋势下行，拐点或在25年2-4月份。电解铝2024年预计产量4300万吨，未来产量增长极限不到200万吨，而电解铝消费需

求超4480万吨，预计24-26年供需平衡分别为171、53和-39万吨，电解铝逐步由过剩转为短缺，电解铝即将供不应求。建议关注：云铝股份、

神火股份、电投能源、天山铝业、中国铝业、中孚实业、焦作万方。

◼ 铜：缺矿共识下，铜价有望创新高。 2025年TC/RC长协定为21.25美元/2.125美分，冶炼加工费创历史新低，行业平均冶炼成本在35-40美金

（考虑硫酸收益，未考虑贵金属副产物），该价格下冶炼厂出现亏损，25年部分高成本的民营冶炼厂或减产，矿端短缺逐步向金属端传导。随

着矿端的短缺逐步传导至金属端，需求端随着风电、光伏以及新能源汽车等新动能需求的快速增长，铜需求维持持续增长。铜行业供需拐点或

将来临，预计2024-2026年，供需平衡分别为18、-66和-103万吨，铜价有望创新高。建议关注：紫金矿业、洛阳钼业、金诚信、铜陵有色以及

低估值的河钢资源。

◼ 铅锌：供给收缩，价格中枢上移。1）锌：矿端供给收缩明显，2024年前10月全球锌精矿产量创近五年来新低，精炼锌供应整体偏紧，锌精矿

价格持续上行。同时受缺矿影响，锌冶炼加工费大幅下滑，在锌价上涨以及冶炼加工费下滑的双重催化下，矿企盈利持续扩张。2）铅：铅矿

价格中枢上行。铅锭供给分为再生铅和原生铅两种，再生铅产量基本维持稳定，原生铅多为铅锌伴生，受锌矿供给收缩影响，2024年原生铅产

量于9月同步下滑，上半年单月产量维持低位。受此影响，精炼铅供需平衡开始转为短缺，铅精矿价格持续上行。锌矿供给收缩，也导致锌锭

冶炼加工费下滑。 2



核心观点

◼ 锂：过剩幅度收窄，2025年锂价中枢或在8万。在锂价持续下行过程中，不断有高成本的锂矿减停产，锂行业的出清在持续进行，锂供应的边际

增速有所走弱，我们预计2025年锂矿对应的锂盐供给达151万吨LCE，同比增长15%。在以旧换新政策下，电车需求或超预期，我们预计2025年碳

酸锂需求为143万吨，同比增长19%，考虑库存和回收产量，我们预计25年碳酸锂过剩12.6万吨，过剩比例9%，过剩幅度有所收窄。根据完全成

本曲线和供需平衡表，我们预计2025 年碳酸锂价格中枢为8万元/吨，反弹高度和下跌空间均有限。建议关注：1）具备第二增长曲线的低估值

标的：雅化集团（民爆）、中矿资源（铜+小金属）；2）仍具备锂自给率提升和降本空间标的：雅化集团、赣锋锂业、永兴材料、中矿资源。

◼ 金属新材料：AI+科技+汽车终端景气度变化，赋能金属新材料穿越周期享受成长

➢ 稀土永磁：电动车和机器人需求共振，产业穿越周期盈利边际改善。需求端，稀土永磁为高性能电机重要材料，新能源汽车需求占比不断
提升成为主要驱动力，风电需求有望筑底复苏，工业及人形机器人潜在需求有望迎来增长期。供给端，配额增速放缓供给端逐步改善，稀
土氧化物和磁材价格于2024年年中筑底反弹，产业有望穿越周期迎来盈利拐点。

➢ 软磁材料：AI产业赋能增速二阶段，汽车平台承载新兴产业趋势。高性能软磁材料是电感和变压器核心材料，高频低损优势匹配电子电力
高功率密度趋势。以合金软磁粉芯（芯片电感）、羰基铁软磁（磁流体智能悬架）、非晶合金（非晶汽车电机）为代表的软磁材料正在新
型终端实现从0到1的突破。

➢ 粉体材料：细粉应用场景不断打开，消费电子+AI+光伏多点开花。粉体做“细”实现更高的毛利率和终端品质，匹配电子元器件、结构件、
金属替代需求。MIM工艺在消费电子应用广泛，折叠屏铰链拉动其景气周期。铜基粉体应用广泛，AI散热器件需求推动导热铜粉新应用。
光伏银浆降本需求迫切，打开银包铜粉、纳米铜粉的想象空间。

➢ 合金材料：铝热材料持续景气，轻量化镁合金空间广阔，高端铜合金正放量。铝热材料新能源汽车用量翻倍，产业积极扩产持续验证其高
景气度。镁合金轻量化+防震+散热优势匹配新能源汽车轻量化+抗震+散热需求，伴随镁价下行趋势，在汽车大件应用中具备赛道化潜力。
高端铜合金站稳新兴应用场景，高强高导铜合金享受汽车连接器细分景气度，铜钨合金（火箭燃料室内衬材料）站上商业航天“万亿”产
业赛道。

◼ 风险提示：美国通胀超预期，美联储继续加息风险；新增产能释放超预期风险，铜矿品位超预期风险；国内下游地产等需求不及预期，海外电

解铝产能释放超预期风险。下游新能源汽车和AI需求不及预期风险。
3
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全球：IMF预计全球经济增长将保持稳定，不确定性上升

◼ 根据IMF2024年10月份报告，2025年全球经济增长预计将保持稳定在3.2%。相较此前预测，最新报告中美国的预测值被上调，抵消了其他发达

经济体（特别是欧洲最大国家）预测值的下调。同样，在新兴市场和发展中经济体，多种因素导致了中东、中亚以及撒哈拉以南非洲地区的前

景被下调，这些因素包括大宗商品（尤其是石油）生产运输的扰动、冲突与内乱，以及极端的天气事件。亚洲新兴经济体预测值的上调抵消了

上述变化。在这些经济体，人工智能领域的大量投资推动了半导体和电子产品需求的激增，从而带动了经济增长——这一趋势得到了中国和印

度大量公共投资的支持。五年后的全球增速应能达到3.1%，而这与疫情前的平均水平相比表现平平。

◼ 经济前景面临相当大的不确定性。IMF预测新当选的政府（世界上约一半的人口已在2024年开展选举）可能会引发贸易和财政政策的重大调整。

金融市场的震荡也加剧了对适当货币政策立场的焦虑，尤其是在通胀持续存在、并且已出现经济放缓迹象的国家。地缘政治裂痕的进一步加深

可能会对贸易、投资和思想的自由流动造成不利影响。这可能会影响长期经济增长，威胁供应链的韧性，并使各国央行面临艰难的权衡取舍。

资料来源：IMF，华源证券研究所
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图表1：IMF2024年10月《世界经济展望》增长率预测



