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板块表现：

铜价或进入宽幅震荡，氧化铝价格短期止跌

——有色金属 大宗金属周报（2025/2/17-2025/2/21）

投资要点：

 铜：节后累库叠加缺少宏观因素催化，铜价短期宽幅震荡。本周沪铜跌 1.37%至 7.7 万元/吨。

基本面方面，铜节后下游开工率逐步回升，库存持续累积，本周铜杆开工率 74.25%，环比提

升 12.15pct，smm 电解铜社会库存 35.76 万吨，环比提升 9.63%，沪铜库存 26.0 万吨，环

比提升 12.95%。当前仍处于铜消费淡季，基本面较为疲弱，铜价波动主要由宏观因素驱动，

目前到 3月初是美国宏观数据真空期，随着对关税敏感性逐步钝化，预计铜价波动率将逐步

下降，铜价短期看宽幅震荡。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：氧化铝价格短期止跌，电解铝盈利走阔速度放缓，静待后续缺铝逻辑兑现。1）氧化铝：

少量产能检修减产叠加出口需求增长催化下，本周氧化铝价格止跌，但供需格局维持过剩，

预计价格仍有下跌空间。本周氧化铝价格涨 0.75%至 3375 元/吨。据 smm，本周北方陆续有

少量氧化铝产能减产与检修，叠加国内氧化铝出口需求增长催化，提振氧化铝价格，本周氧

化铝现货价格实现止跌。但氧化铝运行产能仍旧维持高位，电解铝需求增量有限，供需仍维

持过剩格局。伴随原料端铝土矿和烧碱价格的逐步回落，预计氧化铝价格仍有下跌空间。2）

电解铝：氧化铝价格止跌背景下，电解铝盈利走阔速度放缓，静待后续缺铝逻辑兑现驱动铝

价上涨。本周沪铝涨 1.29%至 2.09 万元/吨。本周氧化铝价格止跌，电解铝盈利走阔速度有所

放缓。本周电解铝毛利为 4452 元/吨，环比增长 4.01%。节后电解铝库存累积，现货库存 84.70

万吨，环比增长 10.72%，沪铝库存 23.29 万吨，环比增加 17.52%。展望今年供需看，电解

铝供给端无增量空间，今年或将迎来短缺格局，铝价具备上涨空间，从而驱动电解铝盈利大

幅走阔。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。

 锂：节后供给回升，锂价震荡偏弱，静待后续旺季需求指引。本周碳酸锂价格下跌 0.13%至

7.62 万元/吨。供给端，节后冶炼厂逐步开工复产，周度产量回升。本周碳酸锂产量 1.72 万吨，

环比增长 17.5%。需求端，1-2 月横跨春节假期，排产季节性回落，且担忧供给的超预期释

放，下游备货动能减弱。后续重点跟踪旺季 3、4月下游排产情况，若需求增长不及预期，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 02 月 23 日
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1.行业综述

1.1.重要信息

国内外宏观：

美国至 2 月 15 日当周初请失业金人数略超预期。2月 20 日，美国至 2月 15 日当周初

请失业金人数 21.9 万人，预期 21.5 万人，前值 21.4 万人。

美国 2月密歇根大学消费者信心指数终值低于预期。2月 21 日，美国 2月密歇根大学消

费者信心指数终值 64.7，预期 67.8，前值 67.8。

重要公告：

1、东睦新材：收购上海富驰公司 0.5%股份，交易完成后持有海富驰公司股份 64.25%。

2月 18 日，公司与石河子市百川股权投资有限合伙企业签订了《东睦新材料集团股份有限公

司与石河子市百川股权投资有限合伙企业关于上海富驰高科技股份有限公司之股份转让协

议》，公司拟以人民币 675 万元受让石河子市百川股权投资有限合伙企业持有的上海富驰公

司 0.50%的股份。2月 21 日，公司已全额支付 675.00 万元转让价款，交易完成后公司合计

持有上海富驰公司 64.25%股份。
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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 0.97%，申万有色板块下跌 1.52%，跑输上证指数

2.48pct，位居申万板块第 26 名。分板块方面，新材料板块涨幅靠前，铜金板块涨幅靠后。

个股方面，本周涨跌幅前五的股票是：博迁新材、利源股份、翔鹭钨业、东睦股份、志特新

材；涨跌幅后五的股票是：万顺新材、金诚信、中金黄金、西部矿业、玉龙股份。

图表 1：申万有色板块下跌 1.52%，跑输上证指数 2.48pct

代码 指数 本周指数 周涨幅（%） 月涨幅（%） 年涨幅（%）

000001.SH 上证指数 3,379.11 0.97 3.95 0.82
801050.SI 有色(申万) 4,593.64 -1.52 1.83 6.38

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 26 名 图表 3：有色板块周度涨跌幅

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 4：有色板块涨跌幅前十 图表 5：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 19.66 倍，本周变动 0.12 倍，同期万得

