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行业研究|有色金属 证券研究报告 

有色金属行业双周报 2025年 05月 13日 

[Table_Title] 贵金属价格小幅回调，进一步加强战略矿产出口管制 

——有色金属行业双周报 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 行情回顾：近 2周申万有色金属指数下跌 0.68% 

近 2周（2025.4.28-2025.5.09），有色金属行业指数下跌 0.68%，沪

深 300指数上涨 1.64%。从细分领域看，金属新材料（5.78%）、小金

属（4.30%）和能源金属（2.56%）涨幅居前，工业金属和贵金属分别

下跌为-0.91%、-10.42%。 

 金属价格：贵金属价格小幅下调，铜价受供需格局影响上涨 

截至 5月 9日，COMEX黄金收盘价为 3329.1美元/盎司，近 2周下

降 0.03%；COMEX银收盘价为 32.88美元/盎司，近 2周下降 0.42%；

LME铜现货结算价为 9486美元/吨，近 2周上涨 1.30%；LME铝现

货结算价为 2401美元/吨，近 2周下降 0.46%。LME锡 31,790美元

/吨，近两周下跌 0.58%；沪锡 259,505 元/吨，近两周下跌 1.23%；

65%黑钨精矿 152,500元/吨，近两周上涨 4.45%；中国稀土价格指数

176.98，近两周上涨 3.12%；镨钕氧化物 42.30万元/吨，近两周上涨

4.19%；氧化镧 4,500元/吨，近两周上涨 2.27%；氧化铈 11,200元/

吨，近两周下跌 8.94%；氧化镝 1645元/千克，近两周上涨 2.17%；

氧化铽 7075元/千克，近两周上涨 4.51%；电解钴 242,000元/吨，近

两周上涨 0.62%；硫酸钴 49,350元/吨，近两周下跌 0.05%；碳酸锂

65,250元/吨，近两周下跌 6.52%；磷酸铁锂 3.15万元/吨，近两周下

跌 3.37%；三元材料 116,535元/吨，近两周下跌 0.97%；钴酸锂 22.56

万元/吨，近两周下跌 1.27%。 

 重要事件：我国召开打击战略矿产走私出口会议，兴业银锡提出

收购 AtlanticTin  

打击战略矿产走私：加强战略矿产资源出口管制事关国家安全和发展

利益。国家对镓、锗、锑、钨、中重稀土等战略矿产实施出口管制以

来，部分境外实体与境内不法人员相互勾结，不断翻新走私出口手法。 

锡：兴业银锡提出以每股 0.24澳元（约合人民币 1.20元）的价格收

购 Atlantic Tin，该报价较 Atlantic Tin2024年 11月融资时的发行价溢

价 20%。Atlantic Tin 的董事会已一致建议股东接受该收购要约。

Atlantic Tin 持有位于摩洛哥的 Achmmach 锡项目 75%的股份，

Achmmach项目的矿产资源量为 3,910万吨，锡品位 0.55%，合计含

锡金属量 213,300吨；计划的年锡精矿产量峰值为含锡量 5,000吨。 

投资建议 

受全球地缘冲突、关税政策、美国通胀数据等多方面因素影响，市场

避险情绪加剧，近两周贵金属和工业金属表现强势。海外方面，北美

加大稀土项目推进，以支持自给自足供应链的发展；国内方面，稀土、

镓、锗、钨、锑等战略金属的出口管制政策有望重塑供需格局，建议

重点关注战略小金属的投资机会。 

风险提示 

宏观经济风险、有色金属政策变动风险、市场供需变化及竞争加剧风

险。 
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1.行情回顾（2025.4.28-2025.5.09） 

近 2 周（2025.4.28-2025.5.09），有色金属行业指数下跌 0.68%，沪深 300 指数上

涨 1.64%。从细分领域看，金属新材料（5.78%）、小金属（4.30%）和能源金属（2.56%）

涨幅居前，工业金属和贵金属分别下跌为-0.91%、-10.42%。 

图 1：近 2周申万一级行业涨跌幅 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所 

 

图 2：近一年 SW有色金属行情走势 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所 
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图 3：近 2周有色金属细分领域涨跌幅 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所 

 