全球：通胀平稳下降，但可能仍有粘性，或限制全球央行降息路径

◼ 全球核心CPI逐渐接近央行目标水平，但多数经济体通胀水平仍高于疫情前（2019/12）。2024年下半年欧元区、美国和英国的核心CPI基本降

至3%左右，但大多经济体较2019年末（疫情前）高出1BP以上。具体来看，核心通胀率居高不下，主要推动力来自服务价格的上涨。在主要的

发达和新兴市场经济体中（美国除外），核心服务价格的通胀率达到了4.2%，比疫情前的水平高出大约50%。与此同时，核心商品价格的通胀

率已没有压力。

◼ 多数经济体进入货币政策宽松周期，但通胀的粘性一定程度上限制了部分央行的宽松路径。2024年多数国家开启货币宽松周期，美国、加拿大、

欧盟、英国等开展了多次不同程度的降息；在通胀压力下，澳大利亚和印度央行的政策利率仍未下调。本轮全球降息周期的时间和空间或较

2019年更长，实现软着陆的同时降低通胀仍是多数经济体的重要目标。

资料来源：Wind、IMF、华源证券研究所 6

图表2：多数经济体通胀水平仍高于疫情前（2019/12） 图表3：通胀主要推动力来自服务价格的上涨



全球：财政政策成为核心看点，贸易存在结构性支撑

◼ 多数经济体完成政府选举后，财政政策将成为核心看点。在实际利率远高于疫情前水平的情况下，许多国家都需要改善公共支出赤字，但在经

济增速放缓的背景下，各国一直缺乏意愿和能力。2022年到2024年，多数国家处于紧货币+宽财政状态，使得央行控制通胀的任务变得更加困

难。展望2025年，全球降息周期的开始已成为既定趋势，随着多数经济体完成选举，财政政策将成为全球经济增长核心看点，在保护主义盛行

的环境中，各国财政刺激力度将成为博弈论中的主要策略变量。

◼ WTO下修了2025年贸易增速预测至3%，对全球经济增长仍存在结构性支撑。WTO将2024年全球商品贸易增长的预测修订为2.7%（略高于之前的

2.6%），并将2025年的预测从之前的3.3%修订为3.0%。主要在于欧洲的贸易商品需求弱于预期，但亚洲的需求强于预期。出口方面，预计2025

年欧美地区表现良好，亚洲、中东、南美洲出口增速或有不同程度的下滑，核心在于地缘政治紧张局势加剧和经济政策不确定性增加。

资料来源：IMF、WTO、华源证券研究所 7

yoy,% 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E

全球商品贸易总量 -5.3 9 2.2 -1.1 2.7 3

出口

北美 -9.2 6.4 3.9 3.7 2.1 2.9

南美 -5 6.7 3 2.3 4.6 -0.1

欧洲 -8.5 6.9 1.8 -2.6 -1.4 1.8

独联体国家 -1.1 -0.8 -1.9 -4.5 4.5 1.7

非洲 -7.2 3.8 -2.5 4.3 2.5 2.2

中东 -6.4 -1.6 3.8 1.1 4.7 1

亚洲 0.6 13.1 0.2 0.3 7.4 4.7

图表4：高利率情况下，多数国家都需要改善公共支出赤字 图表5：WTO预测2025年全球商品贸易增速为3%



中国：宏观政策基调迎来重大调整

◼ 2025年经济工作思路明确：“三个保持”“一个促进”——保持经济稳定增长，保持就业物价总体稳定，保持国际收支基本平衡，促进居民收

入增长和经济增长同步。1）稳增长仍是2025年经济工作的重中之重，在稳增长的要求下宏观政策宽松基调将进一步得到巩固；2）民生领域，

尤其是和居民息息相关的就业、收入是2025年经济工作的关注重点，也是后续扩大内需，尤其是刺激消费修复的重要发力点。

◼ 2024年12月召开的中央经济工作会议体现了三点关键变化：1）延续了12月政治局会议表述，宏观政策基调迎来重大调整，2011年后以来首次

对货币政策基调采取“适度宽松”表述，财政政策采取“更加积极”表述。预计在更加积极财政定调及财政部部长明确赤字规模仍有提升空间

的背景下，2025年财政赤字率或适当提升至4%；2）重点工作任务顺序有所调整，扩大内需成为首要工作：明确实施提振消费专项行动、扩大

服务消费；3）新质生产力发展为年度第二大任务，其中首提“人工智能+”行动：可类比2015年首提“互联网+”。

资料来源：Wind、华源证券研究所 8

图表6：2024年9月以来，中国央行货币政策转向宽松 图表7：中央经济工作会议定调赤字规模仍有提升空间
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中国：关注‘内卷式’竞争与房地产市场的政策效果

◼ 内卷式竞争：本次会议提到“综合整治内卷式竞争”，与2023年会议提出的“有效需求不足、部分行业产能过剩”相呼应，仍是经济运行中的

主要矛盾。综合整治“内卷式”竞争，可助力企业从“量”和“价”的过度竞争中解脱，转向聚焦科技研发，切实开展实质性的产业科技创新，

从而促进科技创新与产业良性循环发展。以光伏为例，除行业协会倡议等自律措施外，光伏出口退税率下调、行业规范更新或进一步调整产能。

◼ 房地产市场：2024年房地产市场经历了“5.17”和“9.26”两轮托底，2024年9月政治局会议的“要促进房地产市场止跌回稳”表述体现了政

策力度的加码，926之后地产成交面积改善相比此前更为明显。目前居民购房首付比例及贷款利率已达历史最低，限购政策已达实施以来最宽

松标准，资金支持力度和房企流动性有望同步改善。后续关注已出台政策落实进度,包括推进货币化安置100万套城中村改造，3000亿元保障房

再贷款收购存量房等。

资料来源：Wind、华源证券研究所
9

图表8：中国企业当前仍处于“量”和“价”的过度竞争中 图表9：926之后地产成交面积改善相比此前更为明显
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7. 新材料：持续看好主业增长+新产品放量的新材料板块



核心要点

◼ 多因素叠加影响下金价短期承压，预期底部区间或现

➢ 综合宏观市场政策及主要经济数据，我们认为，2024年11月黄金价格的回撤主要为美国大选事件落地、预期及短期经济数据催化所致，
当前金价或已部分或完全反应相应边际变化，底部区间已现。

◼ 金价上行逻辑不改，“降息交易”+“特朗普2.0”双主线有望持续催化

➢ 多指标预示美国经济或将进入“着陆”期，但部分领域韧性仍存。美国经济基本面上，第三季度GDP环比折年率录得2.8%，较前值下降
0.2pct。2024年11月ISM制造业PMI指数回升至48.4%，创2024年6月以来的最高水平；服务业PMI维持在55%左右，指向经济运行韧性仍存；
失业率录得4.2%，连续7个月站上4%关口。2024年11月7日美联储FOMC决议将联邦基金利率目标区间下调25bp至[4.5,4.75]%，为本轮首次
降息周期内连续第二次降息，此外2024年9月利率点阵图暗示到25/26年底或仍有125/175bp的降息空间，我们认为本轮降息预计将持续进
行，降息周期内金价具备较强上行动力。

➢ 特朗普2.0指向再通胀，财政政策或在2025年3月之前由分歧走向共识，TCJA法案的延续和关税的加征或带来美国经济再通胀风险，黄金
“抗通胀”属性凸显，“再通胀”交易逻辑下，金价或具备持续创新高动能。

◼ 保护主义+大国博弈背景下，央行增储对金价形成强有力底部支撑

➢ 大国博弈与保护主义盛行的环境增强了黄金的货币属性，央行持续增储对金价形成底部支撑。据世界黄金协会数据，2022-23年全球央行
净买入黄金数量均超1000吨，黄金在外汇储备中的占比从2022年初的13.3%快速上升至17.8%。我们认为，民粹主义盛行背景下各国央行
存在优化外汇结构以提升金融自主权的需求，金价回调过程中增储节奏有望加快，有望形成对金价的强底部支撑。

◼ 建议关注：龙头属性标的-山东黄金；估值修复弹性个股-赤峰黄金、中金黄金、山金国际；资产注入预期个股-中电电机。

◼ 风险提示：经济失速下行风险，宏观经济政策显著收紧风险，中美贸易摩擦加剧风险，美联储政策推进速度不及预期风险。
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定价角度：多维度的黄金投资需求来自于天然的货币、金融和避险属性