全 A PE_TTM为 19.02 倍，申万有色与万得全 A比值为 103%。

PB_LF 估值：本周申万有色板块 PB_LF 为 2.13 倍，本周变动 0.01 倍，同期万得全 A

PB_LF 为 1.63 倍，申万有色与万得全 A比值为 131%。

图表 6：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） 19.66 0.12 0.36 1.30 2.13 0.01 0.04 0.14
万得全 A 19.02 0.20 1.01 0.49 1.63 0.02 0.09 0.05

有色/万得全 A 103% -0.08 -0.65 0.81 131% -0.01 -0.05 0.09
资料来源：wind，华源证券研究所

2.工业金属

图表 7：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 9531 -1.34% 3.82% 8.05%
沪铜价格 元/吨 77020 -1.37% 1.96% 4.41%
伦铜库存 吨 267750 4.91% 4.66% -1.34%
沪铜库存 吨 260091 12.95% 155.40% 250.66%
散单冶炼费 美元/吨 -12 - - -
副产硫酸均价 元/吨 395 4.87% 3.72% -1.04%
冶炼毛利 元/吨 -1924 - - -

铝

伦铝价格 美元/吨 2693 1.89% 2.77% 6.02%
沪铝价格 元/吨 20875 1.29% 3.11% 5.48%
伦铝库存 万吨 54 -3.59% -8.90% -15.53%
沪铝库存 万吨 23 17.52% 32.20% 15.77%
现货库存 万吨 85 10.72% 71.81% 73.57%
氧化铝 元/吨 3375 0.75% -11.88% -40.05%
预焙阳极 元/吨 4410 0.00% 3.04% 9.70%
铝企毛利 元/吨 4452 4.01% 55.30% -661.94%

铅

伦铅价格 美元/吨 1995 0.10% 2.26% 1.99%
沪铅价格 元/吨 17160 -0.03% 2.72% 2.36%
伦铅库存 吨 220125 -1.72% -2.06% -9.68%
沪铅库存 吨 48539 9.37% 23.27% -6.33%

锌

伦锌价格 美元/吨 2891 0.24% 1.87% -3.44%
沪锌价格 元/吨 24070 0.63% 1.84% -4.90%
伦锌库存 吨 153600 -5.56% -17.71% -34.61%
沪锌库存 吨 85265 26.31% 291.47% 182.00%

锌冶炼加工费 元/吨 2750 0.00% 27.91% 66.67%
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矿企毛利 元/吨 9450 0.60% 0.77% -20.01%
冶炼毛利 元/吨 -450 - - -

锡

伦锡价格 美元/吨 33425 2.51% 11.05% 14.86%
沪锡价格 元/吨 264810 1.46% 6.70% 7.66%
伦锡库存 吨 3690 -5.63% -16.89% -23.13%
沪锡库存 吨 7112 18.41% 1.05% 5.80%

镍

伦镍价格 美元/吨 15515 -0.32% -1.49% 1.41%
沪镍价格 元/吨 125040 0.77% 0.78% 0.38%
伦镍库存 吨 192906 4.92% 11.01% 19.28%
沪镍库存 吨 33225 -10.92% -5.95% -8.03%

镍铁（10-15%） 元/镍点 965 0.00% 2.12% 2.12%
国内镍铁企业盈利 元/吨 9175 -5.67% 40.16% 35.91%
印尼镍铁企业盈利 元/吨 27474 -1.18% 8.59% 8.07%

资料来源：wind，华源证券研究所

2.1.铜

本周伦铜下跌 1.34%，沪铜下跌 1.37%；伦铜库存上涨 4.91%，沪铜库存上涨 12.95%。

冶炼费-11.7 美元/吨；硫酸价格上涨 4.87%，铜冶炼毛利为-1924 元/吨，亏损扩大。

图表 8：铜价格走势（美元/吨-元/吨） 图表 9：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

图表 10： LME 铜库存（吨） 图表 11：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
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图表 12：副产硫酸价格走势（元/吨） 图表 13：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

本周伦铝上涨 1.89%，沪铝上涨 1.29%；库存方面，伦铝库存下跌 3.59%、沪铝库存上

涨 17.52%，现货库存上涨 10.72%；原料方面，本周氧化铝价格上涨 0.75%，阳极价格持平，

铝企毛利上涨 4.01%至 4452 元/吨。

图表 14：铝价格走势（美元/吨-元/吨） 图表 15：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

图表 16： 伦铝库存（万吨） 图表 17：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
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图表 18：预焙阳极价格走势（元/吨） 图表 19：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

本周伦铅价格上涨 0.10%、沪铅下跌 0.03%；库存方面，伦铅库存下跌 1.72%，沪铅上

涨 9.37%。本周伦锌价格上涨 0.24%，沪锌价格上涨 0.63%；库存方面，伦锌下跌 5.56%，

沪锌上涨 26.31%；冶炼加工费持平至 2750 元/吨；矿企毛利上涨 0.60%至 9450 元/吨、冶炼

毛利为-450 元/吨，亏损收窄。

图表 20：铅价格走势（美元/吨-元/吨） 图表 21：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

