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供给端存收紧预期，氧化铝价格底部反弹

——有色金属 大宗金属周报（2025/5/5-2025/5/9）

投资要点：

 铜：铜价窄幅震荡，等待后续宏观催化。本周伦铜/沪铜/美铜涨跌幅分别为

+0.80%/+0.30%/-0.93%，沪铜在 7.7-7.8 万之间窄幅震荡，正如我们前期所判断的

美国关税造成的流动性冲击缓解后铜价迎来反弹修复，铜价波动率逐步下降，铜价

开启震荡。基本面方面，下游开工率虽回落但全球库存加速转移支撑铜价，表现为

上期所及 LME 库存下降而 comex 库存高增，smm电解铜社会库存 12.01 万吨，环

比降低 7.33%，沪铜库存 8.07 万吨，环比降低 9.63%。短期看，铜价迎来关税造成

的流动性冲击后的反弹修复，但反弹空间或受限于关税对需求的影响及美国的衰退

预期交易，降波后铜价或迎来震荡，后续等待新的宏观催化，后续重点关注：1）中

美贸易博弈进展；2）美国经济和通胀数据可能带来的衰退预期交易；3）美联储降

息预期；4）中国财政刺激政策。建议关注：紫金矿业、洛阳钼业、金诚信、西部矿

业。

 铝：淡季来临，电解铝维持震荡。1）氧化铝：供给端扰动，氧化铝底部反弹。本周

氧化铝价格涨 0.35%至 2905 元/吨，氧化铝主力合约 2509 上涨 1.59%至 2810 元/

吨。本周氧化铝先跌后涨，下跌原因在于铝土矿继续跌，成本坍塌；后涨的原因在

于：a)文丰集团“曲线”上马 480 万吨氧化铝项目被查；b)几内亚拟撤销阿联酋铝

业采矿许可证，供给端收缩造成氧化铝迎来反弹。当前价格仍处于磨底过程中，随

着氧化铝亏损的加剧，氧化铝价格或企稳。2）电解铝：淡季来临，电解铝维持震荡。

本周沪铝跌 2.0%至 1.96 万元/吨，电解铝毛利 3752 元/吨，环比下降 9.1%。受美国

关税造成的流动性冲击缓解影响，五一前铝价反弹至 2万元/吨以上，当这一影响反

应完后市场重新交易供需基本面。影响铝价的主线为氧化铝的成本支撑以及库存去

化速度（下游需求），本周电解铝随氧化铝先跌后涨，但反弹幅度弱于氧化铝，此

次与 1月份氧化铝大跌而电解铝不跌，电解铝盈利扩张不同，主要原因在于库存去

化开始放缓（1月份库存去化较快），本周现货库存 61.90 万吨，环比提升 0.98%，

沪铝库存 16.97 万吨，环比降低 3.52%。5-6 月份为传统淡季，光伏抢装结束、关

税造成的出口开始放缓，电解铝弱势调整，氧化铝价格或为影响铝价的主要因素，

随着氧化铝的企稳，电解铝或维持震荡，电解铝毛利持稳。建议关注：宏创控股、

云铝股份、电投能源、中孚实业、天山铝业、神火股份、中国铝业、焦作万方。

 锂：矿端价格延续下滑，锂价继续探底。本周碳酸锂价格下跌 3.97%至 6.53 万元/

吨，锂辉石精矿下跌 6.2%至 725 美元/吨。供给端，澳矿成本下降（Marion 矿山一

季度 FOB 成本降至 708 美金/吨），且矿端仍未看到明显减产现象，锂盐产量持续

增长，碳酸锂过剩格局延续。本周碳酸锂产量 1.83 万吨，环比提升 26.7%。SMM

周度库存 13.16 万吨，环比降低 0.4%。需求端，关税影响下游出口需求增长预期，

排产下游材料厂担忧砍单，维持刚需采购为主。锂价目前处于二次探底阶段，当前

锂价下外购矿处于亏损状态，成本支撑下锂价下行空间有限，后续重点关注供给端

可能的减产事件以及需求端的边际改善。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 05 月 11 日
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1.行业综述

1.1.重要信息

国内外宏观：

美联储 5月议息会议维持利率不变，符合预期。5月 8 日，美联储 FOMC 公布利率决议，

利率上限为 4.5%，维持不变，符合预期。

美国至 5月 3日当周初请失业金人数略低于预期。5月 8日，美国至 5月 3日当周初请

失业金人数为 22.8 万人，预期 23 万人，前值 24.1 万人。

中国央行宣布降准降息。5月 7 日，中国人民银行行长潘功胜 5月 7日在国新办发布会

上宣布，降准 0.5 个百分点，并降低政策利率 0.1 个百分点。

重要公告：

1、紫金矿业：拟将紫金黄金国际分拆至香港联交所主板上市。4月 30 日，公司发布关

于筹划境外子公司分拆上市的提示性公告。为加快紫金矿业黄金板块的国际化进程，打造全

球一流的国际黄金上市企业，紫金矿业拟将下属境外黄金矿山资产重组至中国香港的全资子

公司紫金黄金国际有限公司旗下，并申请将紫金黄金国际分拆至香港联合交易所有限公司主

板上市。

2、金诚信：拟收购哥伦比亚 CMH公司 5%股权并取得其控制权。5月 8 日，公司公告

称拟追加收购 CMH 公司（即 San Matias 项目公司）5%的股权并取得其控制权。交易对价

包括 1,000 万美元以及或有对价（440 万美元 1,540 万美元）。
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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 1.92%，申万有色板块上涨 1.99%，跑赢上证指数

