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板块表现：

铜价宽幅震荡等待 FOMC 催化，电解铝盈利持续走阔

——有色金属 大宗金属周报（2025/1/20/-2025/1/24）

投资要点：

 铜：宏观因素引领短期波动，铜价宽幅震荡，静待下周美联储 FOMC催化。本周铜价小幅下

跌，由周初 7.65 万元/吨跌至 7.59 万元/吨。宏观方面，本周特朗普上任落地，其在就职演讲

中作出了要求降低通胀、降低能源价格和征收关税的表态，其表态基本符合此前市场预期，

铜价维持震荡。需求方面，临近春节，下游消费疲软。本周电解铜杆开工率 55.17%，环比回

落 15.29pct，国内周度库存累积。当前仍处于铜消费淡季，基本面较为疲弱，短期铜价波动

主要由宏观因素驱动，下周重点关注美联储FOMC利率决议。铜权益板块配置方面，铜板块

最好配置时点是基本面与宏观的共振，目前或需等待二季度的需求好转。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。

 铝：氧化铝价格加速下跌，电解铝盈利逐步修复并走阔，持续推荐电解铝板块。1）氧化铝：

供需格局转向过剩，价格加速下跌。供给端，在氧化铝高盈利刺激下，国内氧化铝开工维持

高位，提产积极性高，同时今年 1月开始氧化铝新建产能开始陆续投放，氧化铝运行产能创

新高，氧化铝月度供需转为过剩格局，氧化铝价格加速下跌，本周氧化铝价格下跌 12.16%。

矿端方面，随着氧化铝价格加速下跌，氧化铝盈利收窄，铝土矿价格也逐步见顶回落，或进

一步催化氧化铝继续下跌。2）电解铝：氧化铝价格加速下跌，电解铝盈利逐步修复并走阔。

在供给逐步宽松背景下，氧化铝价格开始加速下跌，电解铝盈利逐步修复。展望今年供需看，

今年或将迎来电解铝短缺格局，铝价具备上涨空间，从而驱动电解铝盈利大幅走阔，因此我

们建议关注电解铝板块，短期氧化铝自给率低的标的更受益。建议关注：电投能源、云铝股

份、天山铝业、神火股份、中国铝业、中孚实业、焦作万方及索通发展（阳极涨价）。

 锂：供需双弱，锂价震荡磨底。本周碳酸锂价格上涨 0.06%至 7.79 万元/吨。碳酸锂当前处于

供需双弱的格局。供给端，受季节性影响，盐湖提锂产量下滑，同时春节前冶炼厂检修情况

增加，周度产量收缩。本周碳酸锂产量 1.42 万吨，环比降低 1.3%。需求端，1-2月横跨春节

假期，排产季节性回落，下游节前备货动能减弱，但仍好于往年。后续重点跟踪 3、4月下游

排产情况，验证需求持续性，若需求边际走弱，锂价或二次探底。展望全年看，供给端，高

成本锂供给持续出清，供应增速边际走弱；需求端，以旧换新政策下，电车需求或超预期，

碳酸锂全年过剩幅度有望收窄，预计锂价维持 7-9万元/吨震荡为主。我们建议关注具备第二

增长曲线的低估值标的和仍具备锂自给率提升和降本空间标的：雅化集团（锂+民爆）、中矿

资源（锂+小金属+铜）、永兴材料、赣锋锂业。

 风险提示：下游复产不及预期风险；国内房地产需求不振风险；新能源汽车增速不及预期风险。

2025 年 01 月 26 日
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1.行业综述

1.1.重要信息

国内外宏观：

特朗普宣誓就任美国第 47 任总统。1月 21 日，特朗普宣誓就任美国第 47 任总统，并发

表就职演讲，重点内容包括：1）指示内阁打击创纪录的通胀，并为抗击通胀宣布国家能源紧

急状态。2）将建立对外税务机构（the External Revenue Service），负责对外国征收关税

和税款。3）将在美国南部边界宣布国家紧急状态，所有非法入境将被停止，将恢复“留在墨

西哥”政策。4） 将结束绿色新政，取消电动车强制规定，并将大规模生产汽车。5）将立即

对贸易体系进行改革，逐步减少通过税收惠及其他国家的做法。

美国至 1 月 18 日当周初请失业金人数略超预期。1月 23 日，美国至 1月 18 日当周初

请失业金人数 22.3 万人，预期 22 万人，前值 21.7 万人。

重要公告：

1、紫金矿业：发布 2024 年度业绩预增公告。1月 21 日，公司发布 2024 年度业绩预增

公告，预计 2024 年实现归母净利润 320 亿元，同比增长 51.5%，实现扣非净利润 314 亿元，

同比增长 45.3%。单Q4 看，预计实现归母净利润 76.4 亿元，环比下降 17.6%，预计实现扣

非净利润 76.5 亿元，环比下降 8.0%。