图表 22： 锌价格走势（美元/吨-元/吨） 图表 23：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
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图表 24：锌冶炼加工费（元/吨） 图表 25：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 2.51%，沪锡价格上涨 1.46%；库存方面，伦锡库存下跌 5.63%，沪

锡库存上涨 18.41%。本周伦镍价格下跌 0.32%，沪镍价格上涨 0.77%；伦镍库存上涨 4.92%，

沪镍库存下跌 10.92%；镍铁价格持平；国内镍铁企业盈利为 9175 元/吨，盈利缩窄，印尼镍

铁企业盈利下跌 1.18%至 27474 元/吨。

图表 26：锡价格走势（美元/吨-元/吨） 图表 27：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

图表 28： 镍价格走势（美元/吨-元/吨） 图表 29：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
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图表 30：镍铁价格走势（元/镍点） 图表 31：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 32：能源金属价格走势及盈利&价差变化（数据截至 2025 年 2 月 21 日）

单位 价格 本周变动 本月变动 年初至今

锂

锂辉石 美元/吨 838 0.00% -0.83% 2.70%
锂云母 元/吨 1945 5.71% 4.85% 13.74%
碳酸锂 元/吨 76150 -0.13% -2.12% 1.47%
氢氧化锂 元/吨 70400 -0.14% -0.21% 1.18%

碳酸锂毛利-锂辉石 元/吨 461 -16.09% -69.84% -35.91%
碳酸锂毛利-锂云母 元/吨 -6236 77.04% 146.91% 367.41%

钴

MB钴 美元/磅 10.0 -1.00% -5.01% -9.13%
金属钴 万元/吨 15.90 -1.24% -2.45% -6.47%
硫酸钴 万元/吨 2.66 -0.19% -0.19% -0.38%
四钴 万元/吨 11.05 -0.45% -0.45% -0.90%

国内冶炼厂毛利 万元/吨 4.23 -4.51% -4.19% -17.30%
刚果原料钴企毛利 万元/吨 3.32 -4.56% -5.18% -17.09%

镍锰

硫酸锰 万元/吨 0.59 0.00% 0.00% -1.67%
硫酸镍 万元/吨 2.68 0.00% 0.00% 1.71%

硫酸镍相对金属镍溢价 万元/吨 -0.62 18.27% 18.72% -19.92%
硫酸镍相对镍铁溢价 万元/吨 2.24 0.00% -8.20% 0.00%

稀土永磁

轻稀土矿 万元/吨 3.58 1.71% 6.40% 10.85%
中重稀土矿 万元/吨 18.75 1.35% 5.63% 10.29%
氧化镨钕 万元/吨 44.15 1.73% 6.39% 10.93%
氧化镝 万元/吨 172.50 0.88% 3.60% 7.14%
氧化铽 万元/吨 617.50 1.15% 3.96% 10.27%
钕铁硼 万元/吨 18.50 3.35% 6.94% 8.82%

氧化镨钕盈利 万元/吨 5.64 1.82% 6.33% 11.26%
钕铁硼盈利 万元/吨 2.26 8.59% 17.66% 6.95%

资料来源：wind，华源证券研究所
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3.1.锂

本周锂辉石价格持平为 838 美元/吨，锂云母价格上涨 5.71%至 1945 元/吨，碳酸锂价格

下跌 0.13%至 76150 元/吨，氢氧化锂价格下跌 0.14%至 70400 元/吨，以锂辉石为原料

的冶炼毛利下跌 16.09%至 461 元/吨，以锂云母为原料的冶炼毛利为-6236 元/吨。

图表 33：锂辉石价格走势(美元/吨) 图表 34：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

图表 35：碳酸锂价格走势(元/吨) 图表 36：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 37：以锂辉石为原料的冶炼毛利走势(元/吨) 图表 38：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
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3.2.钴

本周海外 MB 钴价下跌为 9.95 美元/磅，国内电钴价格下跌为 15.90 万元/吨，国内外价差

0.21 万元/吨(国外-国内)。硫酸钴下跌为 2.66 万元/吨，硫酸钴相对金属钴溢价-2.95 万元/

吨，四钴价格下跌为 11.05 万元/吨，四钴相对金属钴溢价-0.97 万元/吨。国内冶炼厂毛利下

跌 4.51%为 4.23 万元/吨；刚果原料钴企毛利下跌 4.56%为 3.32 万元/吨。

图表 39：MB 钴价格走势（美元/磅） 图表 40：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 41：硫酸钴价格走势（万元/吨） 图表 42：四氧化三钴价格走势（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 43：国内钴冶炼厂毛利（万元/吨） 图表 44：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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