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特别提示：五矿证券与五矿资源、中钨高新、株冶集团、

华锡有色同受中国五矿集团有限公司实际控制。 

 

报告要点 

整体来看，2026H1有色行业盈利普遍改善，"资源为王"特征进一步凸显。 从

业绩表现来看，行业内资源禀赋优越、自有矿产占比高的企业盈利弹性尤为

突出，营收与净利润均实现大幅增长，毛利率和净利率同步抬升，资源型企业

盈利弹性整体强于冶炼加工类企业；而缺乏资源支撑、以冶炼加工为主的企

业则受加工费低迷影响，盈利修复力度相对有限，行业内"资源溢价"效应持续

放大。板块估值持续被盈利消化，铜、电解铝 2026E PE 已分别降至约 11.6x、

7.3x 的较低水平。 

分板块来看，钨、稀土、电解铝的归母净利同比增速均超 100%，位居行业前

列。我们对有色板块下的黄金、铜铝、铅锌、镍钴、锡、钨、钛和稀土等板块

进行半年报总结： 

1） 钨板块营收同比增速遥遥领先其他板块，钨、稀土、电解铝归母净利增速

均超 100%。 钨价中枢大幅上移，钨板块营收同比约+94%、归母净利润

同比约+2.6 倍，增速双双跃居板块首位；稀土板块归母净利润同比约

+132%；电解铝板块受益于铝价上行、氧化铝成本下行，归母净利润同比

+121%，利润增速显著高于收入增速；同期锡、镍钴、铜板块营收也分别

实现约+44%/+38.6%/+34.8%的较快增长。 

2） 黄金"国内减量、海外放量"，钛板块营收利润双降，板块内部景气分化加

剧。 山东黄金、招金矿业矿产金产量分别同比下降 22.7%、21.9%，海

外项目成为头部企业重要增量来源，紫金黄金国际实现量价齐升；钛板块

则受军品采购节奏延后与民品需求疲弱拖累，营收同比 -2.3%、归母净利

润同比-31.1%，与钨、稀土形成鲜明对照。 

矿冶分化加剧，利润持续向资源端集中。铜精矿 TC 低位屡创新低、锌精矿

TC一度转负、铅精矿 TC低位运行，冶炼端普遍承压；锡矿端面临缅甸、印

尼、刚果（金）三重扰动，紧平衡格局支撑价格；同期兴业银锡、盛达资源等

资源型标的归母净利润分别同比+184.4%、+456.5%，资源端弹性显著强于冶

炼端。二级市场方面，有色板块月度表现回暖，钨板块涨幅居前。我们预计短

期内有色金属板块整体呈现结构分化、供给主导的格局，难现全面普涨行情，

短期聚焦供给约束品种的结构性机会，中长期看好黄金与战略小金属。 

黄金：金价中枢高位运行，海外增量强化资源弹性 

铜：TC低位屡创新低，矿端放量支撑头部盈利 

电解铝：成本回落放大盈利弹性，关注产能价值重估 

铅锌：TC低位、锌减产开启，盈利修复向资源端集中 

镍：库存累积压制弹性，成本支撑价格底部 

钨：价格回落后企稳，资源瓶颈与新兴需求共振 

稀土：价格高位震荡，关注出口管制执行进展 

  

 

 

 

风险提示： 1、地缘冲突烈度波动的风险；2、能源价格大幅波动的风险； 

3、美国关税影响铜价波动的风险； 

[Table_First] 证券研究报告 | 行业跟踪 
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一、2026H1 半年报总结 

图表 1：有色板块 2026H1 年中报总结 

 

