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行情综述&投资建议 
本周(2025.2.17-2025.2.21)A 股上涨，沪深 300 指数涨 0.79%，有色金属涨 0.61%。博迁新材、翔鹭钨业、安宁股份、

楚江新材、鑫铂股份涨幅领先。 

铜：本周 LME 铜价+0.53%至 9515.50 美元/吨，沪铜价-1.37%至 7.70 万元/吨。全球铜累库 4.42 万吨至 75.21 万吨，

其中 LME+COMEX 累库 0.94 万吨至 35.57 万吨，国内社库+保税区累库 3.48 万吨至 39.64 万吨。供应端，加拿大矿产

商泰克资源 2024 年第四季度总产量达 12.21 万吨，同比增长 19%，预计 2025 年铜产量介于49-56.5 万吨。据文华财

经，印尼将允许自由港印尼公司恢复铜精矿出口，但将征收更高关税;Amman Mineral 正在向政府请求允许其铜精矿出

口，其冶炼厂目前只有 48%产能运行，存有 20 万吨精矿可供出口。冶炼端，本周进口铜精矿加工费周度指数跌至-10.8

美元/吨，冶炼处于亏损的状态并未改观。消费端，本周消费仍受制于铜价波动和终端消费的疲软。据 SMM，国内主要

精铜杆企业周度开工率如期增长至 74.25%，环比增加 12.15 个百分点；本周铜线缆开工率达 70.08%，较上周增加了

12.97 个百分点，但增速有所放缓。近期国内零单 TC 维持负值，废料进口受内外价差及关税影响持续受限，冶炼端紧

缩逻辑持续强化。金铜比价持续扩大背景下，铜价存在相对金价修复的强烈诉求，美国关税边际未超预期情况下，预

计铜价偏强运行。 

铝：本周 LME 铝价+1.54%至 2675.50 美元/吨，沪铝价+0.56%至 2.08万元/吨。全球铝去库1.19 万吨至210.44 万吨，

其中 LME 去库 2.01 万吨至 53.99 万吨，国内铝锭+铝棒累库 0.82 万吨至 156.45 万吨。供应端，欧盟对俄罗斯第 16

轮制裁措施将引入对其原铝的进口禁令，刺激伦铝上涨。电解铝供应端复产压力再起，2 月份国内电解铝运行产能有

缓慢抬升预期。成本端，氧化铝现货价格持续走弱，带动电解铝成本延续跌势，截至本周四，电解铝即时完全平均成

本约 16,940 元/吨，较上周四下跌 119 元/吨。需求端，本周铝下游加工龙头企业开工率延续上行态势，环比上周涨

0.8 个百分点至 61.6%。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+1.93%至 2949.60 美元/盎司，美债 10 年期 TIPS 下降 4 个基点至 2.00%。SPDR 黄金持仓增加

41.32 吨至 904.38 吨。本周金价偏强震荡：（1）本周二，美国总统特朗普表示，他将对进口汽车、半导体和药品征收

约 25%的关税，具体税率最快将于 4 月 2 日宣布。（2）本周三，美联储公布 1月 FOMC会议纪要，纪要显示经济活动稳

健扩张，通胀率略高，经济前景不确定，就业和通胀目标风险平衡。会议新增对缩表的深入讨论，美联储将继续减持

国债和 MBS，但考虑是否放缓或暂停缩减其 6.8 万亿美元资产组合。（3）本周五，美国总统特朗普表示，已“非常接

近”与乌克兰达成矿产协议。乌克兰总统泽连斯基当天表示，乌美两国官员目前正在起草相关协议，他希望这项协议

能带来“一个公平的结果”。在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，金价有望突破 3000 美

元大关。基于我们的两阶段 6 因素黄金价格模型，我们对 2025 年的黄金价格进行预测，预计 25 年金价相对于 24 年

年末上涨 17.1%至 3092 美元/盎司。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、湖南黄金、山金国际等标的。 