0.07pct，位居申万板块第 14 名。细分板块方面，钨和稀土板块涨跌幅居前，铜铝板块涨跌

幅居后。个股方面，本周涨跌幅前五的股票是：豪美新材、章源钨业、翔鹭钨业、大地熊、

盛和资源；涨跌幅后五的股票是：中孚实业、鹏欣资源、云铝股份、索通发展、博迁新材。

图表 1：申万有色板块上涨 1.99%，跑赢上证指数 0.07pct

代码 指数 本周指数 周涨幅（%） 月涨幅（%） 年涨幅（%）

000001.SH 上证指数 3,342.00 1.92 1.92 -0.29
801050.SI 有色(申万) 4,695.15 1.99 1.99 8.73

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 14 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 17.99 倍，本周变动-1.16 倍，同期万得

全 A PE_TTM为 18.91 倍，申万有色与万得全 A比值为 95%。

PB_LF 估值：本周申万有色板块 PB_LF 为 2.07 倍，本周变动 0.04 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 135%。

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） 17.99 -1.16 -1.16 -0.37 2.07 0.04 0.04 0.08
万得全 A 18.91 0.39 0.39 0.37 1.54 0.03 0.03 -0.04

有色/万得全 A 95% -1.55 -1.55 -0.74 135% 0.01 0.01 0.12
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 9432 0.80% 2.45% 6.93%
沪铜价格 元/吨 77450 0.30% 0.30% 4.99%
伦铜库存 吨 191775 -2.80% -4.18% -29.34%
沪铜库存 吨 80705 -9.63% -9.63% 8.81%
散单冶炼费 美元/吨 -44 8.19% 8% -750.75%
副产硫酸均价 元/吨 568 0.29% 0.29% 42.17%
冶炼毛利 元/吨 -2764 5.16% 5.16% 145.26%

铝

伦铝价格 美元/吨 2412 -0.45% -0.74% -5.04%
沪铝价格 元/吨 19585 -2.00% -2.00% -1.04%
伦铝库存 万吨 40 -1.95% -2.89% -36.86%
沪铝库存 万吨 17 -3.52% -3.52% -15.67%
现货库存 万吨 62 0.98% 0.98% 26.84%
氧化铝 元/吨 2905 0.35% 0.35% -48.40%
预焙阳极 元/吨 5120 -6.40% -6.40% 27.36%
铝企毛利 元/吨 3752 -9.12% -9.12% -573.51%

铅

伦铅价格 美元/吨 1978 1.07% 0.66% 1.12%
沪铅价格 元/吨 16790 -0.39% -0.39% 0.15%
伦铅库存 吨 253425 -4.05% -4.58% 3.98%
沪铅库存 吨 49504 5.81% 5.81% -4.47%

锌

伦锌价格 美元/吨 2645 1.19% 0.40% -11.66%
沪锌价格 元/吨 22250 -1.13% -1.13% -12.09%
伦锌库存 吨 170325 -2.00% -2.82% -27.49%
沪锌库存 吨 47102 -2.84% -2.84% 55.78%

锌冶炼加工费 元/吨 3500 1.45% 1.45% 112.12%
矿企毛利 元/吨 7660 -2.07% -2.07% -35.16%
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冶炼毛利 元/吨 40 122.22% 122.22% -104.07%

锡

伦锡价格 美元/吨 31650 2.11% -0.39% 8.76%
沪锡价格 元/吨 260880 -0.35% -0.35% 6.07%
伦锡库存 吨 2705 1.88% -1.81% -43.65%
沪锡库存 吨 8719 -2.13% -2.13% 29.71%

镍

伦镍价格 美元/吨 15615 0.74% 0.42% 2.06%
沪镍价格 元/吨 123660 -0.30% -0.30% -0.73%
伦镍库存 吨 197670 -1.37% -1.81% 21.95%
沪镍库存 吨 27808 -3.02% -6.01% -21.42%

镍铁（10-15%） 元/镍点 945 -2.07% -2.07% 0.00%
国内镍铁企业盈利 元/吨 5687 -24.87% -30.76% -15.75%
印尼镍铁企业盈利 元/吨 24790 -6.52% -7.85% -2.49%