资料来源：iFind，五矿证券研究所 

*铝加工 PE为有预测值样本简单均值，受宜安科技（789.5x/287.3x）等极端值上拉，中位数约 32.7x/22.3x 更能反映板块水平 

备注：2026-2027年 PE来自 iFind一致预期 

1.1 贵金属：黄金板块盈利高增，海外增量强化资源弹性 

受益于金价中枢同比大幅抬升，黄金板块盈利延续高增；国内矿山供给收缩背景下，海外产

量释放与资源禀赋差异进一步放大企业盈利弹性。  

2026H1 金价中枢同比大幅抬升，黄金板块盈利延续高增。上半年黄金价格虽自年初高位有

所回落，但均价同比仍处高位；叠加国内重点产金省区开展安全排查及专项治理，部分矿山

阶段性停产整改，行业整体呈现“量缩价升”特征。样本黄金企业合计实现营业收入 2,458.89

亿元，营收合计同比增长 60.2%；归母净利润 261.2亿元，同比平均增长 80.7%。平均毛利

率 42.0%，同比+6.5pct；平均净利率 28.6%，同比+6.9pct。紫金黄金国际、四川黄金、招

金黄金归母净利润分别同比+164.5%、+107.3%、+407.4%，其中紫金黄金国际、招金黄金

利润增速明显高于收入增速。 

国内矿山减量与海外资源放量并存，海外项目成为头部企业重要增量来源。山东黄金、招金

矿业矿产金产量分别同比下降 22.7%、21.9%；同期紫金黄金国际矿产金产量同比增长约 44%，

加纳阿基姆金矿、哈萨克斯坦瑞果多金矿持续放量，招金矿业海外矿山产量同比增长 33.4%，

有效对冲国内减量。海外并购及项目扩产正成为黄金企业资源接续和产量增长的重要路径。 

企业盈利进一步分化，产量增量、资源自给率及业务结构决定业绩弹性。紫金黄金国际实现

量价齐升；四川黄金矿产业务维持较高金价敏感度；山金国际受益于低毛利业务收缩及矿产

业务占比提升。山东黄金、赤峰黄金归母净利润分别同比+26.2%、+56.5%；恒邦股份毛利

率仅 2.6%，利润增长更多受投资收益等非主营因素驱动，资源型企业对金价上涨的直接盈利

弹性整体更强。 

估值方面，样本公司 2026E PE 均值约 19.1x，2027E 降至 13.3x。向后看，随着金价由快速

上涨转向高位运行，板块驱动将由单一价格弹性逐步转向“金价中枢+产量增量”，国内矿山复

产、海外项目放量及资源并购将成为企业盈利分化的主要变量。 

 

 

2026H1
同比

（pct）
2026H1

同比

（pct）
2026E 2027E

黄金 +88.0% +80.7% 42.0 +6.5 +28.6 6.9 19.1 13.3

铜 +34.8% +83.8% 30.3 +7.3 +19.7 6.4 11.6 10.1

电解铝 +39.0% +121.0% 26.5 +11.3 +18.0 8.8 7.3 6.8

铝加工 +16.0% +27.5% 10.9 — +2.5 — 100.7 44.6

铅锌 +39.0% +101.7% 35.4 +8.8 +18.0 8.8 16.8 14.5

锡 +44.0% +92.0% 41.0 +0.2 +28.5 8.9 18.1 15.6

镍钴 +38.6% +38.9% 24.4 +3.7 +13.4 2.0 14.7 11.2

钨 +94.0% +259.8% 41.8 +13.0 +22.3 12.8 57.1 40.9

钛 -2.3% -31.1% 21.0 -4.4 +8.5 -4.4 55.7 47.6

稀土 +31.0% +132.1% 15.5 +5.8 +12.6 6.6 58.0 48.0

板块
营收同比

增速

归母净利

同比增速

毛利率（%） 净利率（%） PE（倍）
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图表 2：黄金板块 2026H1 年中报总结 

 

资料来源：iFind，五矿证券研究所 

备注：2026-2027年 PE来自 iFind一致预期 

1.2 工业金属：板块盈利普遍改善，资源禀赋决定企业弹性 

2026H1铜价中枢明显抬升，叠加矿端新增产能释放，头部铜企盈利延续高增。  

上半年 LME 铜均价约 13,083美元/吨，同比上涨约 39%；样本铜企营收合计同比增长 27.7%，

归母净利润同比平均增长 83.8%，平均毛利率 30.3%，同比+7.3pct，净利率 19.7%，同比

+6.4pct。其中，五矿资源、西部矿业、铜陵有色、江西铜业归母净利润同比增速均超过 100%。 

矿端增量成为利润增长的重要来源，而冶炼端仍受原料偏紧制约。 五矿资源 2026H1 铜产量

创 2018年以来同期新高，Las Bambas 实现矿产铜 21.02 万吨，Kinsevere硫化矿扩建持续

爬坡，叠加铜价上涨及销量增加，推动归母净利润同比增长 150.4%；洛阳钼业上半年铜产

量 38.80万吨，同比增长 9.73%，归母净利润同比增长 86.3%。与此同时，铜精矿供应持续

偏紧，TC/RC维持低位，冶炼企业盈利承压。云南铜业通过成本管控、提升回收率等方式对

冲原料端压力。江西铜业在高铜价背景下盈利显著改善，归母净利润同比增长 106.8%。 

从估值来看，盈利增长持续消化板块估值。 2026 年样本铜企预测 PE 均值约 11.6x，2027

年进一步下降至 10.1x。向后看，铜价中枢、铜精矿供给约束及矿端新增产能释放，仍将是

决定企业盈利分化的主要变量。 

图表 3：铜板块 2026H1 年中报总结 

 

