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有色金属行业周报   
铝土矿争议落地，缓解供给压力 
  
本周几内亚与 EGA 铝土矿争议达成和解，宁巴矿业计划 2026 年恢复 1000 万吨出口、后续达产
1400 万吨，全球高品位铝土矿供应格局边际改善，EGA 原料供应恢复后中东电解铝供给偏紧局
面有望缓解，LME 铝价、SHFE 铝价分别较上周上涨 0.62%、0.06%。镍矿市场呈现分化，菲
律宾雨季结束后供应回升叠加冶炼厂压价，镍价承压下行，印尼新旧 HPM 定价机制博弈僵持，
暂未按新公式成交，LME 镍价较上周下跌 2.29%，SHFE 镍价下跌 1.63%。沪铜上涨 3.48%，
国内铜库较上周下降 5.57%。 

支撑评级的要点 

 供给端扰动有望消除，全球铝土矿供应格局边际或改善。本周几内亚正与阿联酋全球铝业就铝土
矿长期供应协议展开密集谈判。本次谈判涉及的两个核心铝土矿资产：一是CBG公司，GBG公司
是世界上最大的铝钒土矿生产公司之一，全球十分之一的铝钒土在此生产；二是GAC桑加雷迪项
目，GAC在许可证被取消前，年铝土矿出口量高达 1400万吨。争议期间 2024年10月起GAC出
口已被海关暂停。协议达成后宁巴矿业计划 2026年恢复1000万吨出口目标、后续达产 1400万吨，
与原GAC 产能完全衔接。EGA 2024 年产量达 269 万吨，旗下阿联酋氧化铝厂设计原料即为适配
几内亚高品位铝土矿，争议期间 EGA 虽多方寻求替代供应但品质难以匹配铝硅比 6.0 的几内亚矿
源。本次协议续签后，EGA 原料供应恢复稳定，中东地区电解铝供给偏紧局面将有望改善，但受
战争影响的产能短期内仍难以复产。 

 菲矿价格承压下行，印尼新旧定价机制博弈僵持，全球镍矿短期供应压力显现。近期全球
镍矿市场呈现明显分化格局，菲律宾镍矿价格承压下行，据上海有色网，当前 Ni 1.3%、
1.4%、1.5%品位 CIF 中国报价分别为 55-57、63-65、70-72 美元/湿吨，雨季结束后供应回
升叠加下游冶炼厂成本倒挂强力压价，截至 4 月 30 日，中国港口镍矿库存已升至 435 万吨，
环比增加 25 万吨，市场看空情绪主导，预计 5 月菲律宾镍矿价格整体下跌 3-5 美元/湿吨；
印尼市场则陷入新旧 HPM 定价机制博弈僵局，新版多元素计价公式虽大幅推高理论基准
价，但实际仍无成交案例，RKAB 审批进度已达 90%，获批额度约 2.3-2.4 亿湿吨，WBN

矿山因配额耗尽计划 5 月进入维护期，湿法矿受硫酸供应短缺影响价格预计下跌约 2 美元。
整体来看，短期镍矿价格仍存在进一步下探空间，关注印尼 RKAB 最终配额落地及国内冶
炼厂利润修复情况。 

高频数据 

 COMEX、SHFE 贵金属价格均上涨。截至本周五，SHFE 金、SHFE 银收盘价分别为 1,038

元/克、19,840 元/吨，较上周变化 2.17%、9.40%；COMEX 黄金、COMEX 白银收盘价分别
为 4,724 美元/盎司、81 美元/盎司，较上周变化 1.89%、8.82%。 

 镍价高位震荡，国内铜库存持续去化。截至本周五，SHFE 铜、SHFE 铝、SHFE 铅、SHFE

锌、SHFE 镍、SHFE 锡收盘价分别为 104,550 元/吨、24,445 元/吨、16,710 元/吨、24,275

元/吨、146,450 元/吨、425,960 元/吨，较上周变化 3.48%、0.06%、0.48%、2.66%、-1.63%、
9.96%；LME 铜、LME 铝、LME 锌、LME 铅、LME 镍、LME 锡收盘价分别为 13,536 美
元/吨、3,502 美元/吨、1,978 美元/吨、3,441 美元/吨、18,945 美元/吨、54,000 美元/吨，较
上周变化 3.97%、0.62%、1.20%、2.33%、-2.29%、10.19%。 

截至本周五，SHFE 铜、SHFE 铝、SHFE 铅、SHFE 锌、SHFE 镍、SHFE 锡库存分别为 18.1

万吨、49.3 万吨、6.5 万吨、14.7 万吨、7.2 万吨、0.9 万吨，较上周变化-5.57%、1.96%、
5.94%、3.14%、0.71%、32.11%；LME 铜、LME 铝、LME 锌、LME 铅、LME 镍、LME