◼ 黄金天然的货币属性导致黄金价格与美元信用之间呈现出一种相互制约的“跷跷板效应”，该效应来自于黄金的货币属性。自20世纪70年代布

雷顿森林体系解体，金本位制度被信用本位制度所取代，黄金转变为全球经济体的终极“信用货币”。尽管如此，全球货币信用体系依然以美

国的信用体系为核心。在这一体系下，黄金价格与美元指数呈现了明显的反向变动关系。

◼ 美国实际利率被视为衡量以美元计价的黄金价值的一个重要指标，反向关系来自于黄金的金融和避险属性。黄金不仅是一个关键的风险规避手

段，也是一种多功能的投资工具，适用于对冲、投机和增值。在短期内，实际利率是决定黄金价格的关键因素。当实际利率下降时（对应着衰

退或者高粘性通胀两种情形，当两种情形同时发生时，金价弹性最大，例如1970s），意味着投资者无法在非黄金资产，特别是股票和债券等

可以提供分红和利息等现金流的资产上，获得更高的预期回报，这降低了持有黄金的机会成本，进而大概率导致黄金价格上涨

资料来源：Wind，华源证券研究所 12

图表10：金价格与美元信用之间呈现出一种相互制约的“跷跷板效应” 图表11：黄金价格往往与美国实际利率呈反向变动关系



金价核心驱动逻辑一：无论是宽松预期还是通胀上行，都利于黄金价格上涨

◼ 经济层面，美国就业市场与经济运行从趋势上看持续下行，但细分部门仍存在较强韧性：

◼ 就业方面，美国2024年11月失业率录得4.2%，连续7个月站上4%关口；新增非农就业人数自2024年以来趋势性向下，但11月季调后新增非

农就业人口录得22.7万人，为2024年3月以来最大增幅；同时10月职位空缺数增至逾770万。整体来看美国劳动力市场供需有所企稳。

◼ 经济方面，美国2024年第三季度GDP环比折年率录得2.8%，主要靠消费和私人投资支撑，较前值下降0.2pct；制造业和服务业PMI走势分化，

制造业PMI4-11月连续位于荣枯线以下，但11月ISM制造业PMI指数回升至48.4%，创2024年6月以来的最高水平，指向经济运行韧性仍存。

资料来源：Wind，财联社，华源证券研究所 13

图表12：11月失业率录得4.2%，连续7个月站上4%关口 图表13： 2024年以来新增非农就业人数趋势向下 图表14：消费和私人投资支撑美国经济运行



金价核心驱动逻辑一：无论是宽松预期还是通胀上行，都利于黄金价格上涨

◼ 通胀与就业的难以平衡，是美联储悬在头上的“达摩克利斯之剑”。美联储在2024年12月的会议上继续将联邦基金利率目标区间下调25个基点，

降至4.25%至4.5%的区间。美联储认为，经济活动继续以稳健的步伐扩张。自年初以来，劳动力市场状况总体上有所缓解，失业率有所上升但

仍然保持在较低水平。通胀已朝着委员会2%的目标取得进展，但仍然有些高。2024年12月FOMC决议内容较9月变化如下：

关于就业：新增 “劳动力市场状况自年初以来总体有所缓解”；

关于通胀：删除 “对其持续向2%迈进的信心增强”的表述；（美联储对通胀回落的信心有所下降）

关于双重任务：维持“实现其就业和通胀目标的风险大致平衡。经济前景存在不确定性，委员会对双重使命的两边风险都保持警觉”。

◼ 美联储当前仍具备较大政策空间，本轮降息周期的时间或也被通胀频繁的扰动拉长，增加了黄金的做多窗口期。2024年12月利率点阵图暗示到

25/26年底或仍有50/100bp降息空间。我们认为，无论是宽松预期还是通胀上行，都有利于支撑黄金价格的上涨。

资料来源：FED、CME、wind、华源证券研究所 14

图表15：相比于2024年9月，2024年12月美联储预计在2025年将进行更少的降息 图表16：CME美联储利率观测器显示2025年1月份美联储大概率按兵不动



金价核心驱动逻辑二：特朗普2.0加剧通胀风险，再通胀预期支撑金价

◼ 特朗普对华加征关税+财政刺激的主张或导致通胀反复：

1）减税：据CRFB预测，若竞选承诺全部兑现，中性情形下将使 2026 年至 2035 财年美国的的债务总额增加 7.75 万亿美元，美国公共债务水平占GDP的比重将

升至 2035 年底的143%。

2）全面加征关税:美国上一轮关税的加征几乎全部转嫁到了美国进口商支付的总价格上，这表明关税的影响主要落在了美国自身。

3）驱逐非法移民：过去三年，美国移民加速入境一定程度上对美国经济“软着陆”形成贡献。根据彼得森的测算，极端情形下，如果2025年特朗普政府驱逐所

有被认为在美国工作的 830 万无证移民工人，那么在极端情况下2026年美国的通货膨胀率将高出 3.5 个百分点。

资料来源： CRFB、《Tariff Pass-Through at the Border and at the Store: Evidence from US Trade Policy》Alberto Cavallo etc、CBP、彼得森研究所、华源证券研究所

15

图表18：全面加征关税对进口商品价格指数的影响 图表19：疫情后美国无证移民大量增加图表17：若竞选承诺全部兑现，美国公共债务水平占GDP的
比重将升至 2035 年底的 143%



底部支撑逻辑：保护主义+大国博弈背景下，央行增储对金价形成强底部支撑

◼ “去美元化”增强黄金货币属性，央行持续增储下完成金价底部支撑。具体数据看：

1）2022-23年全球央行净买入黄金数量均超1000吨，较此前10年的均值512吨大幅提升（俄乌冲突加速去美元化进程）；

2）黄金在全球外汇储备中的占比从2022年初的13.3%快速上升至17.8%（外汇储备结构加速变化）；

3）2024年11月末中国官方黄金储备为7296万盎司，较10月末增加16万盎司（央行时隔半年来重启增持黄金周期，增持往往会持续较长时间）。

◼ 我们认为，保护主义+大国博弈背景下各国央行存在优化外汇结构以提升金融自主权的需求，金价回调过程中增储节奏有望加快，有望形成对

金价的强底部支撑。

资料来源：世界黄金协会，证券时报e公司，华源证券研究所
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图表20：2022-23年全球央行净买入黄金数量均超1000吨 图表21：黄金在全球外汇储备中的占比快速上升



投资总结：金价回调不改中长期看多逻辑，关注黄金左侧布局机会

◼ 综上所述，黄金价格的回撤主要为美国大选事件/预期及短期经济数据催化所致，当前金价或已部分或完全反应相应边际变化，

底部区间已现；同时，支撑金价持续上行的基本面逻辑依然成立。

◼ 因此，考虑到当前扰动因素或已充分注入预期，金价有望伴随事件+情绪的利空释放完毕完成触底反弹，此外美联储降息周期

+美国经济衰退周期中金价上行逻辑有望持续催化，“去美元化”演绎下央行增储有望对金价形成强有力底部支撑，维持对黄
金行业的“看好”评级。

◼ 建议关注：龙头属性标的-山东黄金；估值修复弹性个股-赤峰黄金、中金黄金、山金国际；资产注入预期个股-中电电机。
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3.铝

1. 全球宏观经济与展望

2. 黄金：多因素扰动不改长期看好逻辑，黄金进入左侧布局区间布局

3. 铝：氧化铝长期趋势下行，准备迎接电解铝产能不足

4. 铜：缺矿共识下，铜价有望创新高

5. 铅锌：供给收缩，价格中枢上移

6. 锂: 过剩幅度收窄，25年锂价中枢或在8万

7. 新材料：持续看好主业增长+新产品放量的新材料板块



铝产业链复盘

◼ 价格复盘：（1）氧化铝：国内外铝土矿供给扰动以及氧化铝产能不匹配，导致氧化铝价格阶梯式上行，同时外盘价格高企，加速氧化铝上行。

（2）电解铝：传统淡旺季周期波动叠加成本端推动，电解铝价格箱体震荡。

资料来源：SMM，新华财经，华源证券研究所
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图表22：氧化铝&电解铝价格复盘