资料来源：wind，华源证券研究所

2.1.铜

本周伦铜上涨 0.80%，沪铜上涨 0.30%；伦铜库存下跌 2.80%，沪铜库存下跌 9.63%。

冶炼费 -43.6 美元/吨；硫酸价格上涨 0.29%，铜冶炼毛利为-2764 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

本周伦铝下跌 0.45%，沪铝下跌 2.00%；库存方面，伦铝库存下跌 1.95%、沪铝库存下

跌3.52%，现货库存上涨0.98%；原料方面，本周氧化铝价格上涨0.35%，阳极价格下跌6.40%，

铝企毛利下跌 9.12%至 3752 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 1.07%、沪铅下跌 0.39%；库存方面，伦铅库存下跌 4.05%，沪铅上

涨 5.81%。本周伦锌价格上涨 1.19%，沪锌价格下跌 1.13%；库存方面，伦锌下跌 2.00%，

沪锌下跌 2.84%；冶炼加工费上涨 1.45%至 3500 元/吨；矿企毛利下跌 2.07%至 7660 元/吨、

冶炼毛利为 40 元/吨，盈利扩大。

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 2.11%，沪锡价格下跌 0.35%；库存方面，伦锡库存上涨 1.88%，沪

锡库存下跌 2.13%；本周伦镍价格上涨 0.74%，沪镍价格下跌 0.30%；伦镍库存下跌 1.37%，

沪镍库存下跌 3.02%；镍铁价格下跌 2.07%；国内镍铁企业盈利为 5687 元/吨，盈利缩窄，

印尼镍铁企业盈利下跌 6.52%至 24790 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 5 月 9 日）

单位 价格 本周变动 本月变动 年初至今

锂

锂辉石 美元/吨 725 -6.21% -6.21% -11.15%
锂云母 元/吨 1385 -9.18% -9.18% -19.01%
碳酸锂 元/吨 65250 -3.97% -3.97% -13.06%
氢氧化锂 元/吨 66310 -1.92% -1.92% -4.70%

碳酸锂毛利-锂辉石 元/吨 -2857 -9.46% -9.46% -496.79%
碳酸锂毛利-锂云母 元/吨 -1882 -37.12% -37.12% 41.04%

钴

MB钴 美元/磅 15.9 0.63% 0.32% 44.75%
金属钴 万元/吨 24.30 0.00% 0.00% 42.94%
硫酸钴 万元/吨 4.93 -0.16% -0.16% 85.10%
四钴 万元/吨 20.90 -0.36% -0.36% 87.44%

国内冶炼厂毛利 万元/吨 4.03 0.00% 0.00% -21.17%
刚果原料钴企毛利 万元/吨 9.26 -0.45% -0.22% 131.49%

镍锰

硫酸锰 万元/吨 0.59 0.00% 0.00% -1.67%
硫酸镍 万元/吨 2.80 0.00% 0.00% 6.27%

硫酸镍相对金属镍溢价 万元/吨 0.06 192.49% 192.49% -107.32%
硫酸镍相对镍铁溢价 万元/吨 2.97 0.00% 7.21% 32.75%

稀土永磁

轻稀土矿 万元/吨 3.42 2.70% 2.70% 6.05%
中重稀土矿 万元/吨 18.50 3.06% 3.06% 8.82%
氧化镨钕 万元/吨 42.30 2.92% 2.92% 6.28%
氧化镝 万元/吨 164.50 2.81% 2.81% 2.17%
氧化铽 万元/吨 707.50 5.05% 5.05% 26.34%
钕铁硼 万元/吨 17.60 0.57% 0.57% 3.53%

氧化镨钕盈利 万元/吨 5.44 3.86% 3.86% 7.30%
钕铁硼盈利 万元/吨 2.01 -3.65% -3.65% -5.09%

资料来源：wind，华源证券研究所
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3.1.锂

本周锂辉石价格下跌 6.21%至 725 美元/吨，锂云母价格下跌 9.18%至 1385 元/吨，碳酸锂价

格下跌 3.97%至 65250 元/吨，氢氧化锂价格下跌 1.92%至 66310 元/吨，以锂辉石为原料的

冶炼毛利为-2857 元/吨，以锂云母为原料的冶炼毛利为-1882 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钴价上涨 0.63%为 15.85 美元/磅，国内电钴价格持平为 24.30 万元/吨，国内

外价差 1.37 万元/吨(国外-国内)。硫酸钴下跌 0.16%至 4.93 万元/吨，硫酸钴相对金属钴溢

价-0.24 万元/吨，四钴价格跌 0.36%至 20.90 万元/吨，四钴相对金属钴溢价 3.94 万元/吨。

国内冶炼厂毛利持平为 4.03 万元/吨；刚果原料钴企毛利下跌 0.45%至 9.26 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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证券分析师声明
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本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方

式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内

使用，并注明出处为“华源证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本
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信息披露声明
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