锡库存分别为 39.9 万吨、35.6 万吨、26.6 万吨、11.1 万吨、27.8 万吨、0.8 万吨，较上周变
化-0.08%、-3.07%、-1.41%、12.11%、0.14%、-1.63%。 

投资建议 

 AI 等科技深化发展有望带动需求，供需紧平衡推升价格。建议关注云南锗业、紫金矿业、
洛阳钼业、江西铜业、铜陵有色、兴业银锡、锡业股份。 

 中东地区铝产能复产周期长，高油价增加运输成本，关注供给收紧下铝板块投资机会。建
议关注创新新材、宏桥控股、南山铝业、中国铝业、云铝股份。 

 印尼政府长期控制镍矿配额，镍价中枢有望系统性上移。建议关注盛屯矿业。 

 地缘政治冲突下黄金具有稀缺性，美伊谈判下美国或重启降息。建议关注紫金矿业、洛阳
钼业、山东黄金、紫金黄金国际。 

 稀土价格上涨，头部企业技术壁垒高，价格传导能力强。建议关注北方稀土、中稀有色、
中国稀土、金力永磁。 

评级面临的主要风险 

 全球宏观经济下行风险，地缘政治或导致关键资源产区的地缘冲突、贸易政策变动或物流
中断风险，以及下游需求结构性转换等风险。 
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1．近期行业热点事件 

1.1 创新新材上调套期保值额度，以应对原材料价格波动 

事件：为应对 2026 年一季度以来铝、LME 伦铝、铜、铸造铝合金等原材料价格波动加剧的风险，

创新新材拟提升套期保值业务额度，以稳定生产经营成本与盈利水平。保证金及风险准备金最高额

度由不超过 10 亿元人民币上调至 15 亿元人民币，预计任一交易日最高合约价值由 90 亿元人民币上

调至 120 亿元人民币，其他业务内容保持不变。（来源：上市公司公告） 

我们认为：本次上调套期保值额度是与公司业务规模扩张及全球化布局相匹配的风险管理能力升级。

一方面可覆盖业务的原材料价格波动风险，保障盈利稳定性，同时匹配一季度快速增长的出口套利

业务，有效锁定内外盘价差；另一方面也为沙特 50 万吨电解铝项目投产后的伦铝、汇率及能源价格

风险管理提前储备操作经验，进一步增强公司全周期、全产业链的抗风险能力，巩固苹果等核心供

应链地位。 

建议关注：创新新材。 

 

1.2 供给端扰动有望消除，全球铝土矿供应格局边际或改善 

事件：阿联酋时间 2026 年 5 月 6 日，由矿产与地质部长、经济财政和预算部长代表的几内亚政府，

与几内亚氧化铝公司(GAC)和阿联酋环球铝业公司(EGA)，在巴黎律师协会现任主席斡旋协商下，谈

判达成了一项协议，旨在最终解决因 GAC 在几内亚境内停止运营以及几内亚政府中断向 EGA 供应

铝土矿引发的所有争议，包括与几内亚铝土矿公司(CBG)有关的任何争议。（来源：安泰科） 

我们认为：本次争议涉及的两个核心铝土矿资产：一是 CBG 公司，GBG 公司是世界上最大的铝

钒土矿生产公司之一，全球十分之一的铝钒土在此生产；二是 GAC 桑加雷迪项目，GAC 在许可

证被取消前，年铝土矿出口量高达 1400 万吨。争议期间 2024 年 10 月起 GAC 出口已被海关暂

停。协议达成后宁巴矿业计划 2026 年恢复 1000 万吨出口目标、后续达产 1400 万吨，与原 GAC

产能完全衔接。 

EGA 2024 年产量达 269 万吨，旗下阿联酋氧化铝厂设计原料即为适配几内亚高品位铝土矿，争议期

间 EGA 虽多方寻求替代供应但品质难以匹配铝硅比 6.0 的几内亚矿源。本次协议续签后，EGA 原料

供应恢复稳定，中东地区电解铝供给偏紧局面将有望改善，但受战争影响的产能短期内仍难以复产。 

建议关注：创新新材、宏桥控股、南山铝业、中国铝业、云铝股份。 
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2．有色金属行业上市公司公告 