表 1：主要金属价格行情 

金属 价格指标 收盘价 近 1周涨跌幅 近 2周涨跌幅 近 1月涨跌幅 年初至今涨跌幅 

金 COMEX黄金价格（美元/盎司） 3,329.10 2.52% -0.03% 7.40% 24.63% 

银 COMEX银价格（美元/盎司） 32.88  2.18% -0.42% 6.18% 9.65% 

铜 LEM铜（美元/吨） 9,485.50  1.17% 1.30% 11.08% 9.21% 

铝 LME铝（美元/吨） 2,401  -0.02% -0.46% 5.08% -5.32% 

锡 
LME锡（美元/吨） 31,790  2.95% -0.58% 3.65% 11.70% 

沪锡（元/吨） 259,505 -0.56% -1.23% 2.19% 6.00% 

钨 65%黑钨精矿（元/吨） 152,500 2.01% 4.45% 6.27% 6.83% 

锑 锑锭(99.65%,国产)（元/吨） 235,000.00  -1.05% -1.05% -2.08% 67.56% 

镓 镓(≥99.99%)（元/千克） 1,775  0.00% 0.00% 0.00% -12.35% 

锗 锗锭(50Ω·cm)（元/千克） 15,300  -0.65% -0.65% -0.65% -11.30% 

稀土 

稀土价格指数 176.98 2.42% 3.12% -2.91% 8.06% 

镨钕氧化物（元/吨） 423,000 2.92% 4.19% -3.97% 6.28% 

氧化镧（元/吨） 4,500 0.00% 2.27% 2.27% 12.50% 

氧化铈（元/吨） 11,200 -7.05% -8.94% -13.85% 43.59% 

氧化镝（元/千克） 1,645 2.81% 2.17% -2.95% 2.17% 

氧化铽（元/千克） 7,075 5.05% 4.51% 4.43% 26.11% 

钴 
电解钴（元/吨） 242,000 0.00% 0.62% 3.20% 41.94% 

硫酸钴(≥20.5%)（元/吨） 49,350 -0.10% -0.05% -0.50% 84.83% 

锂 

碳酸锂(99.5%电池级,国产)（元/吨） 65,250 -3.97% -6.52% -8.61% -13.12% 

磷酸铁锂(中端动力型)（万元/吨） 3.15 -2.17% -3.37% -4.55% -5.97% 

三元材料(523/单晶动力型)（元/吨） 116,535 -0.58% -0.97% -1.49% 3.62% 
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钴酸锂(60%、4.4V/国产)（万元/吨） 22.56 -0.70% -1.27% -0.53% 63.83% 

资料来源：iFinD，SMM，中国稀土协会，国元证券研究所（注：收盘价截至 2025年 5月 9日） 

2.贵金属 

截至 5月 9日，COMEX黄金收盘价为 3329.1美元/盎司，近 2周下降 0.03%，年

初至今上涨 24.63%；沪金收盘价为 784.20元/克，近 2周下降 0.93%，年初至今上

涨 25.64%。COMEX 银收盘价为 32.88 美元/盎司，近 2 周下降 0.42%，年初至今

上涨 9.65%；沪银收盘价为 8169元/千克，近 2周下降 1.60%，年初至今上涨 7.50%。 

黄金价格受地缘政治、货币政策及市场情绪多重影响，近 2周有所回调。近两周黄

金价格有所回调，上个月黄金价格曽一度飙升到达历史顶点，近两周黄金热度降

温，价格小幅回调。同期，美联储降息预期升温，叠加全球央行持续购金，进一

步巩固了黄金的上涨动能，近两周印巴冲突，中美贸易战持续，黄金价格高位震

荡，尽管短期面临回调压力，但长期支撑因素（（央行购金、去美元化、滞胀风险）

依然稳固。建议重点关注公司：山东黄金、中金黄金、湖南黄金。 

图 4：COMEX黄金价格走势（美元/盎司）  图 5：沪金价格走势（元/克） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

白银与黄金共振，短期价格高位震荡。近两周国际银价呈现整体震荡下行的走势，

地缘冲突、货币政策预期及工业需求博弈主导价格走势。基本面看，光伏与新能

源领域用银需求持续扩张，但制造业 PMI 疲软及电子行业去库存仍抑制短期工业

需求释放，形成多空拉锯。短期需警惕经济衰退风险与关税政策反复，可能放大

银价波动。中长期看，降息周期启动预期下美元趋弱、工业需求结构性增长及库

存紧缩将支撑银价震荡上行趋势。建议重点关注公司：盛达资源、金贵银业。 
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图 6：COMEX银价格走势（美元/盎司）  图 7：沪银价格走势（元/千克） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