资料来源：iFind，五矿证券研究所 

备注：2026-2027年 PE来自 iFind一致预期 

      电解铝：成本回落放大盈利弹性，企业业绩整体改善 

2026H1 YoY 2026H1 YoY 2026H1 YoY 2026H1 YoY 2026E 2027E

002237.SZ 恒邦股份 621.8       44.4% 6.7          117.7% 2.6          0.0          1.1          0.4          13.3        9.9          

600547.SH 山东黄金 535.9       17.1% 35.4        26.2% 24.4        7.0          10.7        3.9          16.2        12.9        

600489.SH 中金黄金 429.8       189.3% 43.6        61.7% 20.7        2.0          11.8        2.2          12.3        10.1        

002155.SZ 湖南黄金 320.3       111.6% 9.6          46.0% 5.6          0.9          3.0          0.7          18.7        16.8        

2259.HK 紫金黄金国际 270.8       89.4% 98.5        164.5% 58.4        12.0        41.6        10.3        17.4        14.5        

000975.SZ 山金国际 96.6         48.5% 24.2        51.4% 42.5        12.5        27.7        8.7          13.3        9.6          

3330.HK 灵宝黄金 79.9         2.5% 9.7          46.5% 23.5        8.9          12.6        4.0          10.0        7.9          

600988.SH 赤峰黄金 70.2         67.2% 17.3        56.5% 57.5        9.4          30.0        5.7          17.1        14.0        

3939.HK 万国黄金集团 18.6         50.2% 9.1          50.7% 77.3        7.3          53.3        -0.3        23.3        12.5        

001337.SZ 四川黄金 8.3           109.3% 4.3          107.3% 71.0        5.9          52.3        5.1          28.8        24.2        

300139.SZ 晓程科技 3.1           139.2% 0.6          31.2% 64.5        -0.4        30.3        6.6          - -

000506.SZ 招金黄金 3.6           267.1% 2.3          407.4% 55.9        12.3        68.9        35.1        39.6        13.4        

合计 2,458.9    60.2% 261.2      80.7%

平均值 42.0        6.5          28.6        6.9          19.1        13.3        

公司代码 公司名称
毛利率（%） 净利率（%） PE营收（亿元） 归母净利润（亿元）

营收（亿元）

2026H1 YoY 2026H1 YoY 2026H1 YoY 2026H1 YoY 2026E 2027E

601899.SH 紫金矿业 1,941.8    15.8% 391.7      68.2% 37.7        14.0        25.7        8.6          10.2        8.6          

603993.SH 洛阳钼业 1,353.2    42.8% 161.5      86.3% 23.0        1.9          13.6        3.2          11.5        10.3        

1208.HK 五矿资源 308.4       52.9% 60.9        150.4% 56.8        10.3        30.1        10.0        8.0          7.4          

600362.SH 江西铜业 3,071.5    19.5% 86.3        106.8% 5.8          1.9          3.1          1.4          10.0        9.3          

000630.SZ 铜陵有色 1,217.7    60.1% 29.9        107.7% 9.3          1.3          3.4          1.3          14.5        10.4        

601168.SH 西部矿业 394.4       24.7% 41.7        123.0% 23.9        3.9          16.1        5.5          13.1        11.4        

1258.HK 中国有色矿业 153.6       22.5% 29.5        56.2% 42.4        9.8          27.5        6.3          10.8        9.8          

2099.HK 中国黄金国际 62.1         49.4% 34.5        140.3% 67.8        20.1        56.0        21.2        13.1        12.1        

000878.SZ 云南铜业 1,115.5    25.5% 19.0        44.1% 5.5          2.0          2.1          0.2          13.6        11.9        