铝产业链复盘

◼ 利润复盘：（1）氧化铝：毛利阶梯式上行，250 →500 →1000 →2500元/吨。

（2）电解铝：氧化铝上涨初期，随氧化铝利润增加而增加；中后期氧化铝利润开始初步侵蚀电解铝利润最终亏损。

资料来源：SMM，华源证券研究所
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图表23：氧化铝&电解铝利润复盘



氧化铝：价格短期刚性，长期趋势下行

◼ 价格拐点或在25年2-4月份。

从月度供需平衡来看，自2024年11月份以来氧化铝短缺情况已有

所缓解，且随着2025年上半年720万吨氧化铝产能的释放，氧化铝或从

短缺转向过剩，且25年新增产能1320万吨（预计有效产量约545万吨），

可满足电解铝需求约287万吨，长期看氧化铝价格或趋势下行。

资料来源：SMM，华源证券研究所
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2023年 2024年 2025年Q1 2025年Q2 2025年Q3 2025年Q4 2026年及以后

460 360 300 420 600 680+1200(类置换)

中铝华昇二期100（200）万吨25年1月投产 广投北海100（400）万吨计划25年4月投产 北海东方希望240（480）万吨25年10月投产 河北文丰240（480）万吨计划2026年投产

广投北海100（400）万吨计划25年3月投产 山东魏桥200万吨25年5月投产（置换） 河北文丰120（480）万吨计划25年下半年投产 北海东方希望240（480）万吨项目

山东创源100万吨25年3月底投产 河北文丰120（480）万吨计划上半年投产 防城港中丝路240万吨计划25年投产 广投北海200（400）万吨项目

甘肃嘉唐600万吨项目

赤峰启辉600万吨项目

图表25：2023-2026年氧化铝新增产能（万吨）

图表24：氧化铝月度供需平衡（万吨）

产量 净进口 氧化铝供给 氧化铝需求 供需平衡

2024年12月 746 -18 728 714 14

2024年11月 734 -10 724 691 33

2024年10月 729 -15 714 713 -1

2024年9月 691 -10 681 688 -7

2024年8月 722 -14 712 710 2

2024年7月 717 -10 710 709 -2

2024年6月 684 -12 672 684 -12

2024年5月 699 -1 698 700 -2

2024年4月 668 -2 666 677 -11

2024年3月 678 16 694 684 10

2024年2月 628 15 643 642 2

2024年1月 672 21 693 686 8



电解铝：准备迎接电解铝产能不足

◼ 法治化产能天花板。中国电解铝实施了法治化市场化供给侧结构性改革，实现电解铝产能总量控制和出口限制。通过行业自律确立了电解铝产

能天花板，将有效遏制电解铝的无序扩张。即使未来电解铝行业的产能全部运行，最大产量将始终低于4500万吨／年。（摘自中国有色金属工

业协会会长葛红林《高耗能产业碳达峰的管控——以电解铝为例》）

◼ 未来产量增长极限200万吨。截止至2024年12月，电解铝建成产能4571万吨，运行产能4353万吨，累计产量4312万吨，年化开工率99.07%，基

本处于满产状态，由于电解铝最大产量低于4500万吨，则未来产量增长极限不到200万吨。

资料来源： 《高耗能产业碳达峰的管控——以电解铝为例》 葛红林， SMM，华源证券研究所
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图表26：电解铝产量预测 图表27：电解铝运行产能及开工率（万吨）



电解铝：准备迎接电解铝产能不足

◼ 新增产能增量有限。24-26年新增产能30/75/10万吨，考虑爬产进度25-26年预计新增产量52.5/62.5万吨。

2024年新增电解铝产能30万吨，主要集中于24年四季度，将于25年释放产量。

2024年之后预计新增产能149万吨，其中25年新增75万吨，26年新增产能10万吨，其余64万吨处于待定状态。

资料来源：SMM，华源证券研究所 23

2021 2022 2023 2024 2025 2026 待定 备注

百矿田林 10 10

百矿德保 20

内蒙古创源（二期） 5

云铝昭通海鑫（二期） 8 27

云南其亚 10 22

云南神火（二期） 35

百矿隆林 20

甘肃中瑞（二期） 10 19.2

兴仁登高（二期） 5 18.6

贵州元豪 8.67

内蒙古白音华（一期） 16 24

中铝青海产能扩建升级项目 10 建设50万吨600KA电解铝厂区，建成之后停掉现有的40万吨，另外从云铝转移10万吨指标

霍煤鸿骏扎铝二期 35 有指标35万吨，计划2024年开始建设，2025年投产

贵州双元铝业扩建 10 产能转移项目（购得南山指标10万吨），于2024年11月份投产

农六师搬迁扩建项目 20
农六师合规指标共计190万吨，目前企业运行170万吨，通过搬迁扩建将部分产能转移到准东，达

到190万吨。该项目24年10月份通电投产，达产仍需一段时间。

新疆天山铝业 20 企业总合规指标140万吨，剩余20万吨指标计划25年建成并于25年下半年投产

内蒙古东山铝业 20 伊电集团转移内蒙古项目 目前公示转移产能20万吨，计划25年6月投产

青海海源绿能二期 11 电解铝指标共35万吨，前期24万吨复产完毕，剩余11万吨待建设待投产

广元启明星二期 13 2021年拍卖成交，公司后期要扩建至总产能25万吨，目前暂未建设

内蒙古白音华二期 40 待建设，尚无指标

合计 88 110 70.47 30 75 10 64

预计新增产量 52.5 62.5

图表28：2021-2026年电解铝新增产能



电解铝：准备迎接电解铝产能不足

◼ 消费需求或超4480万吨

表观维度：截止到24年11月，电解铝实际消费量4109万吨，累计同比5%，我们预计2024年全年需求量或超4480万吨。随着10万亿国债化解地方

债的推进，假设2025年或仍维持5%的需求增长（2013-2023年间除19年-1%、22年2%外，其余年份均超5%），届时电解铝需求或达4700万吨超4500万

吨产能天花板，后续或出现电解铝产能不足的情况。

终端维度：据smm,电解铝下游需求中建筑、交通以及电力电子行业消费占比接近70%，24年随着光伏装机增长及新能源汽车的渗透率提升，带

动电力及交通板块用铝量增长，弥补建筑等其他传统行业用铝量的下降，2024年国内电力电子及交通板块总用铝量同比增长7.5%，占国内总用铝量

的46.3%，2025年这两部分用铝总量有望继续增长4%。

资料来源：SMM，华源证券研究所 24

图表29：2013-2024年电解铝表观消费量及累计增速 图表30：2024-2025年电解铝需求结构

（万吨）



电解铝：准备迎接电解铝产能不足

◼ 影响电解铝价格变量

（1）俄铝进口。截止24年10月，电解铝累计进口182.4万吨，同增56%，平均单月进口约18万吨，考虑出口，累计净进口173万吨，同增64%。

从进口盈亏来看，当前进口亏损2500元/吨，进口电解铝显然是不划算的，2020年以来电解铝进口量大增主要原因是俄铝受制裁。23年俄铝电解铝

产量387万吨，目前计划减产25万吨。同时若制裁解除，电解铝进口或大幅下降。

资料来源：SMM，俄铝官网，华源证券研究所 25

图表31：电解铝单月进口量及累计同比增速 图表32：电解铝进口盈亏
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电解铝：准备迎接电解铝产能不足

