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美元跳水，加息预期后移，有色有望反弹

l 投资要点

贵金属：加息悲观预期修复，黄金有望反弹。本周贵金属触底反

弹，在极度悲观加息交易金价触及 3900 美金后，沃什讲话提及通胀

可能已经得到控制，叠加美国 6月非农数据超预期下滑，同时下调 5

月数据，市场之前过度悲观的加息预期迎来修复，2年美债利率下跌，

黄金反弹至 4100 美金以上。我们认为，黄金最悲观的时刻已经过去，

交易盘资金逐步开始活跃，配置盘来看，人民银行 5月加速增持黄金

增强市场信心。总体来看，黄金牛市并未结束，等待 FOMC 给出的明

确宽松指引，黄金届时或出现主升浪。

铜：宏观退潮筑底，矿端硬约束支撑显现。本周铜价宽幅震荡、

周线微收涨，7月 3日 LME铜价 13357.5 美元/吨。周四非农爆冷（新

增 5.7 万）引发美元跳水、加息预期后移至 12 月，宏观利空边际退

潮。基本面支撑坚实：蒙古、秘鲁矿区受地缘、电力问题制约攻击、

兑现矿紧逻辑；矿端攻击紧张限制冶炼产出，铜精矿 TC 深探历史负

值；受美国精炼铜 232关税方案影响，库存向 COMEX转移，亚欧地区

现货铜源收紧；AI 算力、电网及新能源出口打开需求增量。综合判

断，铜价有望在 1.3 万美元关口企稳后震荡偏强。

铝：库存去化但供给释放，价格压力存在。本周沪铝下挫较多，

主要系海外复产担忧，EGA 加速复产停产产能，同时越南部分新产能

开始逐步释放，导致远期供给的悲观交易不断压制盘面。库存虽然得

到一定去化，但国内对于光伏和汽车需求的悲观预期依然存在。我们

认为，电解铝权益的交易可能仍需等待买点。

锡：金融属性有所修复，锡价站上 40万元/吨关口。本周锡价上

涨，一方面美国非农数据爆冷触发美元跳水 锡价再次临近 40 万元/

吨关口，金融属性有所修复，库存方面，社会库存大幅去库，下游补

库意愿明显增强。需求端，国内大型冶炼厂本月设备调试基本完成，

产能集中释放，是支撑 6 月产量环比回升的主要动力。部分中小冶

炼厂受锡精矿来料紧张、原料补库不足影响，生产负荷有所下滑，对

冲了头部企业的增量，预计 7月产量弱稳维持。我们认为未来美联储

表态仍有反复可能，锡价短期处于上有宏观压制、下有供应支撑的震

荡格局，后续方向有待宏观面进一步明朗。

锂：利空出尽，强势反弹。本周碳酸锂触底反弹、重心大幅上移。

供给端，6月 30 日枧下窝锂矿复产利空落地、空头情绪释放，7月 1
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日中矿资源子公司锂盐产线临时停产检修（预计 7月底完成）收紧短

期供给，叠加周度去库提速；需求端下游三元、磷酸铁锂动力及储能

电池排产环比齐增，储能订单旺盛，反弹初期补库积极。利空出尽、

供应收缩与需求向好三重共振，博弈焦点重回短期紧平衡，预计短期

锂价震荡偏强。

钼：成本高企筑底、矿端偏紧支撑，钼价博弈中大稳小动，倒挂

难改上游强势，中期重心易上难下。供应端矿山出货有限、贸易商惜

售，叠加成本倒挂致部分厂商停散单或减产，现货趋紧；需求端 6月

钢招约1.3万吨、以刚需为主，短期偏弱。成本高企（钼铁成本 32.5—

33 万元/吨）叠加社会库存偏低、货源流通不畅，共同夯实价格底部。

综合看，钼价高位窄幅盘整、下行空间有限，待钢招放量、倒挂修复

后有望重拾升势，易涨难跌。

锆：成本抬升叠加需求爆发，锆价稳步上涨。本周锆英砂/氧氯

化锆价格上涨 1.72%/7.14%，锆价中枢持续上移。供给端，国外矿山

长期处于亏损状态，供应商纷纷启动减产、停产计划，全球锆英砂整

体供应量下降。澳大利亚主要矿山因资源枯竭预计陆续减产，南非等

地劳工与运营问题持续扰动供应链，海外矿商三季度提价陆续落地—
—RBM 宣布三季度锆精矿新单价格上调 260 美元/吨，特罗诺克斯

（Tronox）锆英砂价格上调 225 美元/吨。需求端，传统领域表现平

淡，新兴领域需求爆发，半固态电池锂镧锆氧（LLZO）在未来 3年有

望迎来爆发式增长，高端 MLCC 需要高纯氧化锆粉体作为烧结助剂，

Rubin 等新一代架构量产将带动高端 MLCC 用量提升，医疗齿科陶瓷

材料稳健增长。综合来看，高端锆材价格如纳米级氧化锆、核级海绵

锆受成本提升、需求带动有望迎来长牛走势。

投资建议：

建议关注新金路、赤峰黄金、紫金矿业、中稀有色等。

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 2.0%，排名第 15。

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为大地熊、赤峰黄金、中矿资源、宁波韵升、银

龙股份；跌幅排名前 5为龙磁科技、有研粉材、力量钻石、翔鹭钨业、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
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2 价格

基本金属方面：本周 LME铜上涨0.27%、铝下跌 3.38%、锌上涨 1.37%、铅下

跌 0.71%%、锡上涨 4.70%。

贵金属方面：本周 COMEX 黄金上涨 2.05%、白银上涨 5.39%、NYMEX 钯金上

涨 4.91%、铂下跌 21.89%。

新能源金属方面：本周 LME 镍下跌 3.03%、钴上涨 0.00%、碳酸锂上涨

8.36%。

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去库 19729吨、铝去库 77408 吨、锌去

库 8287吨、铅去库 4791 吨、锡去库 3376 吨、镍累库 2203 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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公司简介

中邮证券有限责任公司于2002年 9月经中国证券监督管理委员会批准设立，公司注册资本61.68亿元人民币，

是中国邮政集团有限公司绝对控股的证券类金融子公司，公司是中邮创业基金管理股份有限公司的第二大股东。

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，具备展业的各项资格。截至2025 年

10 月底，公司在全国设有 58 家分支机构(含 29 家分公司、29 家营业部)，1 家资产管理分公司和 1 家另类投资子

公司。

中邮证券紧密依托中国邮政集团有限公司的雄厚实力，通过强化“自营+协同”发展模式，实现快速发展，当前

服务的经纪客户已超过 260 万人。公司始终坚持诚信经营、践行金融为民，为社会大众提供全方位专业化的证券投

融资服务，努力成为员工自豪、股东放心、客户信赖、社会尊重的优秀企业，打造契合中国邮政资源禀赋和市场地

位的特色精品券商。
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