3.工业金属 

截至 5月 9日，LME铜现货结算价为 9486美元/吨，近 2周上涨 1.30%，年初至今

上涨 9.21%；LME铝现货结算价为 2401美元/吨，近 2周下降 0.46%，年初至今下

降 5.32%。 

关税政策缓和引发铜价短期反弹。近两周铜价呈现上升趋势，核心驱动因素主要围

绕特朗普政府关税政策展开。展望后市，铜价短期或维持高波动，政策博弈仍是

主要风险点，但新能源转型驱动的长期缺口或将构筑价格底部。建议重点关注公

司：紫金矿业、洛阳钼业、江西铜业、铜陵有色、金诚信。 

图 8：现货结算价:LME铜（美元/吨）  图 9：中国:平均价:铜（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

铝价呈现高位震荡格局，消费端显现韧性支撑。近两周，铝价高位震荡且逐步企

稳回升，主因消费端显现韧性支撑：一方面，国内（ 银四”旺季带动建筑及工业

材补库，光伏组件与新能源汽车生产提速显著拉动用铝需求。建议重点关注公司：

中国铝业、云南铝业、南山铝业。 
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图 10：期货结算价(活跃合约):铝（元/吨）  图 11：现货结算价:LME铝（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

4.小金属 

截至 5月 9日收盘，黑钨精矿(≥65%)价格为 152,500元/吨，近 2周上涨 4.45%，年

初至今上涨 6.83%。LME锡价格为 31,790美元/吨，近 2周下跌 0.58%，年初至今

上涨 11.70%；沪锡价格为 259,505元/吨，近 2周下跌 1.23%，年初至今上涨 6.00%。 

截止 5月 9日，锑锭（99.65%）报价 23.5万元/吨，近 2周下降 1.05%，年初至今

上涨 67.56%；截至 5月 9日，镓（≥99.99%）国内均价为 1775元/千克，近 2周

涨幅不变，年初至今下跌 12.35%；截至 5月 9日，国内锗锭(50Ω·cm)均价为 1.53

万元/千克，近 2周下降 0.65%，年初至今下跌 11.30%。 

锑价保持高位运行，国内外锑价价差仍高居不下。在继一季度锑价快速上涨后，4

月国内锑价走势略显疲态。上游冶炼厂虽挺价情绪有所减弱，但大部分厂商没有采

用大幅降价销售的策略，国内锑价仍保持高位运行。下游市场方面，采购商观望情

绪较重，市场整体成交偏弱运行；由于国内外价差高居不下，一季度原料进口承压

运行，但近期海外市场锑品供给接近饱和，海外矿商有将矿石发往国内的倾向。总

体来看，目前国内锑价呈现高位调整的态势，预计短期内将保持震荡偏弱运行。建

议重点关注公司：湖南黄金、华锡有色、华钰矿业。 

本周钨价维持稳中趋强走势。价格延续强势上行，主要受到钨矿供应紧张以及行业机

构及龙头钨企大幅调涨报价的支撑，市场看涨情绪进一步强化。自 3月以来，硬质合

金企业密集发布的提价函，既反映出原料成本压力向终端传导的趋势，也反向强化了

钨原料市场的上涨预期。 

从需求端看，受全球经济复苏乏力、地缘政治风险加剧等因素制约，叠加市场参与者

避险情绪及对高价抵触心态，实际消费释放持续受限。当前钨市呈现 供需两淡”特

征，上下游博弈态势明显。建议重点关注公司：中钨高新、厦门钨业、章源钨业。 

锡矿供给再受限，锡价呈上行趋势。全球原材料供应依然紧张，Bisie矿的有序复产

是迈向市场趋稳的一个积极动向。江西等地部分锡炼厂检修结束，月初开工率小幅抬

升，但矿紧预期下，总体供应趋势仍为下滑。现实供应趋紧叠加宏观情绪面缓和，后

续锡价预计高位震荡运行。建议重点关注公司：锡业股份、华锡有色、兴业银锡。 
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图 12：LME锡价格走势（美元/吨）  图 13：沪锡价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：iFinD，国元证券研究所 

 

图 14：黑钨精矿（≥65%）价格走势（元/吨）  图 15：中国:平均价:锑锭(99.65%,国产)（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，SMM，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 16：中国：平均价:镓(≥99.99%)（元/千克）  图 17：中国：平均价:锗锭(50Ω·cm)（元/千克） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

