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板块表现：

库存累积，铜铝价格高位震荡

——有色金属 大宗金属周报（2026/1/19-2026/1/23）

投资要点：

 铜：库存累积，铜价高位震荡。本周伦铜/沪铜/美铜涨跌幅分别为+0.43%/+0.57%/+1.51%。

本周铜价高位震荡调整，在金价持续创新高背景下，铜金融属性有望支撑铜价，预计铜价短

期回调空间或有限。库存端，本周铜库存累积。伦铜/纽铜/沪铜库存分别为 17.2 万吨/56.3 万

短吨/22.6 万吨，环比变化+19.59%/+3.63%/+5.82%；国内电解铜社会库存 33.0 万吨，环比

+2.90%。需求方面，铜价调整拉动订单需求，电解铜杆周度开工率67.98%，环比增加10.51pct。

中长期看，铜矿资本开支不足，供给端扰动频发，铜矿供需格局或将由紧平衡转向短缺，同

时铜冶炼在“反内卷”背景下利润周期有望见底，叠加美联储进入降息周期，铜价有望突破

上行。建议关注：紫金矿业、洛阳钼业、江西铜业、中国有色矿业、五矿资源、铜陵有色、

金诚信、西部矿业。

 铝：库存累积，铝价高位震荡。1）氧化铝：产能和库存高位运行，氧化铝现货价格延续弱势。

本周氧化铝价格下跌 0.19%至 2650 元/吨，截至本周四，冶金级氧化铝运行产能达 8712 万吨

/年，周度开工率降低 1.85pct 为 79.97%。短期内，氧化铝供需基本面仍维持过剩格局，预计

氧化铝库存后续或持续累积，现货价格延续弱势。后续需持续关注氧化铝成本利润与运行产

能情况。2）电解铝：库存累积，铝价高位震荡。本周沪铝跌 0.21%至 2.41 万元/吨，伦铝价

格上涨 1.21%至 3176 美元/吨，电解铝毛利 8601 元/吨，环比增加 1.65%。在金价持续创新

高背景下，铜铝等有色商品价格向下调整空间或不大，预计铝价短期或维持高位震荡。需求

方面，在铜价创历史新高背景下，空调等家电领域“铝代铜”进程或加速推进，另一方面消

费品以旧换新政策有望在 2026 年延续，电解铝需求有望上调。库存方面，国内库存累积，伦

铝库存 50.73 万吨，环比增加 3.95%，沪铝库存 19.71 万吨，环比增加 6.01%，国内现货库

存为 74.3 万吨，环比增加 0.95%。供给端，国内电解铝运行产能接近天花板，海外在建项目

进度缓慢，而需求端维持稳定增长甚至存超预期可能，电解铝今年或出现短缺格局，铝价有

望迎来上行周期。建议关注：中孚实业、宏创控股、云铝股份、电投能源、天山铝业、神火

股份、中国铝业、焦作万方。

 锂：锂电需求“淡季不淡”，碳酸锂供需反转，锂价进入上行周期。本周碳酸锂价格上涨 8.23%

至 17.1 万元/吨，锂辉石精矿上涨 11.82%至 2214 美元/吨。本周碳酸锂期货主力合约 2605

上涨 24.16%至 18.15 万元/吨。供给端，本周碳酸锂产量 2.22 万吨，环比减少 388吨（-1.7%），

SMM周度库存 10.89 万吨，环比减少 783 吨（-0.7%），延续去库。需求方面，磷酸铁锂 12

月产量 40.4 万吨，同比增长 46%，环比减少 2%，锂电正极材料需求维持高增，叠加出口退

税取消有望拉动“抢出口”需求，锂电需求有望维持“淡季不淡”。展望全年看，在锂电需

求增长超预期背景下，锂盐进入去库周期，碳酸锂供需迎来反转，锂价有望进入由需求驱动

的上行周期，锂板块公司有望迎来利润拐点。我们建议关注锂资源自给率较高且具备第二增

长曲线的标的：雅化集团（锂+民爆）、中矿资源（锂+小金属+铜）、大中矿业（铁矿+锂）、

赣锋锂业（锂+储能+固态电池）、永兴材料、盛新锂能、天华新能、天齐锂业。

 钴：钴原料偏紧格局仍未改变，钴价有望延续上行。本周MB钴上涨 0.39%至 25.78 美元/磅，

国内电钴价格下跌 5.31%为 42.8 万元/吨。刚果（金）自 2025 年 10 月 16 日起解除钴出口禁

