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有色金属行业周报   
非农数据拉动加息预期，金属价格承压 
  
8 月非农 16.2 万人超预期 10.7 万人、构成 4 个标准差偏离且前两月数据合计上修 5.5 万人，
芝商所 Fedwatch 9 月加息概率升至 59.4%，10 年期美债 4.73%上方仍有上行空间，熊平
曲线对贵金属与工业金属形成双重打击。几内亚 CBG 氧化铝项目路线图落地，力争 2026
年底前启动首批建设，CBG 是几内亚继国家电投、中铝、赢联盟之后落地的第四个在建或
规划项目，49:51 股权结构下本次共识反映政府推动附加值留在国内的诉求与国际矿商维
护资本回报率之间的阶段性再平衡，中期看 2028 年起若多项目按期投产，几内亚有望升
级为矿端与中游冶炼复合供应国，海外氧化铝 FOB 价格中枢被本土溢价持续抬升、对国
内市场偏中性偏空，铝土矿 CIF 价格中枢有望逐步上移，对矿冶一体化的铝企相对友好。 
本周贵金属价格内强外弱分化，COMEX 黄金大幅回调，SHFE 金、银分别周跌 3.33%、
5.61%，COMEX 黄金、白银分别周跌 0.60%、0.34%；基本金属价格涨跌分化、SHFE 铝
锌领涨锡价回调，SHFE 铜、铝、铅、锌、镍、锡分别变化-0.11%、1.55%、-0.71%、0.98%、
-0.41%、-1.75%，LME 铜、铝、锌、铅、镍、锡分别变化 0.65%、1.67%、0.08%、1.57%、
0.39%、0.65%；库存方面 SHFE 铜大幅去化 13.02%至 6.3 万吨、SHFE 铝去化 6.84%、
LME 锌累积 14.52%、LME 铜小幅去化 0.04%。 

支撑评级的要点 

 8 月非农就业数据超预期，加息预期提升压制金属价格。沃什在上周杰克逊霍尔演讲中强调 2%
通胀目标坚定固定、金融环境并不具有限制性、暗示“还有工作要做”，但市场对其表态的响应
程度仍受限于就业与通胀数据的实际验证，本周公布 8 月非农 16.2 万人超预期 10.7 万，构成 4
个标准差偏离且前两月数据合计上修 5.5 万人，劳动力市场韧性已获确认，芝商所 Fedwatch 9 月
加息概率上升至 59.4%，10 年期美债收益率 4.73%上方仍有进一步上行空间、两年期短端收益率
领涨的熊平曲线结构对以美元计价的贵金属与工业金属形成双重打击。从本周价格表现看，压制
效应已经显化：贵金属端，SHFE 金、银分别周跌 3.33%、5.61%，COMEX 金、银分别周跌 0.60%、
0.34%，国内贵金属金融属性定价对沃什鹰派立场与非农大爆表的反应更为敏感；工业金属端，
SHFE 镍、锡、铅分别周跌 0.41%、1.75%、0.71%，反映加息预期升温对工业金属需求侧与金融
属性定价的压制，SHFE 铜虽微跌 0.11%但 LME 铜周涨 0.65%，显示供给端硬约束如 PT Smelting
事故、Codelco 下修目标、关税抢运等与金融属性压制形成拉扯，铜价虽同时受益于矿端扰动等
多重供给端利多，但金融属性端的加息预期与贴现率压力仍将限制铜价上行的估值空间。本周
SHFE 铝周涨 1.55%、LME 铝周涨 1.67%，核心驱动来自供给端硬约束与地缘风险溢价的双重支
撑，LME 铝库存持续处于历史低位，叠加海外 Alunorte 氧化铝厂按月减产 30%-50%估算将削减
海外氧化铝月度供应 15-26 万吨，中东地缘风险溢价支撑海外能源价格高位，氧化铝端供给冲击
通过成本链条对电解铝价格形成系统性支撑。 