◼ 影响电解铝价格变量

    （2）铝材（不含废铝）出口。截止到24年10月，铝材累计出口383万吨，同增22%，预计24年累计出口450万吨（23年374万吨）。当前已取消

出口退税，考虑内外盘铝价价差以及国内制造优势，铝材出口仍具有优势，出口仍将维持正增长。

（3）废铝。截止到24年10月，废铝累计进口150万吨，同增6%，预计24年进口废铝180万吨，同增3%。当前放开部分牌号废铝进口，该牌号目

前进口量可忽略不计。

资料来源：SMM，华源证券研究所 26

图表33：铝材累计净出口量及同比增速 图表34：废铝累计进口量及同比增速
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电解铝：准备迎接电解铝产能不足

◼ 电解铝即将供不应求 

    （1）电解铝产量25-26年增速1%：考虑现有运行产能满产及新增产能投产进度，预计25-26年产量增速1%。

    （2）净进口：考虑俄铝减产以及国内外价差拉大，保守预计25-26年净进口160/155万吨，若俄铝制裁取消，净进口或大幅收缩。

    （3）国内消费增速3%：其中地产端受政策刺激，需求逐步企稳；交通及电力电子受新能源车、光伏等需求持续拉动。

    （4）净出口：虽有出口退税取消，但国内外价差可弥补部分损失，预计25-26年净出口仍维持5%的增长。

根据以上预测，预计24-26年供需平衡分别为171、53和-39万吨，电解铝逐步由过剩转为短缺，电解铝即将供不应求。

资料来源：SMM，华源证券研究所 27

图表35：电解铝供需平衡测算（万吨） 图表36：电解铝供需平衡

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

电解铝产量 3712 4007 4151 4301 4374 4436

电解铝净进口 157 47 139 201 160 155

电解铝供给 3870 4054 4290 4502 4534 4591

国内消费 3515 3501 3808 3888 4015 4141

建筑 999 853 912 831 810 810

交通 776 796 865 928 984 1033

电力电子 625 691 820 905 977 1036

机械 272 280 288 291 294 297

耐用消费品 330 343 365 373 384 394

包装 405 425 438 439 443 448

其他 108 113 120 120 122 123

净出口 379 439 374 443 465 488

电解铝需求 3894 3940 4182 4331 4480 4630

供需平衡 -25 114 108 171 53 -39



4.铜

1. 全球宏观经济与展望

2. 黄金：多因素扰动不改长期看好逻辑，黄金进入左侧布局区间布局

3. 铝：氧化铝长期趋势下行，准备迎接电解铝产能不足

4. 铜：缺矿共识下，铜价有望创新高

5. 铅锌：供给收缩，价格中枢上移

6. 锂: 过剩幅度收窄，25年锂价中枢或在8万

7. 新材料：持续看好主业增长+新产品放量的新材料板块



冶炼：TC创历史新低，冶炼承压

◼ 冶炼加工费创历史新低，冶炼承压。安托法加斯塔与江西铜业将2025年的铜精矿加工费（TC）定为每吨21.25美元，精炼费（RC）定为每磅

2.125美分。远低于2024年的80美元和每磅8美分，同比下降高达73.4%，创2008年以来的历史新低。而行业平均冶炼成本在35-40美金（考虑硫

酸收益，未考虑贵金属副产物），该价格下冶炼厂出现亏损，25年部分高成本的民营冶炼厂或减产，矿端短缺逐步向金属端传导。

资料来源：SMM，生意社，格隆汇，华源证券研究所 29

图表37：2008-2025年冶炼加工费长单 图表38：冶炼散单加工费及考虑硫酸后冶炼毛利
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需求不悲观，供给维持低速增长

◼ 整体需求并不悲观。传统需求增速虽然出现一定乏力，但整体需求稳定略有增长，但随着风电、光伏以及新能源汽车等新动能需求的快速增长，

铜需求维持持续增长。预计2024-2026年铜需求量分别为2661、2778和2858万吨，增速分别为3.0%、4.4%和2.9%，整体需求并不悲观。

◼ 供给仍维持低速增长。2024-2026年全球铜精矿供给增量分别为71、28和38万吨，增速分别为3.2%、1.2和1.6%。2025年增量主要来自于智利、

秘鲁和刚果金。26年增量主要来自于智利、秘鲁。

资料来源：wind，SMM，智利铜业协会，秘鲁能矿部，刚果金央行统计公报，USGS等，华源证券研究所 30

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

智利 562 533 525 530 540 550

秘鲁 248 260 276 280 290 300

刚果金 180 239 284 310 320 320

中国 174 167 164 165 165 165

美国 123 123 111 115 115 115

墨西哥 73 75 73 74 73 74

加拿大 55 52 50 51 51 51

澳大利亚 80 83 78 80 80 80

其他 630 670 680 707 705 723

合计 2127 2202 2241 2311 2339 2377

增量 76 38 71 28 38

增速 3.6% 1.7% 3.2% 1.2% 1.6%

图表39：全球铜需求测算（万吨） 图表40：全球铜精矿供给测算（万吨）



缺矿共识下，铜价有望创新高

◼ 铜价有望创新高。随着矿端的短缺逐步传导至金属端，需求端随着风电、光伏以及新能源汽车等新动能需求的快速增长，铜需求维持持续增长。

铜行业供需拐点或将来临，预计2024-2026年，供需平衡分别为18、-66和-103万吨，铜价有望创新高。

资料来源：wind，SMM，标普，华源证券研究所 31

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

铜精矿 2127 2202 2241 2311 2339 2377

精炼铜 2020 2092 2128 2196 2222 2258

废铜回收 404 418 468 483 489 497

铜供给 2424 2511 2597 2679 2711 2755

铜需求 2375 2440 2583 2661 2778 2858

供需平衡 50 71 13 18 -66 -103

图表41：全球铜供需平衡测算（万吨） 图表42：全球铜供需平衡（万吨）



5.铅锌

1. 全球宏观经济与展望

2. 黄金：多因素扰动不改长期看好逻辑，黄金进入左侧布局区间布局

3. 铝：氧化铝长期趋势下行，准备迎接电解铝产能不足

4. 铜：缺矿共识下，铜价有望创新高

5. 铅锌：供给收缩，价格中枢上移

6. 锂: 过剩幅度收窄，25年锂价中枢或在8万

7. 新材料：持续看好主业增长+新产品放量的新材料板块



锌：供给收缩，叠加加工费下滑，矿企盈利持续扩张

◼ 矿企盈利持续扩张。2024年以来，矿端供给收缩明显，前10月全球锌精

矿产量创近五年来新低。受矿端收缩影响，精炼锌供应整体偏紧，锌精

矿价格持续上行。同时受缺矿影响，锌冶炼加工费大幅下滑，在锌价上

涨以及冶炼加工费下滑的双重催化下，矿企盈利持续扩张。

资料来源：ifind，SMM，华源证券研究所
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图表44：精炼锌供需平衡数据

图表45：矿企利润持续上行

图表43：精炼锌月度产量维持低位，供应整体偏紧
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铅：铅锌伴生，原生铅供给亦收缩，铅矿价格中枢上行

◼ 铅矿价格中枢上行。铅锭供给分为再生铅和原生铅两种，再生铅产量基本

维持稳定，原生铅多为铅锌伴生，受锌矿供给收缩影响，2024年原生铅产

量于9月同步下滑，上半年单月产量维持低位。受此影响，精炼铅供需平

衡开始转为短缺，铅精矿价格持续上行。锌矿供给收缩，也导致锌锭冶炼

加工费下滑。

资料来源：ifind，SMM，华源证券研究所
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图表47：原生铅月度产量(万吨）