令，改为实施钴出口配额制。供给端，刚果（金）决定将允许 2025 年第四季度的钴出口配额

延续至 2026 年 3 月底，考虑到运输周期，预计国内原料或将在今年 3月后才能陆续到港，钴

原料结构性偏紧逻辑不变，钴价有望延续上涨，短期关注春节后下游补库驱动。建议关注：

华友钴业、洛阳钼业、腾远钴业、力勤资源、寒锐钴业。

 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。

2026 年 01 月 25 日
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1.行业综述

1.1.重要信息

国内外宏观：

美国 11 月核心 PCE 物价指数年率符合预期。1月 22 日，美国 11 月核心 PCE 物价指

数年率 2.8%，预期 2.8%。

美国至 1 月 17 日当周初请失业金人数低于预期。1月 22 日，美国至 1月 17 日当周初

请失业金人数为 20 万人，预期 21 万人，前值 19.9 万人。

重要公告：

1、紫金矿业：巨龙铜矿二期建成投产。1月 23 日，公司发布公告，公司旗下巨龙铜矿

的二期工程正式建成投产，在现有 15 万吨/日采选工程基础上，巨龙铜矿将新增生产规模 20

万吨/日，形成35万吨/日的总生产规模。二期工程达产后，巨龙铜矿年矿石采选规模将从4,500

万吨提升至 1.05 亿吨，矿产铜年产量将从 2025 年的 19 万吨提高至约 30-35 万吨（公司预

计 2026 年矿产铜产量将达 30 万吨）。

2、中孚实业：发布 2025 年业绩预增公告。1月 20 日，公司发布 2025 年年度业绩预增

公告，预计 2025 年实现归母净利润 15.5-17.0 亿元，同比增长 120.3%-141.6%，预计实现

扣非归母净利润 15.2-16.7 亿元，同比增长 156.3%-181.6%。
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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 0.84%，申万有色板块上涨 6.03%，跑赢上证指数

5.20pct，位居申万板块第 4名。细分板块方面，黄金/钨/铅锌板块涨跌幅居前，铜材/钴/磁材

板块涨跌幅居后。个股方面，本周涨跌幅前五的股票是：志特新材、四川黄金、招金黄金、

盛达资源、盛新锂能；涨跌幅后五的股票是：江西铜业、洛阳钼业、深圳新星、电投能源、

豪美新材。

图表 1：申万有色板块上涨 6.03%，跑赢上证指数 5.20pct

代码 指数 本周指数 周涨幅（%） 月涨幅（%） 年涨幅（%）

000001.SH 上证指数 4,136.16 0.84 4.22 4.22
801050.SI 有色(申万) 9,972.00 6.03 18.59 18.59

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 4 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 33.82 倍，本周变动 1.79 倍，同期万得

全 A PE_TTM为 23.53 倍，申万有色与万得全 A比值为 144%。

PB_LF 估值：本周申万有色板块 PB_LF 为 4.18 倍，本周变动 0.22 倍，同期万得全 A

PB_LF 为 1.94 倍，申万有色与万得全 A比值为 215%。

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） 33.82 1.79 5.36 5.36 4.18 0.22 0.67 0.67
万得全 A 23.53 0.17 1.20 1.20 1.94 0.02 0.10 0.10