 几内亚矿冶一体化路线落地，海外氧化铝中枢或将抬升。2026 年 8 月 20-21 日，CBG 于巴黎召
开工作会议，几内亚政府与 HALCO Mining 等股东就氧化铝项目建设进展、后续工作部署及实施
路线图达成共识，力争在 2026 年底前启动项目首批建设工程，CBG 是几内亚继国家电投、中铝、
赢联盟之后落地的第四个在建或规划的氧化铝项目，标志着几内亚从纯矿端出口向矿冶一体化升
级进入由预期走向现实的新阶段。我们认为，49:51 股权结构下几内亚政府无单方否决权但在土
地、出口许可、能源配套上具有强议价能力，本次达成共识反映政府推动附加值留在国内的诉求
与国际矿商维护资本回报率之间的阶段性再平衡，项目从路线图走向实物量仍取决于后续 FID、
建设期资金安排、下游销售去向等关键节点，投资回报率评估或持续面临政策预期风险溢价；中
期看，2028 年起若多项目按期投产，几内亚有望升级为矿端与中游冶炼复合供应国，海外氧化铝
贸易流向、伦铝与沪铝比价关系或将面临重估，海外氧化铝 FOB 价格中枢被本土溢价持续抬升，
但对国内市场偏中性偏空，而 CBG 自有氧化铝厂消化部分铝土矿叠加几内亚政府出口干预，铝
土矿 CIF 价格中枢有望逐步上移，对矿冶一体化的铝企相对友好。 

高频数据 

 SHFE 金银领跌贵金属，COMEX 黄金相对抗跌白银同步走弱。截至本周五，SHFE 金、SHFE
银收盘价分别为 966 元/克、16,250 元/吨，较上周变化-3.33%、-5.61%；COMEX 黄金、COMEX
白银收盘价分别为 4,477 美元/盎司、67 美元/盎司，较上周变化-0.60%、-0.34%。 

 工业金属价格涨跌分化，SHFE 铝锌领涨锡价回调。截至本周五，SHFE 铜、SHFE 铝、SHFE 铅、
SHFE 锌、SHFE 镍、SHFE 锡收盘价分别为 108,780 元/吨、24,290 元/吨、16,130 元/吨、26,745
元/吨、127,780 元/吨、416,460 元/吨，较上周变化-0.11%、1.55%、-0.71%、0.98%、-0.41%、-1.75%；
LME 铜、LME 铝、LME 锌、LME 铅、LME 镍、LME 锡收盘价分别为 14,379 美元/吨、3,296 美
元/吨、1,907 美元/吨、3,941 美元/吨、16,835 美元/吨、54,850 美元/吨，较上周变化 0.65%、1.67%、
0.08%、1.57%、0.39%、0.65%。 
截至本周五，SHFE 铜、SHFE 铝、SHFE 铅、SHFE 锌、SHFE 镍、SHFE 锡库存分别为 6.3 万吨、36.5
万吨、7.4 万吨、14.9 万吨、11.1 万吨、0.6 万吨，较上周变化-13.02%、-6.84%、0.95%、-3.26%、-0.65%、
1.85%；LME 铜、LME 铝、LME 铅、LME 锌、LME 镍、LME 锡库存分别为 23.4 万吨、24.5 万吨、39.2
万吨、11.2 万吨、27.1 万吨、0.5 万吨，较上周变化-0.04%、-0.89%、-3.51%、14.52%、0.90%、-1.44%。 

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、西部矿业、江西
铜业、紫金矿业、洛阳钼业、盛达资源、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、明泰铝业、云铝股份。 

 印尼政府年内镍矿配额同比大幅缩减，镍价中枢有望系统性上移。建议关注华友钴业、格林美。 
 地缘政治冲突下黄金具有稀缺性，通胀逐步消退美国或重启降息。建议关注紫金矿业、洛阳钼业、