2、洛阳钼业：公司发布 2024 年度业绩预增公告。1月 22 日，公司发布 2024 年度业绩

预增公告，预计 2024 年实现归母净利润 128-142 亿元，同比增长 55.2%-72.1%，实现扣非

净利润 124-138 亿元，同比增长 98.9%-121.4%。单Q4 看，预计实现归母净利润 45.3-59.3

亿元，环比增长 58.5%-107.6%，预计实现扣非净利润 38.5-52.5 亿元，环比增长

31.5%-79.3%。
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1.2.市场表现

有色板块整体表现：

板块表现方面：本周上证指数上涨 0.33%，申万有色板块下跌 0.91%，跑输上证指数

1.24pct，位居申万板块第 22 名。个股方面，本周涨跌幅前五的股票是：华钰矿业、精艺股

份、博威合金、赤峰黄金、宝钛股份；涨跌幅后五的股票是：闽发铝业、济南高新、国城矿

业、ST 中润、鹏欣资源。

图表 1：申万有色板块下跌 0.91%，跑输上证指数 1.24pct

代码 指数 本周指数 周涨幅（%） 月涨幅（%） 年涨幅（%）

000001.SH 上证指数 3,252.63 0.33 -2.96 -2.96
801050.SI 有色(申万) 4,531.47 -0.91 4.94 4.94

资料来源：wind，华源证券研究所

图表 2：本周有色板块涨跌幅位居申万板块第 22 名

资料来源：wind，华源证券研究所

图表 3：有色板块涨跌幅前十 图表 4：有色板块涨跌幅后十

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所
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1.3.估值变化

PE_TTM估值：本周申万有色板块 PE_TTM为 19.39 倍，本周变动-0.07 倍，同期万得

全 A PE_TTM为 18.10 倍，申万有色与万得全 A比值为 107%。

PB_LF 估值：本周申万有色板块 PB_LF 为 2.10 倍，本周变动-0.01 倍，同期万得全 A

PB_LF 为 1.54 倍，申万有色与万得全 A比值为 136%。

图表 5：申万有色板块 PE、PB 估值水平

指数
PE TTM PB LF

本周估值 本周变动 本月变动 本年变动 本周估值 本周变动 本月变动 本年变动

有色（申万） 19.39 -0.07 1.03 1.03 2.10 -0.01 0.11 0.11
万得全 A 18.10 0.05 -0.44 -0.44 1.54 0.01 -0.03 -0.03

有色/万得全 A 107% -0.12 1.47 1.47 136% -0.02 0.14 0.14
资料来源：wind，华源证券研究所

2.工业金属

图表 6：工业金属价格、库存及盈利变动

品种 单位 价格/库存 本周变动 本月变动 年初至今

铜

伦铜价格 美元/吨 9332 0.96% 5.79% 5.79%
沪铜价格 元/吨 75870 -0.88% 2.85% 2.85%
伦铜库存 吨 257625 -0.94% -5.08% -5.08%
沪铜库存 吨 98049 10.42% 32.19% 32.19%
散单冶炼费 美元/吨 0.06 -98.24% -99.10% -99.10%
副产硫酸均价 元/吨 381 -2.97% -4.59% -4.59%
冶炼毛利 元/吨 -1465 13.77% 29.97% 29.97%

铝

伦铝价格 美元/吨 2644 -0.81% 4.09% 4.09%
沪铝价格 元/吨 20275 -0.81% 2.45% 2.45%
伦铝库存 万吨 60 -2.33% -6.88% -6.88%
沪铝库存 万吨 18 -1.18% -12.33% -12.33%
现货库存 万吨 46 5.48% -5.33% -5.33%
氧化铝 元/吨 3830 -12.16% -31.97% -31.97%
预焙阳极 元/吨 4280 0.00% 6.47% 6.47%
铝企毛利 元/吨 2947 38.74% -471.94% -471.94%

铅

伦铅价格 美元/吨 1959 -0.36% 0.15% 0.15%
沪铅价格 元/吨 16775 0.48% 0.06% 0.06%
伦铅库存 吨 225475 -3.80% -7.49% -7.49%
沪铅库存 吨 39377 -9.48% -24.01% -24.01%