【中金岭南】公司于 2026 年 3 月 30 日召开董事会会议，审议通过成立全资子公司韶关市中金岭南

万侯有色矿业有限公司的议案，并于近日完成工商注册。该子公司注册资本为 3000 万元人民币，由

公司 100%持股。 

【西部黄金】西部黄金股东吐鲁番金源矿冶有限责任公司计划在未来三个月内通过集中竞价方式减

持不超过 169,800 股，占公司总股本的 0.02%。 

【华钰矿业】青海稀贵金属计划减持西藏华钰矿业股份，减持数量不超过 8,200,000 股，占公司总股

本比例不超过 1.00%。 

【中稀有色】广东省稀土产业集团有限公司计划减持中稀有色股份不超过 3,364,359 股，占公司总股

本的 1%。 

【兴业银锡】兴业银锡的全资子公司山南锑金新设的鑫达矿业拟以 1.64 亿元人民币收购张晶和张莹

持有的阳光投资 100%股权。阳光投资的核心资产为控股子公司阳光矿业 70%股权，而阳光矿业持有

西藏查拉普金矿的探矿权及Ⅱ矿段拟设采矿权。据西藏山南隆子县查拉普金矿勘探探矿权评估报告，

最终探矿权评估价值为 2816.89 万元。 

【华友钴业】浙江华友钴业股份有限公司拟通过协议安排收购的方式，以 21,000 万美元（不含资本

利得税）收购 Atlantic Lithium Limited（大西洋锂业）100%股权。交易完成后，大西洋锂业将被纳

入华友钴业合并报表范围，并从伦敦、澳大利亚及加纳证券交易所退市。 

【华达新材】仁祥投资减持 2,902,000 股（占 0.57%），当前持股比例降至 7.58%。恒进投资减持

1,900,100 股（占 0.37%），减持后持股比例降至 0.71%。聚丰投资减持 2,658,300 股（占 0.52%），

减持后持股比例降至 0.51%。 

【四川黄金】向全体股东每 10 股派发现金红利 5.00 元（含税），除权除息日 2026 年 5 月 12 日。 

【天山铝业】向全体股东每 10 股派发现金红利 2.50 元（含税），除权除息日 2026 年 5 月 15 日。 
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3．行业高频动态数据跟踪 

3.1 板块数据跟踪 

按申万一级行业分类标准，有色板块本周上涨 4.25%（上周上涨 0.15%）；有色板块涨跌幅由高到低

排名 9/31，较上周排名上升 12 位。本周交易日 31 个申万行业指数共有 25 个行业板块实现上涨，其

中通信行业涨幅 7.86%居首位。 

 

图表1. 本周板块变动情况（申万一级行业分类） 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

图表2. 有色金属板块细项本周变动情况  图表3. 有色金属与万得全 A 走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表4. 本周板块涨幅前十&后十个股 

 

资料来源：Wind，中银证券 
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3.2 贵金属数据跟踪 

图表5. 贵金属价格变动 

名称 本周价格 周变化 周环比(%) 月环比(%) 年同比(%) 

COMEX 黄金(美元/盎司) 4,724  88  1.89  (0.45) 42.69  

SHFE 金(连三)(元/克) 1,038  22  2.17  (2.24) 31.29  

COMEX 白银(美元/盎司) 81  7  8.82  8.69  147.85  

SHFE 银(连三)(元/吨) 19,840  1,705  9.40  4.49  145.12  

资料来源：Wind，中银证券 

 

图表6. ETF 持仓贵金属  图表7. 美债利率对比金价 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表8. 美元指数对比金价  图表9. 美国 CPI、PCE 对比金价 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表10. 美国就业失业率  图表11. Comex 黄金、白银期货收盘价 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券 

注：由于美国政府停摆， 2025 年 10 月失业率未采集 

 资料来源：Wind，中银证券 
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图表12. 金银比（金价/银价）  图表13. 金油比（金价/油价） 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

3.3 工业金属数据跟踪 

图表14. 基本金属价格变动 

名称 本周价格 周变化 周环比(%) 月环比(%) 年同比(%) 

LME 铜(美元/吨) 13,536  517  3.97  6.53  43.51  

SHFE 铜(元/吨) 104,550  3,520  3.48  6.44  35.20  

LME 铝(美元/吨) 3,502  22  0.62  0.78  45.16  

SHFE 铝(元/吨) 24,445  15  0.06  (1.35) 25.29  

LME 铅(美元/吨) 1,978  24  1.20  1.54  1.70  

SHFE 铅(元/吨) 16,710  80  0.48  (0.54) (0.39) 

LME 锌(美元/吨) 3,441  79  2.33  4.75  31.39  

SHFE 锌(元/吨) 24,275  630  2.66  1.93  9.47  

LME 镍(美元/吨) 18,945  (445) (2.29) 9.79  21.95  

SHFE 镍(元/吨) 146,450  (2,420) (1.63) 8.98  18.46  

LME 锡(美元/吨) 54,000  4,995  10.19  13.10  69.40  

SHFE 锡(元/吨) 425,960  38,590  9.96  12.39  62.90  

资料来源：Wind，中银证券 

 