5.稀土 

截至 5月 9日收盘，中国稀土价格指数为 176.98，近 2周上涨 3.12%，年初至今上

涨 8.06%。轻稀土方面，镨钕氧化物收盘价 42.30万元/吨，近 2周上涨 4.19%，年

初至今上涨 6.28%；氧化镧收盘价 4,500元/吨，近 2周上涨 2.27%，年初至今上涨

12.50%；氧化铈收盘价 11,200元/吨，近 2周下跌 8.94%，年初至今上涨 43.59%。

中重稀土方面，氧化镝收盘价 1645 元/千克，近 2 周上涨 2.17%，年初至今上涨

2.17%；氧化铽收盘价 7075 元/千克，近 2 周上涨 4.51%，年初至今上涨 26.11%。 

近两周稀土市场价格偏强运行，市场情绪较好，报价持续上调，下游询单补货少量，

预计近期价格偏稳运行。看好后市发展，未来稀土价格有望持续增长。建议重点关注

公司：资源端北方稀土、中国稀土，钕铁硼头部企业金力永磁、中科三环。 

图 18：稀土价格指数走势  图 19：镨钕氧化物价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，中国稀土行业协会，国元证券研究所  资料来源：iFinD，SMM，国元证券研究所 
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图 20：氧化镧、氧化铈价格走势（元/吨）  图 21：氧化镝、氧化铽价格走势（元/千克） 

 

 

 

资料来源：iFinD，SMM，国元证券研究所  资料来源：iFinD，SMM，国元证券研究所 

6.能源金属 

钴：截至 5月 9日收盘，电解钴均价为 242,000元/吨，近 2周上涨 0.62%，年初至

今上涨 41.94%；硫酸钴(≥20.5%)均价为 49,350元/吨，近 2周下跌 0.05%，年初至

今上涨 84.83%。 

钴是一种关键的战略金属，广泛用于电动车电池、航空航天、电子产品和可再生能源

技术。近两周钴产品报价略有调低，下游厂商观望情绪浓厚，市场询单极为平淡。预

计近期，若刚果（金）出台钴后续政策，可能刺激下游厂商出现采买动作，现货成交

量可能出现回暖。建议重点关注公司：华友钴业、腾远钴业、寒锐钴业。 

图 22：硫酸钴(≥20.5%)价格走势（元/吨）  图 23：电解钴价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：iFinD，SMM，国元证券研究所 

锂：截至 5月 9日收盘，碳酸锂(99.5%电池级，国产)均价为 65,250元/吨，近 2周

下跌 6.52%，年初至今下跌 13.12%；磷酸铁锂(中端动力型)均价为 3.15 万元/吨，

近 2周下跌 3.37%，年初至今下跌 5.97%；三元材料(523/单晶动力型)均价为 116,535

元/吨，近 2周下跌 0.97%，年初至今上涨 3.62%；钴酸锂(60%、4.4V/国产)均价为

22.56万元/吨，近 2周下跌 1.27%，年初至今上涨 63.83%。 
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图 24：三元材料价格走势（元/吨）  图 25：钴酸锂价格走势（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，SMM，国元证券研究所  资料来源：iFinD，SMM，国元证券研究所 

 

图 26：碳酸锂价格走势（元/吨）  图 27：磷酸铁锂价格走势（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，SMM，国元证券研究所  资料来源：iFinD，SMM，国元证券研究所 

7.重大事件 

7.1行业重要新闻 

1、国创中心孵化企业国创稀品与内蒙古科技大学共建的 稀土光功能材料联合实验

室”正式揭牌成立 

4月 30日，国创中心孵化企业国创稀品与内蒙古科技大学共建的 稀土光功能材料

联合实验室”正式揭牌成立，标志着双方在稀土光功能材料领域的深度合作迈入新阶

段，未来将聚焦稀土发光、光转化、光显色等前沿技术，致力于突破关键材料 卡脖

子”难题，推动稀土材料在 LED、环保等领域的应用。 

2、兴业银锡提出收购 Atlantic Tin 

兴业银锡提出以每股 0.24澳元（约合人民币 1.20元）的价格收购 Atlantic Tin，该

报价较 Atlantic Tin2024年 11月融资时的发行价溢价 20%。Atlantic Tin的董事会已

一致建议股东接受该收购要约。Atlantic Tin 持有位于摩洛哥的 Achmmach 锡项目

75%的股份，Achmmach项目的矿产资源量为 3,910万吨，锡品位 0.55%，合计含
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锡金属量 213,300吨；计划的年锡精矿产量峰值为含锡量 5,000吨。 