合计值 9,618.2    27.7% 855.0      83.8%

平均值 30.3        7.3          19.7        6.4          11.6        10.1        

PE
公司代码 公司名称

毛利率（%） 净利率（%）归母净利润（亿元）
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2026H1 铝价中枢抬升叠加氧化铝成本回落，电解铝板块盈利显著改善。样本企业合计实现

营收 4,388.4亿元，同比+39%；归母净利润 683.6 亿元，同比+121%，利润增速明显快于收

入。平均毛利率约 26.5%，同比+11.3pct；平均净利率约 18.0%，同比+8.8pct，成本与售价

剪刀差扩大成为盈利改善的重要驱动。 

企业层面整体维持较高增速，但表现仍有分化。云铝股份、中孚实业、神火股份归母净利润

分别同比+177.6%、+165.8%、+151.1%，中国铝业同比+67.9%，资源保障、电力成本及产

业链一体化优势进一步体现；南山铝业归母净利润同比-14.4%。整体来看，高铝价环境下，

资源自给率、能源成本及氧化铝成本变化仍是决定企业盈利弹性的主要因素。 

估值方面，剔除无有效预测值样本后，2026E/2027E PE 均值约 7.2x/6.7x，整体处于较低水

平。向后看，板块盈利仍主要取决于铝价中枢、氧化铝价格及企业成本差异，资源端保障能

力和低成本产能仍将影响企业间盈利分化。 

图表 4：电解铝板块 2026H1 年中报总结 

 

资料来源：iFind，五矿证券研究所 

*宏桥控股 2025年 12月末完成同一控制下重大资产重组（635.18亿元收购宏拓实业 100%股权），2026年起并表，同比数据为追溯调整后口径 

备注：2026-2027年 PE来自 iFind一致预期 

铝加工：收入保持增长，盈利分化进一步扩大 

2026H1铝加工板块收入整体增长，但盈利改善并不均衡。样本公司合计实现营收 1,150. 1 亿

元，同比+16.0%；归母净利润 26.5亿元，同比+27.5%，利润增速高于收入。板块平均毛利

率约 10.9%，平均净利率约 2.5%，整体盈利能力仍显著低于电解铝环节。 

企业层面分化较为明显。鼎胜新材归母净利润同比+155.4%，永茂泰、宁波富邦亦实现较高

利润增速；银邦股份、新疆众和保持盈利增长，而亚太科技、鑫铂股份、万顺新材等利润承

压或出现亏损。部分公司因上年同期低基数或亏损导致同比增速出现较大异常，反映加工环

节对铝价上涨的受益并不直接，盈利更取决于加工费、产品结构、新产能爬坡及产能利用率。  

估值方面，有预测值样本 2026E/2027E PE 简单均值约 104.0x/45.7x，但受宜安科技

836.6x/304.4x 等极端值明显上拉；对应中位数约 32.9x/23.1x，更能反映板块整体估值水平。

后续高端铝材放量、新增产能消化及产品结构升级仍将是企业盈利分化的主要变量。 

 

 

 

 

 

 

2026H1 YoY 2026H1 YoY 2026H1 YoY 2026H1 YoY 2026E 2027E

601600.SH 中国铝业 1254.1 7.8% 118.7 67.9% 26.9 10.2 17.1 7.6 7.5 7.0

000807.SZ 云铝股份 349.8 20.3% 76.8 177.6% 31.8 17.8 25.2 14.3 7.0 6.4

002532.SZ 天山铝业 175.1 14.2% 41.8 100.4% 37.4 17.1 23.8 10.2 6.6 6.2

600219.SH 南山铝业 185.7 7.5% 22.5 -14.4% 21.3 -7.2 13.1 -6.0 10.2 8.4

600595.SH 中孚实业 142.6 34.8% 18.8 165.8% 21.7 10.0 12.8 6.9 6.3 6.3

000933.SZ 神火股份 247.9 21.4% 47.8 151.1% 36.2 16.2 24.5 13.5 6.8 6.7

601388.SH 怡球资源 40.3 12.6% 2.3 667.1% 11.6 5.4 5.6 4.8 -         -

601677.SH 明泰铝业 211.2 24.2% 14.1 49.6% 9.8 3.6 6.7 1.1 8.4 7.7

1378.HK 中国宏桥 875.1 8.0% 172.1 39.2% 31.5 5.8 21.8 5.1 5.3 5.2

002379.SZ 宏桥控股 865.0 5873.8% 156.5 -13355% 25.4 25.4 18.1 26.2 6.9 6.7

000612.SZ 焦作万方 41.5 25.4% 12.3 129.6% 37.8 19.8 29.7 13.5 -         -

合计 4388.4 39.1% 683.6 121.2%

平均值 26.5 11.3 18.0 8.8 7.2 6.7

PE
公司代码 公司名称

营收（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率（%） 净利率（%）
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图表 5：铝加工板块 2026H1 年中报总结 