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。工业金属依然处于消费淡季，节后累库幅度整体符合预
期，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+0.53%至 9515.50 美元/吨，沪铜价-1.37%至 7.70 万元/吨。全球铜累
库 4.42 万吨至 75.21 万吨，其中 LME+COMEX 累库 0.94 万吨至 35.57 万吨，国内社库+保
税区累库 3.48 万吨至 39.64 万吨。供应端，加拿大矿产商泰克资源 2024 年第四季度总产
量达 12.21 万吨，同比增长 19%，预计 2025 年铜产量介于 49-56.5 万吨。据文华财经，
印尼将允许自由港印尼公司恢复铜精矿出口，但将征收更高关税;Amman Mineral 正在向
政府请求允许其铜精矿出口，其冶炼厂目前只有 48%产能运行，存有 20 万吨精矿可供出
口。冶炼端，本周进口铜精矿加工费周度指数跌至-10.8 美元/吨，冶炼处于亏损的状态并
未改观。消费端，本周消费仍受制于铜价波动和终端消费的疲软。据 SMM，国内主要精铜
杆企业周度开工率如期增长至 74.25%，环比增加 12.15 个百分点；本周铜线缆开工率达
70.08%，较上周增加了 12.97 个百分点，但增速有所放缓。近期国内零单 TC 维持负值，
废料进口受内外价差及关税影响持续受限，冶炼端紧缩逻辑持续强化。金铜比价持续扩大
背景下，铜价存在相对金价修复的强烈诉求，美国关税边际未超预期情况下，预计铜价偏
强运行。 

铝：本周 LME 铝价+1.54%至 2675.50 美元/吨，沪铝价+0.56%至 2.08 万元/吨。全球铝去
库 1.19 万吨至 210.44 万吨，其中 LME 去库 2.01万吨至 53.99万吨，国内铝锭+铝棒累库
0.82 万吨至 156.45 万吨。供应端，欧盟对俄罗斯第 16 轮制裁措施将引入对其原铝的进
口禁令，刺激伦铝上涨。电解铝供应端复产压力再起，2 月份国内电解铝运行产能有缓慢
抬升预期。成本端，氧化铝现货价格持续走弱，带动电解铝成本延续跌势，截至本周四，
电解铝即时完全平均成本约 16,940 元/吨，较上周四下跌 119 元/吨。需求端，本周铝下
游加工龙头企业开工率延续上行态势，环比上周涨 0.8 个百分点至 61.6%。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+1.93%至 2949.60 美元/盎司，美债 10 年期 TIPS 下降 4 个基点至
2.00%。SPDR 黄金持仓增加 41.32 吨至 904.38 吨。本周金价偏强震荡：（1）本周二，美国
总统特朗普表示，他将对进口汽车、半导体和药品征收约 25%的关税，具体税率最快将于
4 月 2 日宣布。（2）本周三，美联储公布 1 月 FOMC 会议纪要，纪要显示经济活动稳健扩
张，通胀率略高，经济前景不确定，就业和通胀目标风险平衡。会议新增对缩表的深入讨
论，美联储将继续减持国债和MBS，但考虑是否放缓或暂停缩减其6.8万亿美元资产组合。
（3）本周五，美国总统特朗普表示，已“非常接近”与乌克兰达成矿产协议。乌克兰总
统泽连斯基当天表示，乌美两国官员目前正在起草相关协议，他希望这项协议能带来“一
个公平的结果”。在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，金价有望突破 3000 美元大关。基于我们的两阶段 6 因素黄金价格模
型，我们对 2025 年的黄金价格进行预测，预计 25 年金价相对于 24 年年末上涨 17.1%至
3092 美元/盎司。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、湖南黄金、山金国际等标的。 

1.2 行业与个股走势 

本周(2025.2.17-2025.2.21)A 股上涨，沪深 300 指数涨 0.79%，有色金属涨 0.61%。博迁
新材、翔鹭钨业、安宁股份、楚江新材、鑫铂股份涨幅领先。 
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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 2025/2/21 
涨跌幅 

3 天 30 天 90 天 360 天 

铜 
LME 美元/吨 9,516  0.53% 3.04% 6.05% 12.08% 

SHFE 元/吨 77,020  -1.37% 1.99% 4.42% 11.62% 

铝 
LME 美元/吨 2,676  1.54% 1.63% 1.73% 21.61% 

SHFE 元/吨 20,825  0.56% 2.51% 1.98% 10.57% 

锌 
LME 美元/吨 2,920  2.87% 0.93% -1.75% 20.64% 

SHFE 元/吨 23,980  -0.60% -0.56% -4.73% 16.01% 

铅 
LME 美元/吨 2,003  1.03% 1.96% -0.77% -3.86% 

SHFE 元/吨 17,120  -0.06% 2.03% 0.85% 7.30% 

锡 
LME 美元/吨 33,650  3.17% 10.84% 16.23% 27.66% 

SHFE 元/吨 263,580  0.21% 5.92% 9.46% 21.68% 
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来源：iFinD，国金证券研究所 