锌

伦锌价格 美元/吨 2867 -1.88% -4.24% -4.24%
沪锌价格 元/吨 23815 -0.40% -5.91% -5.91%
伦锌库存 吨 188425 -6.42% -19.79% -19.79%
沪锌库存 吨 20499 -2.57% -32.20% -32.20%

锌冶炼加工费 元/吨 2350 9.30% 27.03% 27.03%
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矿企毛利 元/吨 9578 -6.41% -18.93% -18.93%
冶炼毛利 元/吨 -918 -8.57% -6.71% -6.71%

锡

伦锡价格 美元/吨 30150 2.29% 3.61% 3.61%
沪锡价格 元/吨 247030 -0.49% 0.44% 0.44%
伦锡库存 吨 4565 -1.83% -4.90% -4.90%
沪锡库存 吨 7038 9.52% 4.70% 4.70%

镍

伦镍价格 美元/吨 15660 -1.97% 2.35% 2.35%
沪镍价格 元/吨 123970 -3.16% -0.48% -0.48%
伦镍库存 吨 173808 2.55% 8.27% 7.47%
沪镍库存 吨 36049 2.04% -0.21% -0.21%

镍铁（10-15%） 元/镍点 945 0.00% 0.00% 0.00%
国内镍铁企业盈利 元/吨 6914 7.47% 2.42% 2.42%
印尼镍铁企业盈利 元/吨 25519 1.13% 0.38% 0.38%

资料来源：wind，华源证券研究所

2.1.铜

本周伦铜上涨 0.96%，沪铜下跌 0.88%；伦铜库存下跌 0.94%，沪铜库存上涨 10.42%。

冶炼费 0.1 美元/吨；硫酸价格下跌 2.97%，铜冶炼毛利为-1465 元/吨，亏损扩大。

图表 7：铜价格走势（美元/吨-元/吨） 图表 8：铜冶炼加工费（美元/吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所
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图表 9： LME 铜库存（吨） 图表 10：上期所库存（吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 11：副产硫酸价格走势（元/吨） 图表 12：铜冶炼毛利（元/吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

2.2.铝

本周伦铝下跌 0.81%，沪铝下跌 0.81%；库存方面，伦铝库存下跌 2.33%、沪铝库存下

跌 1.18%，现货库存上涨 5.48%；原料方面，本周氧化铝价格下跌 12.16%，阳极价格持平，

铝企毛利上涨 38.74%至 2947 元/吨。

图表 13：铝价格走势（美元/吨-元/吨） 图表 14：氧化铝价格走势（元/吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所
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图表 15： 伦铝库存（万吨） 图表 16：沪铝库存（万吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 17：预焙阳极价格走势（元/吨） 图表 18：电解铝行业毛利（元/吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

2.3.铅锌

本周伦铅价格下跌 0.36%、沪铅上涨 0.48%；库存方面，伦铅库存下跌 3.80%，沪铅下

跌 9.48%。本周伦锌价格下跌 1.88%，沪锌价格下跌 0.40%；库存方面，伦锌下跌 6.42%，

沪锌下跌 2.57%；冶炼加工费上涨 9.30%至 2350 元/吨；矿企毛利下跌 6.41%至 9578 元/吨、

冶炼毛利为-918 元/吨，亏损收窄。

图表 19：铅价格走势（美元/吨-元/吨） 图表 20：铅期货库存（吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所
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图表 21： 锌价格走势（美元/吨-元/吨） 图表 22：锌期货库存（吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 23：锌冶炼加工费（元/吨） 图表 24：锌矿企及冶炼毛利润（元/吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

2.4.锡镍

本周伦锡价格上涨 2.29%，沪锡价格下跌 0.49%；库存方面，伦锡库存下跌 1.83%，沪

锡库存上涨 9.52%。本周伦镍价格下跌 1.97%，沪镍价格下跌 3.16%；伦镍库存上涨 2.55%，

沪镍库存上涨 2.04%；镍铁价格持平；国内镍铁企业盈利为 6914 元/吨，盈利扩大，印尼镍

铁企业盈利上涨 1.13%至 25519 元/吨。

图表 25：锡价格走势（美元/吨-元/吨） 图表 26：期货锡库存（吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所
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图表 27： 镍价格走势（美元/吨-元/吨） 图表 28：期货镍库存（吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 29：镍铁价格走势（元/镍点） 图表 30：印尼&中国镍铁企业毛利（元/吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