山东黄金、招金黄金、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、盛和资源、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 8 月非农就业数据超预期，加息预期提升压制金属价格 

事件：2026 年 9 月 5 日公布的美国 8 月非农就业报告显示，8 月新增就业 16.2 万人，远超华尔街预

期中值 5.5 万人，更突破所有机构预测的上限，创下年内第二高单月增幅；失业率维持在 4.1%不变、

符合预期；此前两个月数据亦同步上修，6 月新增就业从 2 万人上修至 3.1 万人，7 月从负 2.3 万人

大幅上修至正 2.1 万人，两个月合计较前值高出 5.5 万人。本次非农数据构成对预期的 4 个标准差偏

离、为今年以来最大超预期幅度。就业增长具较强广泛性，食品服务及饮品场所新增 5.9 万人、地

方政府教育部门新增 4.2 万人、建筑业新增 2.2 万人、制造业新增 1.6 万人；信息业减少 2.3 万人、

为主要拖累。8 月私人部门平均时薪环比上涨 0.3%、同比涨幅 3.1%，劳动力参与率小幅升至 61.6%，

因经济原因被迫从事兼职工作的人数减少 41.4 万人。数据公布后美债收益率攀升、股指期货承压下

跌，市场对美联储 9 月 15 日至 16 日会议加息的押注显著上升。（来源：华尔街见闻） 

 

图表1. FedWatch 美元加息概率 

 

资料来源：CME，中银证券 

 

我们认为：沃什在上周杰克逊霍尔演讲中强调 2%通胀目标坚定固定、金融环境并不具有限制性、暗

示“还有工作要做”，但市场对其表态的响应程度仍受限于就业与通胀数据的实际验证，本周公布

8 月非农 16.2 万人超预期 10.7 万，构成 4 个标准差偏离且前两月数据合计上修 5.5 万人，劳动力市

场韧性已获确认，芝商所 Fedwatch 9 月加息概率上升至 59.4%，10 年期美债收益率 4.73%上方仍有

进一步上行空间、两年期短端收益率领涨的熊平曲线结构对以美元计价的贵金属与工业金属形成双

重打击。 

从本周价格表现看，压制效应已经显化：贵金属端，SHFE 金、银分别周跌 3.33%、5.61%，COMEX

金、银分别周跌 0.60%、0.34%，国内贵金属金融属性定价对沃什鹰派立场与非农大爆表的反应更为

敏感；工业金属端，SHFE 镍、锡、铅分别周跌 0.41%、1.75%、0.71%，反映加息预期升温对工业

金属需求侧与金融属性定价的压制，SHFE 铜虽微跌 0.11%但 LME 铜周涨 0.65%，显示供给端硬约

束如 PT Smelting 事故、Codelco 下修目标、关税抢运等与金融属性压制形成拉扯，铜价虽同时受益

于矿端扰动等多重供给端利多，但金融属性端的加息预期与贴现率压力仍将限制铜价上行的估值空

间。本周 SHFE 铝周涨 1.55%、LME 铝周涨 1.67%，核心驱动来自供给端硬约束与地缘风险溢价的

双重支撑，LME 铝库存持续处于历史低位，叠加海外 Alunorte 氧化铝厂按月减产 30%-50%估算将削

减海外氧化铝月度供应 15-26 万吨，中东地缘风险溢价支撑海外能源价格高位，氧化铝端供给冲击

通过成本链条对电解铝价格形成系统性支撑。 
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1.2 几内亚矿冶一体化路线落地，海外氧化铝中枢或将抬升 