有色/万得全 A 144% 1.62 4.16 4.16 215% 0.20 0.57 0.57
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 12980 0.43% 4.13% 4.13%
沪铜价格 元/吨 101340 0.57% 3.16% 3.16%
伦铜库存 吨 171700 19.59% 16.47% 16.47%
沪铜库存 吨 225937 5.82% 55.45% 55.45%
散单冶炼费 美元/吨 -50 7.30% 11% 11.21%
副产硫酸均价 元/吨 953 0.18% -2.14% -2.14%
冶炼毛利 元/吨 -1882 8.02% 17.27% 17.27%

铝

伦铝价格 美元/吨 3176 1.21% 6.29% 6.29%
沪铝价格 元/吨 24135 -0.21% 6.13% 6.13%
伦铝库存 万吨 51 3.95% -0.87% -0.87%
沪铝库存 万吨 20 6.01% 51.79% 51.79%
现货库存 万吨 74 0.95% 12.58% 12.58%
氧化铝 元/吨 2650 -0.19% -1.30% -1.30%
预焙阳极 元/吨 5530 0.00% -2.64% -2.64%
铝企毛利 元/吨 8601 1.65% 25.33% 25.33%

铅

伦铅价格 美元/吨 2030.5 -1.43% 1.22% 1.22%
沪铅价格 元/吨 17095 -2.84% -1.07% -1.07%
伦铅库存 吨 215175 4.28% -11.06% -11.06%
沪铅库存 吨 29351 -20.77% 4.81% 4.81%

锌

伦锌价格 美元/吨 3260 0.57% 5.09% 5.09%
沪锌价格 元/吨 24565 -1.44% 5.45% 5.45%
伦锌库存 吨 111500 4.67% 3.60% 3.60%
沪锌库存 吨 73151 -4.14% 4.81% 4.81%

锌冶炼加工费 元/吨 1500 0.00% 0.00% 0.00%
矿企毛利 元/吨 11140 -1.28% 10.30% 10.30%
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冶炼毛利 元/吨 -1590 2.32% -14.05% -14.05%

锡

伦锡价格 美元/吨 54150 9.45% 32.72% 32.72%
沪锡价格 元/吨 419610 1.29% 28.57% 28.57%
伦锡库存 吨 7195 21.23% 32.75% 32.75%
沪锡库存 吨 9720 1.79% 22.48% 22.48%

镍

伦镍价格 美元/吨 18850 5.90% 13.38% 13.38%
沪镍价格 元/吨 145020 0.45% 8.76% 8.76%
伦镍库存 吨 283728 -0.70% 11.20% 11.18%
沪镍库存 吨 50794 5.43% 14.26% 14.26%

镍铁（10-15%） 元/镍点 1040 1.96% 12.43% 12.43%
国内镍铁企业盈利 元/吨 16145 5.84% 133.58% 133.58%
印尼镍铁企业盈利 元/吨 33905 3.48% 36.12% 36.12%

资料来源：wind，华源证券研究所

2.1.铜

本周伦铜上涨 0.43%，沪铜上涨 0.57%，纽铜上涨 1.51%；伦铜库存上涨 19.59%，沪

铜库存上涨 5.82%，纽铜库存上涨 3.63%。冶炼费-50.0 美元/吨；硫酸价格上涨 0.18%，铜

冶炼毛利为-1882 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

本周伦铝上涨 1.21%，沪铝下跌 0.21%；库存方面，伦铝库存上涨 3.95%、沪铝库存上

涨 6.01%，现货库存上涨 0.95%；原料方面，本周氧化铝价格下跌 0.19%，阳极价格持平，

铝企毛利上涨 1.65%至 8601 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



源引金融活水 润泽中华大地

请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 10页/ 共 16页

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

本周伦铅价格下跌 1.43%、沪铅下跌 2.84%；库存方面，伦铅库存上涨 4.28%，沪铅下

跌 20.77%。本周伦锌价格上涨 0.57%，沪锌价格下跌 1.44%；库存方面，伦锌上涨 4.67%，

沪锌下跌 4.14%；冶炼加工费持平至 1500 元/吨；矿企毛利下跌 1.28%至 11140 元/吨、冶炼

毛利为-1590 元/吨，亏损扩大。

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 9.45%，沪锡价格上涨 1.29%；库存方面，伦锡库存上涨 21.23%，

