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本周行情综述 
铜：本周 LME 铜价+4.38%到 11665.00 美元/吨，沪铜+6.12%到 9.28 万元/吨。供应端，据 SMM，进口铜精矿加工费周
度指数跌至-42.9 美元/吨；截至本周四，全国主流地区铜库存较周一减少 0.01 万吨至 15.89 万吨，较上周四减少
1.46 万吨，本周各地区表现分化，总库存较去年同期的 13.03 万吨增加 2.86 万吨。冶炼端，因12 月冶炼厂需求减
少，据 SMM，本周废产阳极板企业开工率为 68.57%，环比下降 10.14 个百分点。预计下周开工率环比回升 3.11 个百
分点至 71.68%。消费端，据 SMM，本周铜线缆企业开工率 67.12%，环比增加 0.22 个百分点，同比下降 28 个百分点。
前期订单支撑当前开工，但铜价持续上涨抑制下游采购，新增订单普遍疲软，仅零星补单，整体订单衔接出现断层；
本周漆包线行业开机率 78.8%，仅微幅回升 0.07 个百分点。周四铜价突破 91000 元/吨，下游企业成本压力陡增导致
周度新增订单下降 5.51 个百分点。高铜价显著抑制下游需求，行业复苏动能不足。 

铝：本周 LME 铝价+1.24%到 2900.50 美元/吨，沪铝+3.4%到 2.23 万元/吨。供应端，据 SMM，本周四国内主流消费地
电解铝锭库存 59.60 万吨，较周一库存持平，较上周四库存持平；全国冶金级氧化铝建成总产能 11032 万吨/年，运
行总产能 8766.77 万吨/年，全国氧化铝周度开工率较上周减少 2.06 个百分点至 79.46%，国内氧化铝厂维持高位运
行；截至本周四，电解铝厂原料库存达到 336.5 万吨，较前一周增加 1.9 万吨；仓单库存虽小幅下降 0.8 万吨，但总
库存仍环比增加 3.3 万吨至 490.1 万吨，进一步表明市场供应压力持续。成本端，据 SMM，截至本周四，中国预焙阳
极成本约 5201 元/吨，较上周四上涨 1.59%。需求端，据 SMM，本周国内铝下游加工龙头企业周度开工率环比下降 0.4
个百分比至 61.9%，市场延续结构性分化。原生铝合金开工率持稳于 60.2%，主流企业长单交付稳定，但高铝价抑制
散单成交，需求端偏谨慎；铝线缆开工率回落 0.6 个百分点至 62.4%，虽有电网订单匹配，但提货持续性不足叠加年
底备货意愿低迷，制约开工回升。 

金：本周 COMEX 金价-0.87%至 4227.7 美元/盎司，美债 10 年期 TIPS 上升 0.03 个百分点至 1.88%。SPDR 黄金持仓增
加 0.24 吨至 1050.25 吨。本周黄金受到地缘政治风险等因素影响，市场整体呈现强势震荡格局。（1）12 月 5日，在
当天的日本债券市场上，作为长期利率指标的 10 年期新发国债收益率升至 1.94%，为自 2007 年 7 月以来的最高水平。
由于市场认为日本央行可能会继续分阶段加息，国债被抛售，导致长期利率上升。（2）12 月 3 日欧盟理事会和欧洲议
会议员代表达成协议，分步骤直至全面禁止进口俄罗斯天然气。协议规定，俄罗斯液化天然气进口禁令将从 2026 年
底生效，管道天然气进口禁令将从 2027 年秋季生效。（3）澳大利亚政府 12 月 4 日宣布，再向乌克兰提供价值 9500
万澳元（约合 6278 万美元）的一揽子军事援助，这使得澳对乌援助总额超过 17 亿澳元。新援助中，5000 万澳元将投
入乌方“优先需求清单”，另有 4300 万澳元用于提供雷达、弹药等装备，以及 200 万澳元支持无人机技术。 

稀土：氧化镨钕本周价格环比上涨 2.79%。据 SMM 多家原矿分离企业因年末环保督查趋严等因素将在 12月份停产，月
度产量可能减少 20-25%；10 月我国磁材出口量同比、环比分别+16%、-5%；结合往后出口更加宽松的预期，我们对后
续需求更加高看一眼；外部抢出口叠加供改持续推进，稀土供需共振可期。大国重器彰显战略属性、价格上行、叠加
央国企头部集中，板块全面看多。关注中国稀土、广晟有色、北方稀土、包钢股份、金力永磁等标的。 