图表5：金属库存变化 

品种 交易所 单位 2025/2/21 
库存变化 

3 天 30 天 90 天 360 天 

铜 

LME 万吨 26.78  1.25  0.72  -0.32  14.12  

COMEX 万吨 8.79  -0.31  -0.01  0.77  6.14  

SHFE 万吨 35.76  3.14  24.78  22.47  5.93  

铝 
LME 万吨 53.99  -2.01  -6.44  -16.61  -2.22  

国内社会库存 万吨 84.50  8.20  39.00  29.40  21.10  

锌 
LME 万吨 15.36  -0.91  -4.15  -10.46  -11.51  

国内社会库存 万吨 13.71  1.38  7.77  2.89  -2.52  

铅 
LME 万吨 22.01  -0.39  -1.11  -5.52  4.45  

SHFE 万吨 4.85  0.42  0.50  -0.43  1.08  

锡 
LME 万吨 0.37  -0.02  -0.09  -0.12  -0.23  

SHFE 万吨 0.71  0.11  0.07  -0.07  -0.19  

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+0.53%至 9515.50 美元/吨，沪铜价-1.37%至 7.70 万元/吨。全球铜累库
4.42 万吨至 75.21 万吨。铜 TC 下降 2.13 美元/吨至-10.80 美元/吨。LME 期货 0-3 贴水
减少 53.59 美元/吨至 40.16 美元/吨，LME 期货 3-15 贴水增加 153.31 美元/吨至-32.81
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 
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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 铝价+1.54%至 2675.50 美元/吨，沪铝价+0.56%至 2.08 万元/吨。全球铝去库
1.19 万吨至 210.44 万吨。LME 期货 0-3 贴水减少 20.18美元/吨至 5.11美元/吨，LME期
货 3-15 贴水增加 28.37 美元/吨至-8.13 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+2.87%至 2920.00 美元/吨，沪锌价格-0.60%至 2.40 万元/吨。LME+国内锌社
会库存累库 0.48 万吨至 29.07 万吨。锌精矿进口 TC 价格为 25 美元/干吨，锌精矿国产
TC 价格为 2740 元/金属吨。LME 期货 0-3 贴水增加 8.90 美元/吨至-34.53 美元/吨，LME
期货 3-15 贴水增加 24.13 美元/吨至-35.00 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+1.03%至 2002.50 美元/吨，沪铅价格-0.06%至 1.71 万元/吨。LME+沪铅
库存累库 0.03 万吨至 26.87 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 0.94 美元/吨至-33.79 元/吨，LME铅
期货 3-15 贴水减少 4.09 美元/吨至-79.94 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+3.17%至 33650 美元/吨，沪锡价格+0.21%至 26.36 万元/吨。LME+沪锡库
存累库 0.09 万吨至 1.08 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 金价+1.93%至 2949.60 美元/盎司，美债 10 年期 TIPS下降至 2.00%。COMEX黄
金库存增加 114 万金衡盎司到 3859 万金衡盎司；金银比上升至 89.86；黄金 ETF 持仓增
加至 1303.66 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 

豪美新材：2025年 2月 18日，公司发布公告，拟与凌云工业股份有限公司在摩洛哥设立
合资公司，建设新能源电池壳体、车身结构件、高强度锟压件等配套供货能力，作为辐射
欧洲及北非市场的生产基地。摩洛哥公司注册资本 1 亿元，公司通过子公司豪美铝制品有
限公司拟在香港设立的全资子公司投资 4,900 万元，持股 49%。 

中色股份：2025 年 2 月 20 日，公司发布公告，披露于 2 月 18 日签署《越南多农电解铝
项目总承包合同》，合同金额约 5.24 亿美元。根据合同，公司负责位于越南中部多农省仁
基工业园区的越南多农电解铝项目的设计、施工安装、采购和运输管理等工作。 

金诚信：2025 年 2 月 20 日，公司发布公告，宣布与海南矿业股份有限公司就其地采 2025
年的采矿生产工作签署了承包合同，承包期限为 2025 年 1 月 1 日至 12 月 31 日，预估总
价款为 1.29 亿元。 

中色股份：2025 年 2 月 20 日，公司发布关于控股股东增持股份达到 1%公告，2025 年 1
月 17 日至 2025 年 2 月 19 日期间，中国有色集团通过深圳证券交易所交易系统以集中竞
价方式累计增持公司 A 股股份 20,281,523 股，约占公司已发行总股本的 1.02%。 

兴业银锡：2025年 2月 21日，公司发布关于全资子公司对外投资进展公告，披露公司通
过全资子公司兴业黄金(香港)第三批认购的澳大利亚上市公司 Far East Gold Limited
增发股份 23,917,248 股普通股已完成交割。截至目前，兴业黄金（香港）已认购 FEG 增
发股份 73,368,788 股，占增发后 FEG 全部已发行股份的 19.99%，兴业黄金（香港）本次
认购 FEG 增发股份事项已全部完成。 

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

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材
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