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金三银四有望带动工业金属上涨

l 投资要点

贵金属：地缘风险推高价格。本周贵金属市场聚焦于伊朗问题，

目前伊核谈判进展有限，双方在核心议题，即伊朗铀浓缩问题上仍存

分歧，美方不排除对伊朗进行军事行动的可能性，贵金属市场定价地

缘风险而上涨，本周黄金上涨 2.63%，白银上涨 8.40%。长期来看，

沃什的降息+缩表政策的实施，会对长端美债带来难以对冲的风险，

美债走出牛陡的情况下，黄金值得增配。

铜：节后下游采购情绪良好，看好金三银四电解铜去库上行。本

周沪铜上涨 2.37%，日内采销情绪小幅回升，部分下游企业已开始复

工复产并陆续入市询价采购，但整体市场仍受制于供应端的持续放

量。从市场结构看，隔月Contango月差走阔，持货商交仓意愿持续，

继续分流现货流动性；同时，进口及国产铜持续到货，而下游尚未全

面复工复产，供需错配推动社会库存延续累库趋势。总体来看，下游

目前对于 10 万左右的价格开始逐步接受。随着金三银四渐进，且关

税缓解提升全球风偏，铜有望开始去库，价格有望继续上行，建议逢

低买入。

铝：无惧波动，继续逢低买入。本周沪铝上行 0.85%，全球风偏

提升，铝价跟随铜价修复。供需来看，春节假期结束，中原地区贸易

商及下游企业陆续开工，铝锭大量累库且节后复工带动贸易商及加工

企业出货与采购意愿有明显回升，但假期尚未完全结束，部分贸易商

以观望为主，市场成交仍以清淡为主，随着金三银四渐进，且关税缓

解提升全球风偏，铝有望开始去库。总体来看，在 26 年供给扰动，

储能需求爆发的情况下，铝和铝权益逢低买入。

锂：津巴布韦禁止锂矿出口，锂价大幅波动。本周锂价大幅波动，

主要由于津巴布韦宣布立即暂停所有原矿及锂精矿出口（含在途货

物），旨在加强矿产监管与问责，目前市场预期津巴布韦当地是阶段

性暂停出口，有采矿权和选矿厂的企业是可以再申请出口的，但考虑

到政策时滞和审批流程，如果禁令持续时间超过 2个月（综合考虑船

运周期的影响），则可能对国内碳酸锂生产造成实质性干扰。在极端

情形下，若禁令持续半年以上，预计将影响全年约 10 万吨 LCE 以上

的供应量。我们认为目前下游储能等订单旺盛，库存处于相对低位，

叠加国内枧下窝矿尚未复产，强现实支撑锂价易涨难跌。
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钨：国内外钨价联动上涨，预计短期维持偏强走势。本周钨价大

幅上涨，一方面海外钨价春节期间大幅上涨 13.56%，内外盘联动上

涨，另一方面章源钨业、翔鹭钨业等头部企业继续上调长单报价，进

一步夯实市场看涨预期。目前钨精矿的矿山开工仍处低位，伴随着钨

价的上涨，市场成交十分稀少。仲钨酸铵现货流通偏紧，预计钨价短

期维持偏强走势，关注后续矿山开工恢复情况、钨矿指标及再生钨政

策变化。

l 投资建议
建议关注盛达资源、兴业银锡、赤峰黄金、神火股份、紫金矿业

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幅为 10.06%，排名第 1。

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的是四方达、云南锗业、章源钨业、常宝股份、

锌业股份；跌幅排名前 5的是豪美新材、华锋股份、锐新科技、宏创控股、志特

新材。

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
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2 价格

基本金属方面：本周 LME铜上涨0.77%、铝上涨 1.00%、锌下跌 2.35%、铅上

涨 0.03%、锡上涨 15.41%。

贵金属方面：本周 COMEX 黄金上涨 2.63%、白银上涨 8.40%、NYMEX 钯金上

涨 1.02%、铂上涨 9.07%。

新能源金属方面：本周 LME 镍下跌 1.23%、钴持平、碳酸锂上涨 13.16%。

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累库24006吨、铝累库699吨、锌累库

5541 吨、铅去库 1785 吨、锡去库 468 吨、镍累库 1855 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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