锑：本周锑价环比下降 1.79%。近期价格回调系投机资金获利了结；我们仍然看好出口修复后带来的内外同涨。资源
紧缺，海外大矿减产带来全球供应显著下滑，需求平稳，全球锑价上行趋势不改。建议关注华锡有色、湖南黄金。 

锡：本周锡价环比上涨 4.70%。近期价格大涨，我们认为除却对标铜的趋势交易，更多反应的是全产业链低库存、印
尼和缅甸供应强扰动的预期；结合目前库存水平加速去化，即便佤邦复产推进，我们认为无论宏观情绪如何，锡价易
涨难跌、上一台阶为既定事实。推荐华锡有色。  

锂：本周 SMM 碳酸锂均价-0.53%至 9.33 万元/吨，氢氧化锂均价+0.06%至 8.69 万元/吨。产量：本周碳酸锂产量环比
上升，总产量 2.19 万吨，环比+0.07 万吨。 

钴：本周长江金属钴价+2.61%至 41.38 万元/吨，钴中间品 CIF 价+0.1%至 24.33 美元/磅，计价系数为 99.5。 
镍：本周 LME 镍价+0.44%至 1.49 万美元/吨，上期所镍价+0.62%至 11.75 万元/吨。LME 镍库存-0.23 万吨至 25.31 万
吨。  

风险提示 
供给不及预期；新能源产业景气度不及预期；宏观经济波动。   
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一、大宗及贵金属行情综述 

铜：高景气维持。LME 库存提货，库存超预期下降，现货紧张加剧。 

铝：景气度拐点向上。淡季不淡库存未明显累库，价格跟随铜继续大涨。 

贵金属：高景气维持。非农数据较差，12 月降息成大概率事件，白银逼仓继续演绎。 

铜：本周 LME 铜价+4.38%到 11665.00 美元/吨，沪铜+6.12%到 9.28 万元/吨。供应端，据
SMM，进口铜精矿加工费周度指数跌至-42.9 美元/吨；截至本周四，全国主流地区铜库存
较周一减少 0.01 万吨至 15.89 万吨，较上周四减少 1.46 万吨，本周各地区表现分化，总
库存较去年同期的 13.03 万吨增加 2.86 万吨。冶炼端，因 12 月冶炼厂需求减少，据 SMM，
本周废产阳极板企业开工率为 68.57%，环比下降 10.14 个百分点。预计下周开工率环比
回升 3.11 个百分点至 71.68%。消费端，据SMM，本周铜线缆企业开工率 67.12%，环比增
加 0.22 个百分点，同比下降 28个百分点。前期订单支撑当前开工，但铜价持续上涨抑制
下游采购，新增订单普遍疲软，仅零星补单，整体订单衔接出现断层；本周漆包线行业开
机率 78.8%，仅微幅回升 0.07 个百分点。周四铜价突破 91000 元/吨，下游企业成本压力
陡增导致周度新增订单下降 5.51 个百分点。高铜价显著抑制下游需求，行业复苏动能不
足。 

铝：本周 LME 铝价+1.24%到 2900.50 美元/吨，沪铝+3.4%到 2.23 万元/吨。供应端，据
SMM，本周四国内主流消费地电解铝锭库存 59.60 万吨，较周一库存持平，较上周四库存
持平；全国冶金级氧化铝建成总产能 11032 万吨/年，运行总产能 8766.77 万吨/年，全国
氧化铝周度开工率较上周减少 2.06 个百分点至 79.46%，国内氧化铝厂维持高位运行；截
至本周四，电解铝厂原料库存达到 336.5 万吨，较前一周增加 1.9 万吨；仓单库存虽小幅
下降 0.8 万吨，但总库存仍环比增加 3.3 万吨至 490.1 万吨，进一步表明市场供应压力持
续。成本端，据 SMM，截至本周四，中国预焙阳极成本约 5201 元/吨，较上周四上涨 1.59%。
需求端，据SMM，本周国内铝下游加工龙头企业周度开工率环比下降0.4个百分比至61.9%，
市场延续结构性分化。原生铝合金开工率持稳于 60.2%，主流企业长单交付稳定，但高铝
价抑制散单成交，需求端偏谨慎；铝线缆开工率回落 0.6 个百分点至 62.4%，虽有电网订
单匹配，但提货持续性不足叠加年底备货意愿低迷，制约开工回升。 