事件：2026 年 8 月 20 至 21 日，几内亚铝土矿公司（CBG）于巴黎召开工作会议，几内亚矿业和地

质部主持，几内亚政府与 HALCO Mining 等股东代表参会，各方就 CBG 氧化铝项目建设进展、后

续工作部署及实施路线图达成共识，力争在 2026 年底前启动项目首批建设工程。CBG 股权结构为

几内亚政府 49%、HALCO Mining 51%，后者由美铝（Alcoa）约 45%、力拓（Rio Tinto）约 45%、

Dadco Investments 约 10%组成；该项目是几内亚继国家电投、中铝、赢联盟之后落地的第四个在建

或规划的氧化铝项目，标志着几内亚从纯矿端出口向矿冶一体化升级进入由预期走向现实的新阶段。

（来源：安泰科） 

我们认为：49:51 股权结构下几内亚政府无单方否决权但在土地、出口许可、能源配套上具有强议价

能力，本次达成共识反映政府推动附加值留在国内的诉求与国际矿商维护资本回报率之间的阶段性

再平衡。项目从路线图走向实物量仍取决于后续 FID、建设期资金安排、下游销售去向等关键节点，

几内亚多个氧化铝项目曾因电价、融资和股东分歧而推迟，项目投资回报率评估或持续面临政策预

期风险溢价。中期看，2028 年起若国家电投、中铝、赢联盟与 CBG 等项目按期投产，几内亚有望

从纯矿端出口国升级为矿端与中游冶炼复合供应国，海外氧化铝贸易流向、伦铝与沪铝比价关系或

将面临重估，海外氧化铝 FOB 价格中枢被本土溢价持续抬升；但对国内市场而言，4500 万吨电解

铝产能天花板与氧化铝进口依赖下，海外项目反而平抑国内进口溢价、对国内氧化铝价格中性偏空，

而 CBG 自有氧化铝厂消化部分铝土矿将减少可出口量、叠加几内亚政府对出口许可证与基准价的持

续干预，几内亚铝土矿价格中枢有望逐步上移，对纯氧化铝厂边际成本压力上升，对矿冶一体化的

铝企相对友好。建议关注：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 

【招金黄金】股东冉盛盛昌计划在公告发布 15 个交易日后的三个月内，通过集中竞价或大宗交易方

式减持不超过 9,290,177 股公司股份，占总股本比例不超过 1%。其当前持股 27,032,046 股，占总股

本 2.91%，本次减持不涉及一致行动人冉盛盛远持有的 93,647,336 股股份。 

【盛屯矿业】拟 7.085 亿元收购西藏海腾实业 65%股权。本次交易为盛屯矿业通过下属公司四川盛

烽源矿业有限公司以 70,850 万元现金收购刘宗俊持有的西藏海腾实业 65%股权，交易完成后西藏海

腾实业将成为公司控股孙公司并纳入合并报表范围。交易已获公司第十二届董事会第二次会议审议

通过，无需提交股东大会审议，不构成关联交易或重大资产重组。 

【宝武镁业】公司控股股东宝钢金属拟将持有的 263,088,395 股股份（占总股本 26.53%）无偿划转

至中国宝武。 

【金力永磁】江西金力永磁科技股份有限公司检测中心获 CNAS 认可，认可能力范围涵盖稀土永磁

材料及其制品、钕铁硼合金及其制品。证书生效日期为 2026 年 8 月 18 日，有效期至 2032 年 8 月

17 日，共计 6 年。 

【海亮股份】控股股东海亮集团有限公司于 2026 年 8 月 29 日至 9 月 4 日期间，通过深圳证券交易

所集中竞价方式累计增持海亮股份 15,197,600 股，占总股本 0.66%，增持金额达 2.92 亿元（不含交

易费用），资金来源为自有资金与银行贷款。本次增持后，海亮集团及其一致行动人合计持股比例

由 31.35%上升至 32.02%，首次触及 1%整数倍变动刻度线，符合前期披露的增持计划。 
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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，有色板块本周下跌 5.01%（上周上涨 1.68%）；有色板块涨跌幅由高到低

排名 30/31，较上周排名下降 12 位。本周交易日 31 个申万行业指数共有 14 个行业板块实现上涨，

其中传媒行业涨幅 6.03%居首位。 

 