图表15. 基本金属库存变动 

名称 库存量 周变化 周环比(%) 月环比(%) 年同比(%) 

LME 铜库存(万吨) 39.94  (0.03) (0.08) 3.67  105.58  

SHFE 铜库存(万吨) 18.13  (1.07) (5.57) (31.95) 124.69  

LME 铝库存(万吨) 35.58  (1.13) (3.07) (11.91) (12.28) 

SHFE 铝库存(万吨) 49.27  0.95  1.96  3.88  190.41  

LME 铅库存(万吨) 26.58  (0.38) (1.41) (4.75) 4.16  

SHFE 铅库存(万吨) 6.47  0.36  5.94  14.45  30.65  

LME 锌库存(万吨) 11.06  1.20  12.11  (1.54) (35.19) 

SHFE 锌库存(万吨) 14.68  0.45  3.14  1.27  211.59  

LME 镍库存(万吨) 27.78  0.04  0.14  (1.27) 40.08  

SHFE 镍库存(万吨) 7.17  0.05  0.71  8.55  157.79  

LME 锡库存(万吨) 0.85  (0.01) (1.63) (1.80) 206.72  

SHFE 锡库存(万吨) 0.94  0.23  32.11  10.56  7.97  

资料来源：Wind，中银证券 
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图表16. 全球矿山铜月产量（千吨）  图表17. 全球原生精炼铜月产量（千吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表18. 全球再生精炼铜月产量（千吨）  图表19. 国内电解铜产量统计 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Mysteel，中银证券 

 

图表20. 国内电解铜产能利用率  图表21. LME 铜库存变化（吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 
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图表22. SHFE 铜库存变化（吨）  图表23. LME+COMEX+SHFE 铜库存变化（吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表24. 1#电解铜升贴水中间价（元/吨）  图表25. LME 铜升贴水（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表26. 铜矿加工费  图表27. 铜精废价差 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 
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图表28. 中国电解铝在产产能（万吨）  图表29. 中国电解铝产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表30. 中国电解铝库存（万吨）  图表31. LME+COMEX+SHFE 铝库存变化（吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表32. 中国原铝进出口数量（吨）  图表33. 中国未锻轧铝及铝材进出口数量（吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 
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图表34. A00 铝升贴水中间价（元/吨）  图表35. LME 铝升贴水（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表36. 四省铝土矿价格（元/吨）  图表37. 四省氧化铝价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

3.4 稀土金属数据跟踪 

图表38. 稀土金属及其氧化物价格变动 

名称 本周价格 周变化 周环比(%) 月环比(%) 年同比(%) 

镨钕混合金属(≥99%,Nd75%)(元/吨) 925,500  (22,500) (2.37) 0.27  80.59  

金属镝(≥99%)(元/公斤) 1,710  (20) (1.16) (1.44) (15.76) 

金属铽(≥99%)(元/公斤) 7,525  (50) (0.66) (0.73) (0.11) 

金属铈(≥99%)(元/吨) 35,000  0  0.00  0.57  16.67  

氧化镨钕(≥99%,Nd2O3 75%)(元/吨) 756,900  (16,100) (2.08) (0.41) 81.08  

氧化镝(≥99%)(元/公斤) 1,345  (30) (2.18) (2.18) (16.46) 

氧化铽(≥99.9%)(元/公斤) 6,100  (15) (0.25) 0.08  (11.98) 

氧化镧(≥99%)(元/吨) 5,100  0  0.00  2.00  18.60  

氧化镧(≥99.999%)(元/吨) 18,300  0  0.00  0.00  7.65  

氧化铈(≥99%)(元/吨) 14,500  0  0.00  1.40  33.03  

氧化铈(≥99.99%)(元/吨) 25,000  0  0.00  0.00  12.11  

资料来源：Wind，中银证券 
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4. 风险提示 

全球宏观经济下行风险。全球经济增长放缓或主要经济体货币政策超预期紧缩，可能显著抑制有色

金属的工业与投资需求，导致金属价格承压下行，对行业整体盈利构成压力。 

地缘政治与供应链安全风险。关键资源产区的地缘冲突、贸易政策变动或物流中断，可能加剧原材

料的供应紧张，推高生产成本，并干扰全球供应链的稳定运行。 

下游需求结构性转换风险。传统领域需求疲弱若未能被新能源等新兴需求完全对冲，将导致供需失

衡。同时，技术替代的加速或产业化不及预期，可能对特定金属的长期需求结构产生深远影响。 
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