3.能源金属
图表 31：能源金属价格走势及盈利&价差变化（数据截至 2025 年 1 月 24 日）

单位 价格 本周变动 本月变动 年初至今

锂

锂辉石 美元/吨 845 0.96% 3.55% 3.55%
锂云母 元/吨 1870 5.06% 9.36% 9.36%
碳酸锂 元/吨 77900 0.06% 3.80% 3.80%
氢氧化锂 元/吨 70550 0.14% 1.39% 1.39%

碳酸锂毛利-锂辉石 元/吨 1618 -19.97% 124.75% 124.75%
碳酸锂毛利-锂云母 元/吨 -2812 363.87% 110.78% 110.78%

钴

MB钴 美元/磅 10.6 -0.23% -2.97% -2.97%
金属钴 万元/吨 16.30 0.00% -4.12% -4.12%
硫酸钴 万元/吨 2.66 0.00% -0.19% -0.19%
四钴 万元/吨 11.10 0.00% -0.45% -0.45%

国内冶炼厂毛利 万元/吨 4.49 1.62% -12.28% -12.28%
刚果原料钴企毛利 万元/吨 3.43 0.30% -14.12% -14.12%

镍锰
硫酸锰 万元/吨 0.59 0.00% -1.67% -1.67%
硫酸镍 万元/吨 2.68 1.33% 1.71% 1.71%
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硫酸镍相对金属镍溢价 万元/吨 -0.51 -50.39% -33.85% -33.85%
硫酸镍相对镍铁溢价 万元/吨 2.44 0.00% 8.93% 8.93%

稀土永磁

轻稀土矿 万元/吨 3.36 1.51% 4.19% 4.19%
中重稀土矿 万元/吨 17.75 0.57% 4.41% 4.41%
氧化镨钕 万元/吨 41.50 1.47% 4.27% 4.27%
氧化镝 万元/吨 166.50 0.00% 3.42% 3.42%
氧化铽 万元/吨 594.00 0.00% 6.07% 6.07%
钕铁硼 万元/吨 17.30 0.00% 1.76% 1.76%

氧化镨钕盈利 万元/吨 5.30 1.28% 4.64% 4.64%
钕铁硼盈利 万元/吨 1.92 0.00% -9.10% -9.10%

资料来源：wind，华源证券研究所

3.1.锂

本周锂辉石价格上涨 0.96%至 845 美元/吨，锂云母价格上涨 5.06%至 1870 元/吨，碳酸

锂价格上涨 0.06%至 77900 元/吨，氢氧化锂价格上涨 0.14%至 70550 元/吨，以锂辉石

为原料的冶炼毛利下跌 19.97%至 1618 元/吨，以锂云母为原料的冶炼毛利为-2812 元/

吨。

图表 32：锂辉石价格走势(美元/吨) 图表 33：锂云母价格走势(元/吨)

资料来源：SMM，华源证券研究所 资料来源：SMM，华源证券研究所
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图表 34：碳酸锂价格走势(元/吨) 图表 35：氢氧化锂价格走势(元/吨)

资料来源：SMM，华源证券研究所 资料来源：SMM，华源证券研究所

图表 36：以锂辉石为原料的冶炼毛利走势(元/吨) 图表 37：以锂云母为原料的冶炼毛利走势(元/吨)

资料来源：SMM,华源证券研究所 资料来源：SMM,华源证券研究所

3.2.钴

本周海外 MB 钴价下跌为 10.63 美元/磅，国内电钴价格持平为 16.30 万元/吨，国内外

价差 0.90 万元/吨(国外-国内)。硫酸钴持平为 2.66 万元/吨，硫酸钴相对金属钴溢价-3.32

万元/吨，四钴价格持平为 11.10 万元/吨，四钴相对金属钴溢价-1.30 万元/吨。国内冶炼

厂毛利上涨 1.62%至 4.49 万元/吨；刚果原料钴企毛利上涨 0.30%至 3.43 万元/吨。
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图表 38：MB 钴价格走势（美元/磅） 图表 39：金属钴价格走势（万元/吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 40：硫酸钴价格走势（万元/吨） 图表 41：四氧化三钴价格走势（万元/吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 42：国内钴冶炼厂毛利（万元/吨） 图表 43：拥有刚果金原料的钴企毛利（万元/吨）

资料来源：wind，SMM,华源证券研究所 资料来源：wind，SMM,华源证券研究所
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4.风险提示

1）下游复产不及预期风险；

2）国内房地产需求不振风险；

3）新能源汽车增速不及预期风险。
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