金：本周 COMEX 金价-0.87%至 4227.7 美元/盎司，美债 10 年期 TIPS 上升 0.03 个百分点
至 1.88%。SPDR 黄金持仓增加 0.24 吨至 1050.25 吨。本周黄金受到地缘政治风险等因素
影响，市场整体呈现强势震荡格局。（1）12 月 5 日，在当天的日本债券市场上，作为长期
利率指标的 10年期新发国债收益率升至 1.94%，为自 2007 年 7 月以来的最高水平。由于
市场认为日本央行可能会继续分阶段加息，国债被抛售，导致长期利率上升。（2）12月 3
日欧盟理事会和欧洲议会议员代表达成协议，分步骤直至全面禁止进口俄罗斯天然气。协
议规定，俄罗斯液化天然气进口禁令将从 2026 年底生效，管道天然气进口禁令将从 2027
年秋季生效。（3）澳大利亚政府 12月 4日宣布，再向乌克兰提供价值 9500 万澳元（约合
6278 万美元）的一揽子军事援助，这使得澳对乌援助总额超过 17亿澳元。新援助中，5000
万澳元将投入乌方“优先需求清单”，另有 4300 万澳元用于提供雷达、弹药等装备，以及
200 万澳元支持无人机技术。  
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二、大宗及贵金属基本面更新 

2.1 铜 

图表1：铜价走势  图表2：海外铜库存（LME+COMEX）（万吨） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

 

图表3：铜 TC&硫酸价格  图表4：铜期限结构（美元/吨） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

2.2 铝 

 

图表5：铝价走势  图表6：吨铝利润（元/吨） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表7：海外铝库存（LME+COMEX）（万吨）  图表8：铝期限结构（美元/吨） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

 

2.3 贵金属 

 

图表9：金价&实际利率    图表10：黄金库存 

 

     

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表11：金银比   图表12：黄金 ETF 持仓 

 

  

 

来源：iFinD，国金证券研究所   来源：iFinD，国金证券研究所 
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三、小金属及稀土行情综述 

稀土板块景气度：加速向上；随着时间步入 12 月，由于政策和原料紧缺，冶炼厂供应缩
紧有望兑现；出口宽松预期叠加缅甸矿仍存停产预期，价格看多。 

锑板块景气度：拐点向上。近日商务部宣布暂停对美实施出口管制，产业信心大增，价格
快速回涨。 

钼板块景气度：加速向上。需求景气，特钢厂开启顺价、不锈钢涨价，钼价加速上涨。 

锡板块景气度：拐点向上。刚果金局势紧张，产业对于非洲矿供应缩紧预期加强，因而锡
价上涨；印尼打击本国锡矿走私行为加强;锡库存支撑强，低邦复产不及预期，且产业存
在较强供应收紧预期:需求良好，全球矿山产量增长趋缓，价格有望偏强运行。 

稀土：氧化镨钕本周价格为 58.27 万元/吨，环比上涨 2.79%。氧化镝本周价格 138.0 万
元/吨，环比下降 4.17%；氧化铽本周价格 634.0 万元/吨，环比下降 2.61%。据 SMM 多家
原矿分离企业因年末环保督查趋严等因素将在 12 月份停产，月度产量可能减少 20-25%；
出口宽松预期叠加缅甸矿仍存停产预期，价格看多。10 月我国磁材出口量同比、环比分别
+16%、-5%；从历史数据看出口仍处于历史高位；结合近期商务部宣布暂停实施 10月发布
的对于稀土相关物项的出口管制，需求预期大增的情况下，价格中枢有望持续上抬；核心
逻辑在于产业形成海外加安全库存的预期，对未来外部“抢出口”情形演绎具有较强信心，
与我们此前预期的“短空长多”较为符合。稀土板块将继续演化估值业绩双升，资源端建
议关注中国稀土（中重稀土龙头，供改最大受益者）、广晟有色（低估、高成长的华南稀
土龙头）、北方稀土（轻稀土龙头，低成本优势显著）、包钢股份（稀土、钢铁双轮供改受
益）、盛和资源（资源布局全球，规模持续扩张）；磁材环节受益标的：金力永磁（磁材龙
头，机器人贡献增长空间）；回收标的建议关注华宏科技、三川智慧。 

锑：本周锑锭价格为 17.19 万元/吨，环比下降 1.79%；锑精矿价格为 15.06 万元/吨，环
比下降 0.00%。近期价格有所回调，我们认为更多系前期投机资金获利了解离场；而我们
仍然坚定看好后续出口修复带来的“内外同涨”。结合目前光伏玻璃产量走平回稳，因此
若出口显著修复、需求拐点向上，有望释放较高向上的价格弹性。资源紧缺，海外大矿减
产带来全球供应显著下滑，需求稳步上行，全球锑价上行趋势不改。高成长或者具备高业
绩弹性的资源标的有望充分受益，建议关注华锡有色、湖南黄金、华钰矿业。 