图表48：精炼铅供需平衡

图表46：再生铅月度产量（万吨）
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6.锂

1. 全球宏观经济与展望

2. 黄金：多因素扰动不改长期看好逻辑，黄金进入左侧布局区间布局

3. 铝：氧化铝长期趋势下行，准备迎接电解铝产能不足

4. 铜：缺矿共识下，铜价有望创新高

5. 铅锌：供给收缩，价格中枢上移

6. 锂: 过剩幅度收窄，25年锂价中枢或在8万

7. 新材料：持续看好主业增长+新产品放量的新材料板块



供给：出清进行时，供应边际增速或走弱
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图表49：2025年全球锂矿供给预测（锂辉石）

◼ 锂辉石提锂：澳矿普遍在实施降本措施和缩减资本开支，增量主要来源于非洲。预计2025年锂辉石生产碳酸锂产量折合84万吨LCE，同比24年增
加17万吨（非洲+10/澳洲+3/巴西+2）。
➢ 澳洲：高成本锂矿Altura/Finnis/Baldhill/Cattlin已宣布停产或进入维护阶段，关注其他高成本澳矿Wodgina/Marion减产可能，25年增

量锂矿主要是Kathleen Valley。
➢ 非洲：25年增量矿山为赣锋的马里项目和雅化K矿等，非洲锂矿多为中资锂盐企业控制，减产或不及预期。

资料来源：IGO、Pilabra Minerals、Liontown Resources等各公司公告，华源证券研究所



供给：出清进行时，供应边际增速或走弱
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图表50：2025年全球锂矿供给预测（云母和盐湖）

◼ 云母提锂：当前锂价已击穿大部分云母矿现金成本，低品位云母矿停产，我们预计2025年云母提锂生产碳酸锂产量7.9万吨LCE，同比24年减少
7万吨，我们认为这部分供给对锂价弹性较大。

◼ 盐湖提锂：成本低，绝大部分盐湖提锂成本处于3-5万元/吨，属于刚性供给，或存在超产预期，预计2025年盐湖提锂产量59万吨，同比24年增
加9万吨。

◼ 在锂价持续下行过程中，不断有高成本的锂矿减停产，锂行业的出清在持续进行，锂供应的边际增速有所走弱，我们预计2025年锂矿对应的锂
盐供给达151万吨LCE，同比增长15%。

资料来源： SQM、Arcadium等各公司公告，华源证券研究所



需求：以旧换新政策下，电车需求或超预期
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◼ 政治局会议上指出2025年要“实施提振消费专项行动，加力扩围实施两新政策”，电车的以旧换新政策大概率在2025年得到延续甚至加码，
2025年电车需求可以更乐观一些。我们预计2025年碳酸锂需求为143万吨，同比增长19%。

图表51：碳酸锂需求测算
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图表52：中国新能源汽车加速渗透

资料来源：smm，wind，华源证券研究所



价格展望：过剩幅度收窄，25年锂价中枢或在8万
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图表54：碳酸锂供需平衡表图表53：2025年全球锂完全成本曲线

◼ 价格判断：根据完全成本曲线， 8万元/吨LCE含税完全成本对应的锂盐供给在134万吨左右，根据正极材料测算的需求为143万吨，考虑到当
前超10万吨的锂盐库存，及部分锂精矿库存，和5万吨左右的回收提锂，8万元/吨的供给能满足锂盐需求，25年仍维持过剩格局，预计25年过
剩12.6万吨，过剩比例9%。因此我们预计2025 年碳酸锂价格中枢为8万元/吨，反弹高度和下跌空间均有限。

资料来源： IGO、Pilabra Minerals、Liontown Resources等各公司公告，smm，华源证券研究所



投资建议：具备第二增长曲线+仍具备自给率提升和降本空间标的
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◼ 权益端建议关注：
➢ 具备第二增长曲线的低估值标的：雅化集团（民爆）、中矿资源（铜+小金属）
➢ 仍具备锂自给率提升和降本空间标的：雅化集团、赣锋锂业、永兴材料、中矿资源



7.新材料

1. 全球宏观经济与展望

2. 黄金：多因素扰动不改长期看好逻辑，黄金进入左侧布局区间布局

3. 铝：氧化铝长期趋势下行，准备迎接电解铝产能不足

4. 铜：缺矿共识下，铜价有望创新高

5. 铅锌：供给收缩，价格中枢上移

6. 锂: 过剩幅度收窄，25年锂价中枢或在8万

7. 新材料：持续看好主业增长+新产品放量的新材料板块



稀土永磁：电动车和机器人需求共振，产业穿越周期盈利边际改善

◼ 新能源汽车持续景气，风电需求筑底，机器人打开远期空间：稀土永磁为高性能电机重要材料，终端应用为新能源汽车、传统汽车、风电、消

费电子、变频空调、节能电梯、机器人等。根据我们测算，预计2024-2027年全球高性能稀土永磁市场需求对应10.3/11.4/12.9/14.2万吨，3

年CAGR达11%。新能源汽车需求占比不断提升成为主要驱动力，风电需求有望筑底复苏，工业及人形机器人潜在需求有望迎来增长期。

资料来源：ifind，199IT，CWEA，GWEC，国家能源局，产业在线，艾瑞咨询，弗若斯特沙利文，华源证券研究
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图表55：稀土永磁材料市场空间测算

需求表 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

稀土永磁材料需求 吨 231272 254517 257580 273456 283383 300150 320753 338914

增速 % 10% 1% 6% 4% 6% 7% 6%

高性能永磁材料需求 吨 71078 89517 87630 98408 103083 114441 129473 141896

增速 % 26% -2% 12% 5% 11% 13% 10%

新能源汽车对应永磁需求 吨 7763 16105 25183 34187 40250 47250 57500 65000

增速 % 107% 56% 36% 18% 17% 22% 13%

全球新能源汽车销量 万台 311 644 1007 1367 1610 1890 2300 2600

单车用量 kg/辆 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50

传统汽车对应永磁需求 吨 10053 10200 9756 10442 10415 10080 9557 9185

增速 % 1% -4% 7% 0% -3% -5% -4%

全球传统汽车销量 7389 7456 7093 7551 7490 7210 6800 6500

EPS渗透率 91% 91% 92% 92% 93% 93% 94% 94%

EPS单耗 kg/辆 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15

风力发电对应永磁需求 吨 30450 36577 23565 21156 15817 17291 18892 20632

增速 % 20% -36% -10% -25% 9% 9% 9%

全球风力发电新增装机量 GW 95 94 78 117 131 145 161 179

国内风电电装机量 GW 72 48 37 76 86 97 110 124

国内陆风装机量 GW 68 33 32 69 72 81 92 104

国内海风装机量 GW 4 14 5 7 14 16 18 20

陆风单GW用量 吨/GW 279 279 188 60 10 10 10 10

海风单GW用量 吨/GW 670 670 536 302 302 302 302 302

国内风电永磁需求量 21509 18939 8731 6309 4858 5489 6203 7009

国外陆风装机量 GW 21 39 37 37 41 44 47 50

国外海风装机量 3 7 4 4 4 4 5 5

国外陆风单GW用量 吨/GW 335 335 335 335 201 201 201 201

国外海风单GW用量 吨/GW 670 670 670 670 670 670 670 670

国外风电永磁需求量 吨 8941 17638 14834 14847 10959 11801 12689 13622

2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
变频空调对应永磁需求 吨 6971 9745 11431 14043 17041 19011 21136 22193