图表2. 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3. 有色金属板块细项本周变动情况  图表4. 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5. 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6. 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) 4,477  (27) (0.60) 8.30  24.28  

SHFE 金(连三)(元/克) 966  (33) (3.33) 8.97  18.82  

COMEX 白银(美元/盎司) 67  (0) (0.34) 11.77  61.75  

SHFE 银(连三)(元/吨) 16,250  (965) (5.61) 13.06  66.27  

资料来源：Wind，中银证券 

 

图表7. ETF 持仓贵金属  图表8. 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9. 美元指数对比金价  图表10. 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11. 美国就业失业率  图表12. 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13. 金银比（金价/银价）  图表14. 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15. 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) 14,379  94  0.65  2.39  45.27  

SHFE 铜(元/吨) 108,780  (120) (0.11) 2.00  36.37  

LME 铝(美元/吨) 3,296  54  1.67  2.44  27.26  

SHFE 铝(元/吨) 24,290  370  1.55  2.02  17.88  

LME 铅(美元/吨) 1,907  2  0.08  0.87  (3.98) 

SHFE 铅(元/吨) 16,130  (115) (0.71) 4.44  (4.33) 

LME 锌(美元/吨) 3,941  61  1.57  7.63  38.85  

SHFE 锌(元/吨) 26,745  260  0.98  6.66  20.91  

LME 镍(美元/吨) 16,835  65  0.39  (1.84) 10.49  

SHFE 镍(元/吨) 127,780  (530) (0.41) (3.54) 5.73  

LME 锡(美元/吨) 54,850  355  0.65  (1.76) 59.33  

SHFE 锡(元/吨) 416,460  (7,410) (1.75) (2.99) 53.10  

资料来源：Wind，中银证券 

 

图表16. 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) 23.42  (0.01) (0.04) (1.75) 47.86  

SHFE 铜库存(万吨) 6.30  (0.94) (13.02) (9.14) (21.00) 

LME 铝库存(万吨) 24.45  (0.22) (0.89) (6.28) (49.01) 

SHFE 铝库存(万吨) 36.47  (2.68) (6.84) (18.73) 190.38  

LME 铅库存(万吨) 39.20  (1.43) (3.51) (9.86) 56.04  

SHFE 铅库存(万吨) 7.38  0.07  0.95  3.09  14.16  

LME 锌库存(万吨) 11.22  1.42  14.52  13.71  104.89  

SHFE 锌库存(万吨) 14.87  (0.50) (3.26) (1.89) 72.90  

LME 镍库存(万吨) 27.08  0.24  0.90  2.22  25.76  

SHFE 镍库存(万吨) 11.14  (0.07) (0.65) (0.51) 321.34  

LME 锡库存(万吨) 0.55  (0.01) (1.44) (6.81) 145.84  

SHFE 锡库存(万吨) 0.65  0.01  1.85  22.95  (14.10) 

资料来源：Wind，中银证券 
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图表17. 全球矿山铜月产量（千吨）  图表18. 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19. 全球再生精炼铜月产量（千吨）  图表20. 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21. 国内电解铜产能利用率  图表22. 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23. SHFE 铜库存变化（吨）  图表24. 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25. 1#电解铜升贴水中间价（元/吨）  图表26. 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27. 铜矿加工费  图表28. 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29. 中国电解铝在产产能（万吨）  图表30. 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31. 中国电解铝库存（万吨）  图表32. 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33. 中国原铝进出口数量（吨）  图表34. 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35. A00 铝升贴水中间价（元/吨）  图表36. 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37. 四省铝土矿价格（元/吨）  图表38. 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 
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3.4 稀土金属数据跟踪 