钼：钼精矿本周价格为 3650 元/吨，环比持平；钼铁本周价格 22.80 万元/吨，环比下降
0.44%。近期价格下跌系进口矿脉冲式增加，后续有望重回 4000 元/吨度价格:产业链上下
游去库，顺价逻辑逐步兑现叠加钢材合金化趋势（钼等元素含量提升），钼价“有量无价”
的僵局逐步打破，上涨通道进一步明确。钼同属军工金属，库存持续低位，海外国防开支
增加或进一步拉涨钼价。优质资源标的有望充分受益，推荐金钼股份，国城矿业。 

锡：锡锭本周价格为 31.44 万元/吨，环比上涨 4.70%；锡锭本周库存为 6865 吨，环比上
涨 7.96%。近期价格大涨，我们认为除却对标铜的趋势交易，更多反应的是全产业链低库
存、印尼和缅甸供应强扰动的预期；即便佤邦复产推进，我们认为锡价易涨难跌、上一台
阶为既定事实。中长期看国内外增量项目较为稀散且仍存在较大不确定性，需求端有望受
益 AI 赋能下、汽车智能化加持的半导体复苏和光伏景气高增，锡供需格局将长期向好。
建议关注锡业股份、华锡有色、兴业银锡。 

钨：钨精矿本周价格 35.26 万元/吨，环比上涨 3.84%；仲钨酸铵本周价格 51.77 万元/吨，
环比上涨 4.53%。近期厦门某钨企业 12 月上半月 APT 长单采购价格环比上调 3 万元/吨，
执行 50 万元/吨，终端调价、原料价格上涨；短期来看，国内钨矿市场面临可用开采指标
量减少、钨矿山年底出货量下降、进口量不稳定等多种供应干扰，海外越南矿山减量、短
期无新增矿山增量、欧盟及美国将钨列入战略金属，囤货实物需求增加。建议关注中钨高
新、章源钨业。 
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四、小金属及稀土基本面更新 

4.1 稀土 

图表13：氧化镨钕价格水平（万元/吨）  图表14：重稀土价格水平（万元/吨） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

4.2 钨 

图表15：钨精矿与仲钨酸铵价格情况（万元/吨）  图表16：钨精矿与仲钨酸铵库存水平（吨） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所 

 

4.3 钼 

图表17：钼精矿与钼铁价格情况（元/吨）  图表18：钼精矿与钼铁库存回升（吨） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所 

 

4.4 锑 
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图表19：锑价水平（万元/吨） 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所 

 

4.5 锡 

图表20：锡锭价格水平（万元/吨）  图表21：锡锭库存情况（吨） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所 

4.6 镁 

图表22：镁锭价格平稳（元/吨）  图表23：硅铁价格下降（元/吨） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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4.7 钒 

图表24：五氧化二钒价格平稳（万元/吨）  图表25：钒铁价格平稳（万元/吨） 

 

 

 
来源：百川盈孚，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所 

 

4.8 锆 

图表26：海绵锆价格平稳（元/公斤）  图表27：锆英砂价格下行（元/吨） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所 

 

4.9 钛 

图表28：海绵钛价格（元/公斤）与钛精矿仍处低位（元

/吨） 

 图表29：钛精矿周度库存水平（万吨） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所 

 

