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《美国多项政策变动推动黄金逼近
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《多重利好推动金价续创新高，国内工
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报》2025.02.11

摘要：

 美联储利率政策符合预期，经济前景不确定性增强，黄金突破
3000 美元/盎司，工业金属预期升温。维持有色行业“推荐”评
级。

 贵金属：当地时间 3月 19日，美联储新一期议息会议决定继续暂
停降息步伐，将基准利率维持在 4.25%-4.5%不变，符合市场预期。
与此同时，美联储大幅下调 2025年经济增长预期，并上调通胀预
期。据美联储预期，2025年美国 GDP增速中值为 1.7%，去年 12
月预期为 2.1%，2025 年核心 PCE 通胀预期中值 2.8%，去年 12
月预期为 2.5%。在经济前景看淡、降息暂缓背景下，黄金价格突
破 3000美元/盎司，并续创新高，美股科技七巨头全线下跌。

 工业金属：北京时间 3月 17日，国家统计局公布最新经济数据。
1-2月，规上工业增加值同比实际增长 5.9%，2月环比增长 0.51%，
保持回暖。前两个月固投同比增长 4.1%，比 2024 年全年加快
0.9pct，其中工业投资同比增长 11.5%，制造业同比增长 9%。在
财政政策发力下，工业部门景气度逐步回暖，有望带动上游原材
料需求回升，工业金属预期不断升温。

 投资建议：美国经济增长前景不确定性增强，美联储降息步伐暂
缓，黄金续创新高，国内方面工业部门景气度回暖，有望带动工
业金属需求。建议关注紫金矿业（601899.SH）、赤峰黄金
（600988.SH）、湖南黄金（002155.SZ）、洛阳钼业（603993.SH）、
西部矿业（601168.SH）。

 风险提示：金价高位震荡；海外利率波动风险；财政政策落地不
及预期；海外通胀波动风险；海外地缘政治风险；数据引用风险。

证券研究报告



行业研究报告

请认真阅读文后免责条款

表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2025/03/21 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E
002155.SZ 湖南黄金 23.97 0.41 0.75 1.06 1.17 54.6 32.0 22.6 20.5 未评级

600988.SH 赤峰黄金 21.26 0.48 1.06 0.8 0.94 39.4 20.1 26.6 22.6 增持

601168.SH 西部矿业 17.62 1.17 1.54 1.72 1.98 14.5 11.4 10.2 8.9 增持

601899.SH 紫金矿业 17.57 0.8 1.21 1.44 1.64 20.5 14.5 12.2 10.7 未评级

603993.SH 洛阳钼业 7.64 0.38 0.63 0.62 0.69 13.6 12.1 12.3 11.1 未评级

数据来源：Wind，华龙证券研究所（赤峰黄金、西部矿业盈利预测来自华龙证券研究所，赤峰黄金 2024年数据

根据预披露业绩估算得出，紫金矿业、洛阳钼业 2024年数据为已披露数据;其他来自万得一致预期）
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1 行业周度回顾

1.1本周市场走势

2025年 3月 17日-3月 21日，申万有色金属指数跌 1.75%。有色金属
二级子行业中，工业金属-1.12%，贵金属 2.27%，小金属-4.42%，能源金
属-5.09%，金属新材料-0.81%，同期上证综指-1.6%。

图 1：申万一级行业周涨跌幅 图 2：有色金属各子行业周涨跌幅与主要指数对比

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

个股涨幅前五为云路股份（26%）、焦作万方（17%）、华钰矿业（14%）、

福达合金（8%）、赤峰黄金（8%）；个股跌幅前五为新威凌（-22%）、惠同

新材（-15%）、和胜股份（-12%）、银邦股份（-12%）、天力复合（-12%）。
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图 3：有色个股周涨幅前五 图 4：有色个股周跌幅前五

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

1.2主要金属价格及库存变化

表 1：主要工业金属价格变动（数据截止至 2025.3.23）

品种 单位 最新值 周环比 月环比 年同比

LME铜 美元/吨 9852 0.60% 3.54% 9.91%
LME铝 美元/吨 2625 -2.38% -1.91% 13.66%
LME铅 美元/吨 2027 -2.01% 1.22% -1.46%
LME锌 美元/吨 2928 -1.94% 0.26% 15.62%
LME镍 美元/吨 16210 -2.05% 4.72% -7.64%
LME锡 美元/吨 34400 -2.54% 2.23% 23.12%
SHFE铜 元/吨 80610 0.14% 4.66% 10.06%
SHFE铝 元/吨 20700 -1.38% -0.60% 6.24%
SHFE铅 元/吨 17430 -1.66% 1.81% 7.39%
SHFE锌 元/吨 23770 -1.53% -0.88% 10.43%