图表39. 稀土金属及其氧化物价格变动 

产品名称 产品规格 
本周价格 

（万元/吨） 

周变化 

（万元/吨） 

周同比 

（%） 

月同比 

（%） 

年同比 

（%） 

氧化镨钕 
Pr6O11+Nd2O3/TREO≥99%, 

Nd2O3//TREO≥75% 
73.45  0.63  0.87  (0.66) 23.20  

金属镨钕 

TREM≥99%， 

Pr≥20%-25%, 

Nd≥75%-80% 

88.71  0.64  0.73  (0.84) 21.35  

金属钕 Nd/TREM≥99. 9% 95.97  0.76  0.80  (1.45) 20.90  

氧化镝 Dy2O3/TREO≥99.5% 144.14  (0.51) (0.35) 3.73  (11.53) 

氧化铽 Tb4O7/TREO≥99.99% 673.00  (3.37) (0.50) 0.53  (8.96) 

氧化镧 
TREO≥97. 5%, 

La2O3/REO≥99. 99% 
0.60  0.00  0.00  9.09  30.43  

氧化铈 
TREO≥99%， 

CeO2/REO≥99.95% 
1.40  (0.04) (2.78) (4.76) 30.84  

氧化镧铈 

TREO≥99%, 

La2O3/REO:35%±2, 

CeO2/REO 65%±2 

0.62  0.00  0.00  0.00  44.19  

金属铈 

TREM≥99%, 

Ce/TREM≥99%, 

C≤0.05% 

2.88  (0.03) (1.03) (5.26) (0.35) 

金属镧 

TREO≥99%, 

La/TREM≥99%, 

C≤0.05% 

2.12  0.00  0.00  (0.47) 9.84  

金属镧铈 

TREO≥99%, 

La/TREM:35%±2, 

Ce/TREM:65%±2, 

Fe≤0.5%, 

C≤0.05% 

2.07  0.00  0.00  (0.96) 20.35  

碳酸镧(折佰) 
TREO≥45%, 

La2O3/REO≥99.99% 
0.39  0.00  0.00  2.63  85.71  

碳酸铈(折佰) 
TREO≥45%, 

CeO2/REO≥99.95% 
1.32  (0.04) (2.94) (2.94) 37.50  

碳酸镧铈 

(实物) 

TREO≥45%, 

La2O3/REO:33-37, 

CeO2/REO:63-68% 

0.23  0.00  0.00  (0.43) 94.17  

氧化镨 
TREO≥99%, 

Pr6O11/TREO:99.0%-99.9% 
77.60  0.10  0.13  (1.56) 20.68  

氧化钕 
TREO≥99%, 

Nd2O3/TREO:99.0%-99.9% 
77.17  0.17  0.22  (1.38) 20.15  

氧化镥 Lu2O3/TREO≥99.5% 505.00  1.67  0.33  0.00  - 

氧化铕 
TREO≥99%, 

Eu2O3/REO≥99.99% 
17.00  0.00  0.00  (1.45) 2.22  

氧化钆 Gd2O3/TREO≥99.5% 19.58  0.14  0.72  (4.39) 10.50  

氧化钐 Sm2O3/TREO≥99.5% 1.64  0.00  0.00  0.00  7.89  

氧化铒 Er2O3/TREO≥99% 65.38  2.38  3.78  4.19  94.82  

氧化钬 Ho2O3/TREO≥99.5% 64.17  2.95  4.82  7.24  12.24  

氧化钇 Y2O3/TREO≥99.99% 5.96  0.00  0.00  (0.67) 18.02  

钆铁 
TREM≥99%, 

Gd≥75% 
18.78  0.10  0.54  (4.43) - 

资料来源：包头稀土产品交易所，中银证券 
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图表40. 稀土进口额（亿元）  图表41. 稀土出口额（亿元） 

 

 

 

资料来源：包头稀土产品交易所，中银证券  资料来源：包头稀土产品交易所，中银证券 

 

图表42. 稀土进口量（吨）  图表43. 稀土出口量（吨） 

 

 

 

资料来源：包头稀土产品交易所，中银证券  资料来源：包头稀土产品交易所，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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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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