沪锡库存上涨1.79%；本周伦镍价格上涨5.90%，沪镍价格上涨0.45%；伦镍库存下跌0.70%，

沪镍库存上涨 5.43%；镍铁价格上涨 1.96%；国内镍铁企业盈利为 16145 元/吨，盈利扩大，

印尼镍铁企业盈利上涨 3.48%至 33905 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 2026 年 1 月 23 日）

单位 价格 本周变动 本月变动 年初至今

锂

锂辉石 美元/吨 2214 11.82% 43.02% 43.02%
锂云母 元/吨 5125 6.00% 47.91% 47.91%
碳酸锂 元/吨 171000 8.23% 44.30% 44.30%
氢氧化锂 元/吨 161000 8.05% 45.97% 45.97%

碳酸锂毛利-锂辉石 元/吨 7343 -17.89% -503.32% -503.32%
碳酸锂毛利-锂云母 元/吨 -1798 -70.30% -73.40% -73.40%

钴

MB钴 美元/磅 25.8 0.39% 4.14% 4.14%
金属钴 万元/吨 42.80 -5.31% -12.65% -12.65%
硫酸钴 万元/吨 9.82 0.00% 2.99% 2.99%
四钴 万元/吨 37.90 0.00% 0.66% 0.66%

国内冶炼厂毛利 万元/吨 2.76 -50.00% -71.49% -71.49%
刚果原料钴企毛利 万元/吨 23.62 -9.37% -21.91% -21.91%

镍锰

硫酸锰 万元/吨 0.61 0.00% 0.00% 0.00%
硫酸镍 万元/吨 3.10 13.76% 13.76% 13.76%

硫酸镍相对金属镍溢价 万元/吨 -0.72 -68.86% -40.78% -40.78%
硫酸镍相对镍铁溢价 万元/吨 3.38 0.00% 18.06% 18.06%

稀土永磁

轻稀土矿 万元/吨 5.45 -0.18% 11.00% 11.00%
中重稀土矿 万元/吨 23.15 -0.64% 9.20% 9.20%
氧化镨钕 万元/吨 67.25 -0.30% 10.88% 10.88%
氧化镝 万元/吨 142.00 -2.07% 5.97% 5.97%
氧化铽 万元/吨 632.50 -0.78% 5.86% 5.86%
钕铁硼 万元/吨 25.40 -0.78% 5.83% 5.83%

氧化镨钕盈利 万元/吨 8.55 -0.78% 10.38% 10.38%
钕铁硼盈利 万元/吨 2.85 -5.90% -6.85% -6.85%

资料来源：wind，华源证券研究所
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3.1.锂

本周锂辉石价格上涨 11.82%至 2214 美元/吨，锂云母价格上涨 6.00%至 5125 元/吨，碳酸锂

价格上涨 8.23%至 171000 元/吨，氢氧化锂价格上涨 8.05%至 161000 元/吨，以锂辉石为原

料的冶炼毛利为 7343 元/吨，以锂云母为原料的冶炼毛利为-1798 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 0.39%为 25.78 美元/磅，国内电钴价格下跌 5.31%为 42.8 万元/吨，

国内外价差-1.06 万元/吨(国外-国内)。硫酸钴价格持平为 9.82 万元/吨，硫酸钴相对金属钴

溢价 5.10 万元/吨，四钴价格持平为 37.90 万元/吨，四钴相对金属钴溢价 8.42 万元/吨。国内

冶炼厂毛利下跌 50.0%为 2.76 万元/吨；刚果原料钴企毛利下跌 9.37%至 23.62 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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