3、Alphamin Resources下调刚果（金）东部 Bisie锡矿的产量预测 

由于第一季度发生了安全相关的生产中断，导致产量下降，Alphamin Resources已

下调其位于刚果（金）东部 Bisie锡矿的产量预测。在非国家武装团体向矿区方向推

进后，该矿场采矿和加工活动自 2025年 3月 13日起中断了近五周，导致 Bisie矿

的锡精矿产量环比下降 18%至 4,270 吨。由于此次停产，该公司 2025 年产量预计

从 20,000吨下调至 17,500吨，年产量将下降 0.4%。 

4、华锡有色竞得广西一铅锌矿勘查探矿权 

广西华锡有色金属股份有限公司以 12573 万元竞得广西壮族自治区河池市金城江区

寨平铅锌矿勘查探矿权。这是华锡有色首次通过市场化竞拍获得探矿权。据了解，此

次竞得的金城江区寨平铅锌矿位于广西丹池成矿带，勘查面积超 7.5平方千米，探矿

权出让期限为 5年。该区域成矿地质条件优越，推测具备锌、铅及锡、锑等金属找矿

潜力。 

5、国家出口管制工作协调机制办公室组织商务部等部门召开打击战略矿产走私出口

专项行动现场会 

会议指出，加强战略矿产资源出口管制事关国家安全和发展利益。国家对镓、锗、锑、

钨、中重稀土等战略矿产实施出口管制以来，部分境外实体与境内不法人员相互勾结，

不断翻新走私出口手法，试图逃避打击。为避免战略矿产非法外流、遏制走私势头、

切实维护国家安全，同时促进合规贸易、保障产供链稳定，打击战略矿产走私出口成

为当前迫切且重要的工作任务。 

7.2重点公司公告 

1、北方稀土（600111.SH）：发布 2025年第一季度报告（2025.4.29） 

4 月 29 日，北方稀土发布 2025 年第一季度报告，一季度公司实现营业收入 92.87

亿元，同比增长61.19%；归属于上市公司股东的净利润4.31亿元，同比增长727.30%；

基本每股收益 0.1191元。 

2、盛和资源（600392.SH）：发布 2025年第一季度报告（2025.4.29） 

4月 29日，盛和资源发布 2025年第一季度报告，一季度公司实现总营业收入 29.92

亿元，同比增长 3.66%；利润总额达到 2.02亿元，同比增长 177.67%；实现归母净

利润 1.68亿元，同比增长 178.09%。 

3、翔鹭钨业（002842.SZ）：发布 2024年年度报告（2025.4.28） 

4月 28日，翔鹭钨业发布 2024年年度报告，2024年实现总营业收入 17.49亿元，

同比减少 2.77%；利润总额-0.97亿元，实现归母净利润-0.90亿元，亏损均少于 2023

年度。 

4、锡业股份（000960.SZ）公布 2024年年度权益分派方案（2025.4.29） 

锡业股份公布 2024年年度权益分派方案，拟每 10股派 1.9元，股权登记日为 5月
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9 日，除权除息日为 5 月 12 日，派息日为 5 月 12 日，合计派发现金红利 3.13 亿

元。 

5、金诚信关于拟投资建设 Alacran铜金银矿项目的公告（2025.5.9） 

鉴于公司拟追加收购 CMHColombiaS.A.S.之 5%股权（以下简称“CMH 公司股权收

购”），且收购完成后，公司将作为控股股东间接持有 CMHColombiaS.A.S.之 55%股

权，主导 Alacran铜金银矿后续开发建设。为持续推进 Alacran铜金银矿项目进展，

公司拟按持股比例出资约 2.3122亿美元用于 Alacran铜金银矿项目建设 

6、紫金矿业集团股份有限公司关于完成藏格矿业股份有限公司控制权收购的公告

（2025.5.7） 

2025 年 5 月 6 日，紫金矿业集团股份有限公司（以下简称 公司”）全资子公司紫

金国际控股有限公司收到中国证券登记结算有限责任公司出具的《证券过户登记确

认书》，确认西藏藏格创业投资集团有限公司、四川省永鸿实业有限公司、肖永明、

林吉芳、宁波梅山保税港区新沙鸿运投资管理有限公司合计持有的藏格矿业股份有

限公司 392,249,869股股份已于 2025年 4月 30日全部过户登记至紫金国际控股名

下。 

8.风险提示 

宏观经济风险、有色金属政策变动风险、市场供需变化及竞争加剧风险。
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