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关税预期扰动不改黄金上行趋势

l 投资要点
贵金属：关税预期扰动不改黄金上行趋势。本周金银价格在关税

预期扰动下出现了震荡。市场更加关注 5月之后的 CPI，黄金多头的

底气源于通胀的韧性，本周美国国际贸易法院裁定，特朗普无权对几

乎所有国家征收大规模关税，关税预期缓解带动贵金属相对走弱，但

长期来看关税政策仍具有不确定性。我们认为，贸易逆差缩减的本质

是美债买盘的衰减，美国长债利率上行概率加大，黄金的配置价值凸

显。具体来说，只要长端美债名义利率位于4%以上，黄金上涨趋势大

概率就会持续。

铜：铜价维持震荡走势。本周纽铜和伦铜价差继续在 10%左右波

动，关税预期不断博弈。由于铜关税不断反复，目前阶段难以判断价

差走势。而价差走势会驱动全球铜现货的流转，从而对仓单造成反复

的波动。同时，铜铝在关税暂停的情况下需求端是存在利好，但是铝

的库存结构更加乐观，因此工业金属中我们更加推荐铝的配置。总体

来看，未来铜或围绕贸易和宏观定价持续震荡，铜或继续围绕 C3 成

本 95%分位，即 9350 美金进行震荡。

铝：继续看好铝价上行。本周沪铝下跌，继续保持高位震荡。中

美贸易缓解大背景下，铝价预计保持向好趋势。关税取消之前，部分

铝材厂商5月后没有新订单，但是缓解后预计产生新订单拉动生产。

铝的库存继续保持了快速去化，体现了国内需求的强劲。虽然光伏排

产边际走弱，但目前铝的主要矛盾是关税缓解下的厂商补库存。因此

该阶段，我们看好电解铝价格走势。

钼：供给趋紧，低库存下中枢持续上移。本周钼价上涨，4月以

来中枢持续上移，主要由于国内供给趋紧，国外矿山增量不及预期，

2025 年 1-4 月国内钼供应增量则仅为 4%，低于 2021-2024 年增速，

国外增量矿山 QB2产量低于预期，此外 6-7月多家矿山计划检修，钼

矿供给趋紧。需求端钢招需求稳定，据市场反馈，受下游抢出口和军

工需求向好影响，含钼订单有所增长，低库存下军工等需求或对钼价

形成较大边际改善。

稀土：稀土价格短期承压，建议逢低布局。本周稀土价格继续回

落，主要由于出口管制政策尚未推出，一定程度上抑制了下游需求，

此外开采指标迟迟未能下发，稀土冶炼分离商不愿轻易接受高价矿。

我们认为当前压制稀土价格的两重因素预计将在近期得到缓解，一方

面政策吹风或将放松针对中欧半导体产业链稀土管制，多家企业已拿

到稀土出口许可。另一方面，出口有序恢复意味着进口纳入指标管理

已有具体方案，稀土开采指标也将发布，当前稀土价格处于低估区间，

建议逢低布局稀土磁材相关标的。

l 投资建议

发布时间：2025-06-03
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建议关注章源钨业、中钨高新、金力永磁、中科三环、盛和资源、

湖南黄金、山金国际、赤峰黄金、紫金矿业、洛阳钼业、神火股份、

云铝股份等。

l 风险提示：
宏观经济大幅波动，需求不及预期，供应释放超预期，公司项目

进度不及预期。
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1 板块行情

根据长江一级行业划分，有色金属行业本周涨跌幅为-2%，排名第 30。

图表1：本周长江一级行业指数涨跌幅

资料来源：IFind，中邮证券研究所

本周有色板块涨幅排名前 5的是万邦德、罗平锌电、四方达、黄河旋风、翔

鹭钨业；跌幅排名前5的是新锐股份、中洲特材、华阳新材、永茂泰、东方钽业。

图表2：本周涨幅前 10只股票 图表3：本周跌幅前 10 只股票

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所



请务必阅读正文之后的免责条款部分 6

2 价格

基本金属方面：本周 LME铜下跌1.03%、铝下跌 1.39%、锌下跌 2.93%、铅下

跌 1.23%、锡下跌 6.73%。

贵金属方面：本周 COMEX 黄金上涨 0.41%、白银下跌 0.93%、NYMEX 钯金下

跌 0.10%、铂金下跌 9.60%。

新能源金属方面：本周 LME 镍上涨 0.10%，钴上涨 0.00%，碳酸锂下跌

2.10%。

图表4：LME 铜价格(美元/吨) 图表5：LME 铝价格(美元/吨)

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所

图表6：LME 锌价格(美元/吨) 图表7：LME 铅价格(美元/吨)

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所
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图表10：COMEX 白银价格(美元/盎司) 图表11：NYMEX 铂价格(美元/盎司)

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所

图表8：LME 锡价格(美元/吨) 图表9：COMEX 黄金价格(美元/盎司)

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所
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图表12：NYMEX 钯价格(美元/盎司) 图表13：LME 镍价格(美元/吨)

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所

图表14：钴价格(元/吨) 图表15：碳酸锂价格（元/吨）

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所
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3 库存

基本金属方面：本周全球显性库存铜去库 11442吨、铝去库 12499 吨、锌去

库 12099 吨、铅去库 4080吨、锡去库 106 吨、镍去库 681 吨。

图表16：全球交易所铜库存(吨) 图表17：全球交易所铝库存(吨)

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所

图表18：全球交易所锌库存(吨) 图表19：全球交易所铅库存(吨)

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所
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4 风险提示

宏观经济大幅波动，需求不及预期，供应释放超预期，公司项目进度不及预

期。

图表20：全球交易所锡库存(吨) 图表21：全球交易所镍库存(吨)

资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所
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请务必阅读正文之后的免责条款部分 12

公司简介

中邮证券有限责任公司，2002 年 9月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6 亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团有限公司绝对控股的证券类金融子公司。

公司经营范围包括：证券经纪；证券自营；证券投资咨询；证券资产管理；融资融券；证券投资基金销售；证

券承销与保荐；代理销售金融产品；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问。此外，公司还具有：证券经纪人

业务资格；企业债券主承销资格；沪港通；深港通；利率互换；投资管理人受托管理保险资金；全国银行间同业拆

借；作为主办券商在全国中小企业股份转让系统从事经纪、做市、推荐业务资格等业务资格。

公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广

东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家分支

机构正在建设中。

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。

中邮证券研究所

北京
邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com
地址：北京市东城区前门街道珠市口东大街 17 号
邮编：100050

上海
邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com
地址：上海市虹口区东大名路 1080 号邮储银行大厦 3
楼
邮编：200000

深圳
邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com
地址：深圳市福田区滨河大道 9023 号国通大厦二楼
邮编：518048


