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《供给扰动升级，看好铜价突破新

高》 - 2026.08.03

有色金属行业报告 （2026.08.01-2026.08.07）

特朗普政府拟重塑矿产超级大国地位，关注铜、稀

土、钨等投资机会

l 投资要点
特朗普政府拟投资 30 亿美元重塑世界矿产超级大国地位。根据

外媒报道，美国总统特朗普宣布，联邦政府将向多个关键矿产和电池

项目投资 30 亿美元，以推动国内生产并促进相关产业发展，重塑美

国作为世界矿产超级大国的应有地位。投资计划包括美国国防部战略

资本办公室向锂离子电池零部件制造商西拉纳米技术公司提供 14 亿

美元有条件贷款；向钪矿商日昇能源金属公司提供4亿美元有条件贷

款；以及向磁体开发商尼伦磁铁公司提供1.5亿美元有条件贷款等。

最终目的是实现关键矿产的本土化开采、冶炼、加工。

贵金属：预计黄金强反弹至 9月。本周黄金强势反弹至 4300 美

金以上，主要系美国就业数据走弱导致，美国 7月非农就业人数为-

2.3 万人，负增长大超市场预期，显示出美国就业在世界杯结束之后

出现显著走弱。9月加息，这个目前黄金被压制的最大利空在逐步解

除，叠加央行配置盘的持续增配，黄金的上行空间打开，8月可能是

黄金的主升浪区间。商品目前是合适的配置时点，黄金股虽然提前抢

跑修复估值，但后期随着 EPS 的修复，依然存在一定的上行空间。

铝：库存去化支撑铝价。本周沪铝跟随有色板块而反弹，国内库

存继续去化。海峡通航后，海外复产在推进，但是短时期内难以迎来

实质性复产，电解铝供需在年内依然偏紧，国内铝价有望在 9-10 月

迎来一定反弹，但 27 年后的长期估值依然可能被远期供给压制。我

们建议半年报后逢低布局电解铝权益。

铜：供应端刚性约束，看好中枢上移。智利北部遭遇罕见冬季暴

风雪与洪灾，Codelco、伦丁、必和必拓、安托法加斯塔等头部矿企大

面积停产，Caserones 复产需 2-3 周，供应扰动刚性升级；叠加铜精

矿TC依旧维持深度倒挂，冶炼原料瓶颈凸显。需求端虽逢传统淡季、

下游畏高，但 AI算力基建、新能源车及电网建设持续放量，铜"算力

金属"属性强化。库存呈 COMEX 虹吸、LME 与上期所加速去化的区域

分裂格局，现货升水高企。基本面供需错配极致化，铜价有望突破高

位。

锂：短期供应收缩与去库延续为价格提供坚实底部支撑。周内碳

酸锂"先涨后跌"，基本面呈"短期韧性与远期宽松"博弈。供给端国内

产量环比大幅下降，锂盐厂密集检修叠加环保督察，社会库存延续去

化，上游惜售挺价、贸易商持续去库；需求端排产环比上行、储能订

单旺盛，刚需支撑扎实。价格承压主要源于仓单注销临近及远端供给

增量预期。展望 8月，锂盐厂集中检修扰动现货、补库需求可期，去

库支撑下价格有望止跌企稳。

钼：供紧需旺格局延续，价格仍具向上弹性。周内钼市大体持稳，

供应端环保安全检查未止、部分矿山因安全问题停产，叠加高温暴雨
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扰动生产，供应收紧态势不改；厂商优先交付订单、库存偏低，现货

流通趋缓，原料成本高位坚挺，外盘持续拉涨印证紧供给。需求端 8

月钢招总量有望维持万吨以上，散货以刚需补库为主，欧洲夏休致海

外成交缩量。综合看，供紧需旺给予有力支撑。

锡：短期情绪修复，锡价高位盘整。本周锡价在 43 万元水平盘

整，社会库存去库速度走平，但整体水平处于三年来底部区域，供给

端国内某大型大矿山因事故停产，虽然短期精矿堆存仍可满足生产需

求，但中期或有可能影响供应，需求端美股科技大幅反弹，做多情绪

提振。我们认为未来美联储表态、海峡局势仍有反复可能，锡价短期

处于上有宏观压制、下有供应支撑的震荡格局，但低库存下易涨难跌，

建议逢低布局。

钨：国内禁止派遣人员参与钨矿山采掘，美商务部禁止废钨出口，

钨价支撑明显。本周钨价稳定，矿端惜售情绪显著增加，市面低价货

源流通稀缺，需求端下游加工行业处于传统淡季，终端订单释放缓慢，

APT 价格接近成本线，补库需求有所释放，但尚未传导至矿端。供给

侧，国内供给维持紧缺，国内要求金属非金属矿山2027年 5月前（地

下矿）或 2028 年 5 月前（露天矿）实现采掘队伍自建或整体托管，

禁止以包代管、劳务派遣及违法分包。短期内，钨矿山企业或将面临

人员招聘、培训、磨合等过渡成本与生产扰动。此外，美国商务部计

划于2026年 8月 27日起要求美国境内销售钨废碎料和电池黑料（废

旧锂电池破碎料，含锂、钴、镍等）必须 100%优先卖给国内买家，原

则上禁止出口，除非事先获得 BIS 豁免（如境外加工后返回美国）。

禁令有效期一年。综合看，钨供需全年预计仍然维持紧平衡，美政府

新政或拉大海内外钨价差，库存水平进一步下降，钨价支撑明显。

投资建议：

建议关注西部矿业、金诚信、赤峰黄金、锡业股份、中金岭南、

中钨高新、紫金矿业等。

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 10.3%，排名第 3。

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为光智科技、云南锗业、盛达资源、中钨高新、

浩通科技；跌幅排名前 5为柳钢股份、中信特钢、新钢股份、宝钢股份、鄂尔多

斯。

图表2：本周涨幅前 10只股票 图表3：本周跌幅前 10 只股票
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资料来源：IFind，中邮证券研究所 资料来源：IFind，中邮证券研究所

2 价格

基本金属方面：本周 LME铜下跌0.89%、铝上涨 0.74%、锌下跌 1.27%、铅下

跌 0.26%、锡下跌 3.08%。

贵金属方面：本周 COMEX 黄金上涨 2.17%、白银上涨 2.48%、NYMEX 钯金上

涨 1.02%、铂下跌 20.83%。

新能源金属方面：本周 LME 镍下跌 2.45%、碳酸锂上涨 1.78%。

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 17686吨、铝去库 16547 吨、锌去

库 7614吨、铅去库 18134吨、锡累库 127 吨、镍去库 1152 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



请务必阅读正文之后的免责条款部分 11

中邮证券投资评级说明

投资评级标准 类型 评级 说明

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。
市场基准指数的选取：A股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。

股票评级

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下

行业评级
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可转债

评级

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下
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公司简介
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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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