增速 % 40% 17% 23% 21% 12% 11% 5%

全球空调销量 万台 17590 19489 19051 20061 21301 22366 23484 24659

变频空调占比 % 40% 50% 60% 70% 80% 85% 90% 90%

变频空调销量 万台 6971 9745 11431 14043 17041 19011 21136 22193

变频空调单位用量 kg/台 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

消费电子对应永磁需求 吨 3450 3626 3626 3626 3626 3735 3847 3962

增速 % 5% 0% 0% 0% 3% 3% 3%

工业机器人对应永磁需求 吨 2390 2713 3079 3495 3967 4502 5110 5800

增速 % 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14%

人形机器人对应永磁需求 吨 5 20 100 400 1500

增速 % 400% 300% 275%

节能电梯对应永磁需求 吨 6500 6772 6907 7045 7186 7330 7476 7626

增速 % 4% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

其他需求 吨 3500 3780 4082 4409 4762 5143 5554 5998

增速 % 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%

低端永磁材料需求 吨 160194 165000 169950 175049 180300 185709 191280 197019

增速 % 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%



稀土永磁：电动车和机器人需求共振，产业穿越周期盈利边际改善

◼ 配额增速放缓供给端逐步改善，产业有望穿越周期迎来盈利拐点：2021-2024年稀土开采指标总额达18.5/21.0/25.5/27.0万吨，同比增速分别

为10%/14%/21%/6%；2024年第二批指标为13.5万吨，同比持平，环比持平。2021-2024年稀土冶炼分离指标总额达19.3/21.7/25.8/25.4万吨，

同比增速分别为9%/12%/19%/-2%；2024年第二批指标为12.7万吨，同比减少6%，环比持平。受供需及去库影响，氧化镨钕、氧化镝、氧化铽价

格自2022年3月见顶后开启震荡下行趋势。伴随需求稳步提升，供需过剩结构逐步收窄，稀土氧化物价格于2024年逐步完成探底。同期，氧化

镨钕和钕铁硼盈利筑底反弹。

◼ 冶炼端建议关注：中国稀土、北方稀土、广晟有色；磁材端建议关注：金力永磁、宁波韵升、正海磁材、中科磁业、新莱福

资料来源：工信部，自然资源部，SMM，华源证券研究
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图表56：稀土开采、冶炼分离总量控制指标 图表57：氧化镨钕价格筑底

总配额指标（吨） 2024第二批 2024第一批 2024年度 2023年度 2022年度 2021年度 2020年度

开采指标总额 135000 135000 270000 255000 210000 184746 167946

同比 0% 13% 6% 21% 14% 10%

环比 0%

其中：轻稀土 125990 124860 250850 235850 210597 190850 165650

同比 -1% 14% 6% 12% 10% 15%

环比 1%

其中：中重稀土 9010 10140 19150 19150 18603 19150 19096

同比 10% -7% 0% 3% -3% 0%

环比 -11%

冶炼分离总额 127000 127000 254000 258417 216567 192766 176567

同比 -6% 10% -2% 19% 12% 9%

环比 0% 0.00
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软磁材料：AI产业赋能增速二阶段，汽车平台承载新兴产业趋势

◼ 软磁材料匹配高功率密度趋势：软磁材料是具有低矫顽力和高磁导率的磁性材料，作为电感元器件和变压器的核心材料，终端应用涵盖光伏、

新能源汽车、变频空调、消费电子、显卡、配电变压器等。高性能软磁材料具备更高的饱和磁感应强度、更低的损耗，高度匹配电子电力行业

高功率密度发展趋势。在部分增量市场，正逐步替代硅钢和铁氧体材料。

◼ 软磁材料擅长领域各异，持续受益景气赛道：（1）合金软磁粉芯：制备功率电感，受益光储新能源高景气传导；（2）羰基铁软磁：制备一体

成型电感，受益汽车电子+显卡双轮驱动；（3）非晶合金：制备非晶变压器，受益国内电网投资+东南亚出海需求。

◼ 建议关注：铂科新材（软磁粉芯、芯片电感）、东睦股份（软磁粉芯、芯片电感）、云路股份（非晶合金）、悦安新材（羰基铁粉）、龙磁科

技（铁氧体软磁）
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图表58：软磁材料分类图谱

资料来源：铂科新材招股说明书，铂科新材公司公告，悦安新材公司公告，云路股份公司公告，华源证券研究所



软磁材料：AI产业赋能增速二阶段，汽车平台承载新兴产业趋势

◼ AI和汽车产业承载软磁新应用的想象空间：（1）AI显卡：AI算力产业趋势下，电感的功率和效率要求进一步提高，使用高性能金属软磁材料

制备的电感正满足这一需求。目前在AI服务器领域，以“芯片电感”为代表的产品快速渗透，完成了从0到1的发展路径；（2）AIPC、AI手机：

AI应用不断升级下，终端硬件产品对功率和散热要求不断提高，AIPC和AI手机有望成为“芯片电感”新的应用载体；（3）汽车电机：使用高

性能金属软材料(如非晶、软磁粉芯、羰基铁粉)制备电机定子，具备高效节能的优势，进而提高整车的功率密度和续航里程，有望成为车企降

本的新方向。以非晶电机为代表的产品已完成上车，打开软磁材料由电子电力（电能-磁能转换）到机械场景（电能-机械能转换）的跨越；

（4）汽车智能悬架：磁流变智能悬架系统可实时根据汽车运动状态、路面状况对悬架的阻尼和刚度进行自适应调节，提升整车驾驶体验、底

盘舒适性等，是目前已知的响应最快的主动悬架。其中，磁流变智能材料的重要原材料选择为羰基铁粉。 2024年9月，科亿国际完成国内第一

条面向前装的自动化磁流变减振器产线（40万支）下线，目前在后装市场已累计出货7万余支（北美后装市场占有率达20%）。

资料来源：铂科新材公司公告， 广汽集团公众号，科亿国际公众号，华源证券研究所
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图表59：芯片电感应用于GPU 图表60：搭载非晶的夸克电驱2.0 图表61：磁流变智能悬架系统



粉体材料：细粉应用场景不断打开，消费电子+AI+光伏多点开花

◼ “细粉”正不断匹配终端发展需求：粉体做细往往意味着更高的毛利率和终端产品品质。电子元器件方面，细粉可以实现更小的体积+更低的

损耗，匹配电子电力行业高功率密度趋势。结构件方面，细粉可以实现更精密复杂的结构+更高效快速的出货周期。金属替代方面，细粉可以

提供更高的性能，以实现贱金属对贵金属的替代。

◼ MIM工艺在消费电子应用广泛，折叠屏铰链拉动其景气周期：MIM喂料通过金属注射成型工艺可快速制造高精度、高密度、三维复杂形状的结构

零件，高度匹配消费电子精密件需求。目前MIM工艺在折叠屏铰链应用优势明显，根据我们测算，预计2023-2027年全球折叠屏手机MIM市场空

间对应24.4/49.3/75.2/97.3/106.6亿元，4年CAGR为44.55%。以东睦股份为代表，其折叠屏铰链产品实现快速增长，2024年前三季度MIM营收

同比增速88.5%，第三季度营收同比增长72.1%。截至中报报告期末，公司已配备5条折叠机模组生产线，完成从折叠机MIM零件向MIM零件+模组

的发展模式。

46

图表62：折叠屏铰链市场空间测算 图表63：东睦股份主营业务

资料来源：立鼎产业研究院，Counterpoint Research，TrendForce，36氪，东睦股份公司公告，东睦股份公司官网，小象电动科技官网，华源证券研究所