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 2：主要贵金属价格变动（数据截止至 2025.3.23）

品种 单位 最新值 周环比 月环比 年同比

COMEX黄金 美元/盎司 3028 1.16% 2.66% 38.70%
COMEX白银 美元/盎司 34 -2.44% 2.13% 34.55%
国内黄金 元/克 707 4.03% 5.76% 48.53%
国内白银 元/千克 8207 1.69% 2.05% 40.15%

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表 3：主要金属库存变动（数据截止至 2025.3.23）

品种 单位 最新值 周环比 月环比 年同比

LME铜 万吨 22 -3.91% -16.12% 101.75%
LME铝 万吨 48 -3.56% -10.37% -14.21%
LME铅 万吨 23 13.42% 5.51% -13.27%
LME锌 万吨 15 -3.20% 0.52% -43.43%
SHFE铜 万吨 26 0.34% -1.45% -10.09%
SHFE铝 万吨 23 6.95% 0.14% 16.76%
SHFE铅 吨 67437 2.99% 38.93% 25.74%
SHFE锌 吨 73528 -6.93% -13.77% -39.67%

COMEX黄金 万盎司 4189 3.61% 8.55% 136.23%
COMEX白银 万盎司 45808685 3.24% 17.56% 60.70%

数据来源：Wind，华龙证券研究所

1.3重点上市公司公告

【紫金矿业】2024 年年度报告。公司发布 2024 年年度报告，2024 年，
公司实现营业收入 3036.4 亿元，同比增长 3.49%，实现归母净利润 320.51
亿元，同比增长 51.76%。

【洛阳钼业】2024 年年度报告。公司发布 2024 年年度报告，2024 年，
公司实现营业收入 2130 亿元，同比增长 14%，实现归母净利润 135 亿元，
同比增长 64%。

2 贵金属

当地时间 3月 19日，美联储新一期议息会议决定继续暂停降息步伐，
将基准利率维持在 4.25%-4.5%不变，符合市场预期。与此同时，美联储大
幅下调 2025年经济增长预期，并上调通胀预期。据美联储预期，2025年
美国 GDP增速中值为 1.7%，去年 12月预期为 2.1%，2025年核心 PCE通
胀预期中值 2.8%，去年 12月预期为 2.5%。在经济前景看淡、降息暂缓背
景下，黄金价格突破 3000美元/盎司，并续创新高，美股科技七巨头全线
下跌。
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图 5：美国 CPI变动情况 图 6：美国 PPI变动情况

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 7：美国失业率及非农薪酬变动情况 图 8：美国 ISM 制造业 PMI 变动

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 9：美国国债收益率变动情况 图 10：COMEX 金价与 10 年美债变化关系

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 11：黄金 ETF持仓变化 图 12：COMEX黄金非商业持仓变化

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 13：铜金比（LME现货铜/伦敦现货黄金）变化 图 14：油金比（布伦特原油/伦敦现货黄金）变化

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

3 工业金属

北京时间 3 月 17 日，国家统计局公布最新经济数据。1-2 月，规上工

业增加值同比实际增长 5.9%，2 月环比增长 0.51%，保持回暖。前两个月固

投同比增长4.1%，比2024年全年加快0.9pct，其中工业投资同比增长11.5%，

制造业同比增长 9%。在财政政策发力下，工业部门景气度逐步回暖，有望

带动上游原材料需求回升，工业金属预期不断升温。
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图 15：中国电解铜月产量 图 16：中国电解铜表观消费量

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

图 17：中国电解铜现货库存 图 18：中国电解铜期货库存

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：钢联数据，华龙证券研究所
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图 19：低氧铜杆汇总均价（元/吨） 图 20：紫铜带汇总均价（元/吨）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

图 21：中国电解铝产能利用率（%） 图 22：SHFE 铝连续合约收盘价（元/吨）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：钢联数据，华龙证券研究所
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图 23：SHFE 铝期货库存（吨） 图 24：LME 铝期货库存（吨）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

4 风险提示

黄金价格可能高位震荡。短期博弈剧烈，交易热度高，金价可能震荡。

海外利率波动风险。美联储等海外央行货币政策变动直接影响贵金属价
格及宏观经济预期。

财政政策落地进度不及预期。一系列财政政策公布后，落地进度尚需逐
步跟进。

海外通胀波动风险。美国通胀水平及经济数据仍存在波动可能，对降息
预期产生影响，从而影响金属价格。

海外地缘政治风险。海外地缘政治事件可能引起极端避险情绪，从而影
响金属价格。

数据引用风险。本文中的数据引用来源可靠的来源，测算周密，数据经
过多次审核，但是不排除有误差的可能性，请以实际为准。
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