五、能源金属行情综述 

钴金属景气度：刚果金钴出口不畅，原料到国内时间将晚于预期，或将出现备库行情。 

锂金属景气度：景气度拐点向上。本周盐湖产量下滑，12 月需求预计环比持平，库存持
续下降，价格有支撑。 

锂：本周 SMM 碳酸锂均价 -0.53% 至 9.33 万元/吨，氢氧化锂均价 +0.06% 至 8.69 
万元/吨。产量：本周碳酸锂产量环比上升，总产量 2.19 万吨，环比 +0.00 万吨。其中
辉石提锂产量 1.35 万吨，环比+0.01 万吨；云母提锂产量 0.31 万吨，环比+0.00 万吨；
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盐湖提锂产量 0.31 万吨，环比-0.01 万吨。库存：据 SMM 统计，本周碳酸锂三大样本库
存整体下降，其中冶炼厂库存 2.08 万吨，环比-0.36 万吨；下游库存 4.37 万吨，环比-
0.17 万吨；其他环节库存 4.91 万吨，环比-0.05 万吨；合计库存 11.36 万吨，环比-0.24
万吨。本周碳酸锂现货价格震荡下行，电池级与工业级碳酸锂周内均价均小幅下跌。期货
主力合约震荡区间同步下移。市场成交先冷后热，周初下游谨慎观望，随价格走低后询盘
与成交趋于活跃。供应端，锂盐厂生产稳定，12 月产量预计环比增长约 3%。需求端维持
韧性，新能源汽车与储能市场提供支撑，但正极材料排产环比或略有下滑。综合来看，在
供给稳步释放、需求整体持稳的背景下，预计 12 月市场将继续去库，但速度较 11月有所
放缓。在低库存和强需求支撑下，碳酸锂价格预计短期保持偏强运行。 

 

钴：本周长江金属钴价+2.61%至 41.35 万元/吨，钴中间品 CIF 价+0.1%至 24.3 美元/磅，
计价系数为 99.5。硫酸钴价+0.79%至 8.96 万元/吨，四氧化三钴价+0.59%至 34.75 万元/
吨。本周钴市场整体偏强运行，但成交清淡。钴中间品延续“有价无市”格局，持货商报价
坚守 24.5–25 美元/磅，需求端观望为主。受刚果（金）发运停滞影响，国内原料预计明
年 3月到港，期间供应结构性偏紧继续支撑价格。硫酸钴价格小幅上涨，成本支撑下冶炼
厂挺价意愿强，报价集中在 8.8 万元/吨以上。下游采购意愿有所回升，低价库存减少，
部分转向高价新货询盘，但高价中间品路线成交仍淡。随着买方接受度逐步提高，预计后
续钴盐价格仍有上探空间。未来中国的钴中间品仍将面临原料短缺，价格存在上涨动力，
商品价格或将迎来持续上涨通道。 

镍：本周 LME 镍价+0.4%至 1.49 万美元/吨，上期所镍价+0.5%至 11.745 万元/吨。LME 镍
库存-0.16 万吨至 25.31 万吨。港口镍矿库存-17.62 万吨至 1470 万吨。本周沪镍主力合
约呈弱势震荡格局，主要运行于 11.6-11.8 万元/吨区间，伦镍同步于 1.47-1.49 万美元
/吨波动。宏观层面，美联储降息预期增强形成支撑，但基本面供应压力持续。LME 及国内
社会库存维持高位，叠加年末下游需求平淡，压制价格上行空间。现货市场成交清淡，金
川镍升水坚挺而电积镍升水小幅走低。后续需关注宏观情绪变化及印尼镍矿审批进展，主
要运行区间预计在 11.6-12.0 万元/吨。预计短期镍价将维持震荡格局，宏观利好与基本
面疲软的矛盾仍需时间化解。  
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六、能源金属基本面更新 

6.1 锂 

图表30：锂价走势  图表31：国内各环节碳酸锂库存（万吨） 

 

 

 

来源：SMM，国金证券研究所  来源：SMM，国金证券研究所 

图表32：国内碳酸锂产量  图表33：国内碳酸锂开工率 

 

 

 

来源：SMM，国金证券研究所  来源：SMM，国金证券研究所 
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图表34：锂辉石及锂云母精矿均价   

 

  

来源：SMM，国金证券研究所   

6.2 钴 

图表35：钴价走势  图表36：钴中间品价格及系数 

 

 

 

来源：SMM，国金证券研究所  来源：SMM，国金证券研究所 

图表37：钴盐产品均价  图表38：钴盐产品利润测算（元/吨） 

 

 

 

来源：SMM，国金证券研究所  来源：SMM，国金证券研究所 
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6.3 镍 

图表39：国内外镍价  图表40：镍国内库存（吨） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：SMM，国金证券研究所 

图表41：LME 镍库存（吨）    图表42：镍矿港口库存（万吨） 

 

     

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

七、风险提示 

供给超预期。若各品种的矿山开发、或者再生资源供应超预期，将造成供过于求的局面，
导致金属价格下跌。 

新能源产业景气度不及预期。新能源车作为多有色品种的重要下游，光伏作为锑和锡等品
种的重要下游，新能源产业景气度决定着众多品种的能源金属和小金属的需求增长空间。
若新能源产业进展不及预期，将显著拖累整体需求。 

宏观经济波动。有色求随宏观经济较大；若宏观经济波动超预期，将显著影响相关品种价
格。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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