粉体材料：细粉应用场景不断打开，消费电子+AI+光伏多点开花

◼ 国内铜粉应用广泛，AI产业散热铜粉是未来亮点：铜粉制备工艺多样，包括电解法、雾化法、物理法、PVD、CVD等，铜粉主要应用于粉末冶金、

金刚石工具、摩擦材料、催化剂、电碳电刷、散热器件等,行业整体增速稳定。伴随AI新型散热需求，铜粉可应用于AI算力服务器、基站、大

型路由器、交换机等场景。以有研粉材为代表，其散热铜粉经历2年研发目前已独家生产，终端用户为行业巨头，实现稳定吨级供货。

◼ 光伏银浆降本需求迫切，推动银包铜粉、纳米铜粉的想象空间：截至2024年10月，银浆单瓦成本0.05元，占光伏电池成本18.9%，仅次于硅片

成本。2024年银价由最低5781元/kg上涨至最高8355元/kg，行业降本需求迫切。目前使用银包铜粉、纳米铜粉可制备低成本浆料，有望实现贱

金属对贵金属的替代。以白银7200元/kg，铜7.5万/吨为假设，30%含量的银包铜粉有望实现银浆降本55%，同时更低银含量的产品也在推广中。

以博迁新材为代表，其PVD制备技术可制备各类纳米级粉体（涵盖金属、非金属、合金粉体），公司23年银包铜粉出货量达23吨，纳米铜粉出

货量达89吨。

◼ 建议关注：东睦股份（MIM折叠屏铰链）、博迁新材（MLCC用镍粉、银包铜粉、纳米级铜粉）、有研粉材（雾化铜粉、散热铜粉）
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图表65：博迁新材主营业务图表64：有研粉材主营业务

资料来源：iFind，中国光伏行业协会，博迁新材公司公告，有研粉材公司公告，博迁新材公司官网，有研粉材公司官网，华源证券研究所



合金材料：铝热材料持续景气，轻量化镁合金空间广阔，高端铜合金正放量

◼ 新能源汽车铝热材料用量翻倍，持续享受高景气度：铝热材料目前最主要应用为汽车，新能源汽车单车用量为传统汽车两倍。我们测算2026年

全球新能源汽车、中国燃油新车、中国汽车热交换器维修市场铝热材料需求量分别达46.0/22.5/6.5万吨，2023年-2026年CAGR分别为

18.9%/16.5%/5.7%。2023年国内拟建和在建铝板带箔项目规模达551万吨，持续验证行业景气度，其中，格朗吉斯与创新新材达成协议建设年

产32万吨项目；银邦股份扩产35万吨；华峰铝业重庆二期扩产15万吨。

资料来源：TrendForce，乘联会，EV Sales，前瞻产业研究院，中汽协，IDC，华峰铝业公司公告，公安部，乘联会，银邦股份招股说明书等，华源证券研究所
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2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

全球新能源汽车销量（万辆） 644.2 1,007.3 1,367.5 1,610.0 1,890.0 2,300.0

yoy 56.37% 35.75% 17.74% 17.39% 21.69%

新能源单车用铝热材料（kg/辆） 20 20 20 20 20 20

新能源汽车用铝热材料总量（万吨） 12.88 20.15 27.35 32.20 37.80 46.00

yoy 56.37% 35.75% 17.74% 17.39% 21.69%

中国新能源汽车销量（万辆） 350.7 687.2 944.8 1,120.0 1,350.0 1,650.0

yoy 95.95% 37.49% 18.54% 20.54% 22.22%

新能源单车用铝热材料（kg/辆） 20 20 20 20 20 20

新能源汽车用铝热材料总量（万吨） 7.01 13.74 18.90 22.40 27.00 33.00

yoy 95.95% 37.49% 18.54% 20.54% 22.22%

中国

全球

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

燃油车销量（万辆） 1,716.0 1,486.9 1,404.3 1,950.0 2,079.7 2,218.0

铝热传输材料单车用量（kg/辆） 10.12 10.12 10.12 10.12 10.12 10.12

燃油车合计用量（万吨） 17.37 15.05 14.21 19.73 21.05 22.45

yoy -13.35% -5.56% 38.86% 6.65% 6.65%

中国汽车保有量（亿辆） 3.02 3.19 3.36 3.54 3.74 3.96

水箱替换比例 5% 5% 5% 5% 5% 5%

铝热传输材料单个水箱用量（kg） 2.77 2.77 2.77 2.77 2.77 2.77

冷凝器替换比例 1% 1% 1% 1% 1% 1%

铝热传输材料单个冷凝器用量（kg） 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50

维保市场合计用量（万吨） 4.94 5.22 5.49 5.79 6.11 6.48

yoy 5.63% 5.33% 5.48% 5.50% 6.00%

单价（元/吨） 25000 25000 25000 25000 25000 25000

市场空间（亿元） 12.34 13.04 13.73 14.49 15.28 16.20

燃油车新车市场

维修市场

图表66：新能源汽车铝热材料市场空间测算 图表67：中国燃油新车和维修市场铝热材料市场空间测算



合金材料：铝热材料需求景气，轻量化镁合金空间广阔，高端铜合金正放量

◼ 镁合金轻量化+防震+散热优势，新能源汽车零部件渗透率提升：新能源汽车对轻量化、抗震和散热性能要求提升，镁合金“质轻”、“电磁屏

蔽性佳”和“散热消震性能好”高度匹配其需求，伴随镁价中枢下移成本下降，镁合金在车端应用不断打开。镁合金车灯支架、中控支架、扶

手骨架已为成熟应用；镁合金显示屏背板增速强劲，受益新能源汽车智能屏和大屏化趋势；镁合金电机壳体具备轻量化+防震+散热和金属低价

优势，在镁合金大件应用中，具备赛道化潜力。

◼ 高端铜合金站稳新兴应用场景：(1)汽车连接器材料：高强高导铜合金是连接器核心材料，终端应用涵盖新能源汽车、计算机设备、消费电子、

通讯等。其中，汽车是最重要的下游应用，根据Bishop & Associates、中研普华产业研究院、华经产业研究院数据，2024年中国汽车连接器

市场规模达500亿元人民币，较2019年实现超30%增长；2025年全球汽车连接器市场规模将达195亿美元。（2）火箭燃料室内衬材料：铜铬合金

具备高温强度、导热及抗氧化性能，作为燃料室内壁材料，在火箭发射过程中实现燃料热量导出，确保发动机正常工作。全球卫星发射数量由

2019年的506颗快速增长至2023年的2945颗，4年CAGR达55.3%，商业航天产业有望打造“万亿”赛道，根据斯瑞新材定增报告显示，我国各单

位计划发射卫星合计超过4万颗。

◼ 建议关注：华峰铝业（铝热材料）、创新新材（3C铝型材、规划铝热材料合作项目）、银邦股份（铝热材料）、宝武镁业（原镁、镁合金零部

件）、星源卓镁（汽车用镁合金零部件）、博威合金（高端铜合金板带材）、斯瑞新材（高端铜钨合金材料）

资料来源：星源卓镁公司公告，斯瑞新材公司公告，中研普华产业研究院，华经产业研究院，Bishop & Associates，华源证券研究所
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图表68：镁合金在汽车端的具体应用



风险提示

◼ 黄金：美国通胀超预期，美联储继续加息风险。若美国通胀超预期，美联储存在继续加息的风险，从而利空金价。

◼ 铜：新增产能释放超预期风险，铜矿品位超预期风险。若铜新增产能释放超预期，以及铜矿品位超预期都会导致铜产量超预期，从而压低铜价。

◼ 铝：国内下游地产等需求不及预期，海外电解铝产能释放超预期风险。

◼ 锂：新能源汽车需求不及预期风险。锂终端需求增长点主要来源于新能源汽车，若新能源汽车需求不及预期，或导致锂价下跌。

◼ 新材料：下游新能源汽车和AI需求不及预期风险。稀土永磁和软磁材料下游需求增量主要包括新能源汽车和AI产业链，下游需求不及预期将影

响对应新材料需求。
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