 

资料来源：iFind，五矿证券研究所 

备注：2026-2027年 PE来自 iFind一致预期 

铅锌板块盈利修复，资源端弹性突出、矿冶分化加  

2026H1铅锌板块盈利明显修复，资源端表现整体优于冶炼端。上半年 SMM 0#锌均价 24,258

元/吨，同比+4.0%，1#铅均价 16,523 元/吨，同比-1.8%；锌、铅精矿加工费分别同比下降

64.9%、59.0%，矿端偏紧推动产业链利润进一步向资源端倾斜。样本 13 家公司合计实现营

收 1,339亿元，同比约+39%；归母净利润 102.75 亿元，同比约+102%，利润增速显著高于

收入增速，板块整体盈利能力明显改善。 

资源型企业盈利弹性突出，冶炼企业表现进一步分化。兴业银锡、盛达资源归母净利润分别

同比+184.4%、+456.5%，国城矿业同比+74.1%，资源端金属价格上行和矿山放量带动下释

放较强利润弹性；中金岭南、驰宏锌锗归母净利润分别同比+104.4%、+70.6%，其中中金岭

南亦受公允价值变动收益增厚。相比之下，精矿加工费持续下行压缩冶炼利润空间，株冶集

团归母净利润同比+232.7%，豫光金铅仅同比+12.5%，罗平锌电仍亏损 0.66 亿元，矿冶两

端盈利差异进一步扩大。 

资源自给率和伴生金属贡献成为企业盈利分化的重要变量。2026Q2 以来锌精矿加工费继续

下探、一度转负，原料端压力进一步向冶炼企业传导；与此同时，铜、锗及金银等伴生金属

价格上涨，对多金属企业利润形成一定对冲。驰宏锌锗上半年金、银产量分别同比增长 177%、

143%，带动盈利继续改善。估值方面，9 家具有一致预期的公司 2026E PE 均值约 16.7x，

2027E 降至 14.4x。后续板块盈利主要取决于锌价中枢、加工费修复及矿山复产增产节奏，

资源禀赋、自给率及副产品贡献仍将是决定企业盈利分化的核心因素。 

 

 

 

2026H1 YoY 2026H1 YoY 2026H1 YoY 2026H1 YoY 2026E 2027E

605208.SH 永茂泰 29.8 13.9% 0.8           306.9% 7.4          2.5 2.6          186.8% 33.8        23.1        

300337.SZ 银邦股份 42.7 49.1% 0.9           95.1% 9.4          0.2 2.1          49.7% -         -         

300328.SZ 宜安科技 8.0 10.7% -0.5          183.3% 8.0          -2.1 -8.6        -474.1% 836.6      304.4      

002540.SZ 亚太科技 46.6 25.0% 0.8           -61.5% 8.6          -3.4 1.7          -386.8% 15.0        12.1        

600615.SH 鑫源智造 3.2 -2.4% -0.1          -195.5% 9.8          -3.0 -5.4        -859.4% -         -         

003038.SZ 鑫铂股份 46.5 16.5% -0.5          -242.7% 3.9          -2.6 -1.2        -225.3% -         -         

600888.SH 新疆众和 40.9 2.0% 5.2           33.5% 17.5        7.6 12.9        307.5% 13.1        8.6          

300057.SZ 万顺新材 37.4 38.9% 0.6           -209.7% 7.6          2.3 1.6          353.1% 84.1        42.6        

002996.SZ 顺博合金 84.5 18.5% 1.9           10.3% 3.4          -0.2 2.3          -20.2% -         -         

600768.SH 宁波富邦 10.2 91.0% 0.6           504.5% 17.7        6.8 10.7        618.0% -         -         

002578.SZ 闽发铝业 9.7 24.8% -0.0          -182.8% 5.3          -0.5 -0.2        -62.8% -         -         

603937.SH 丽岛新材 11.0 26.2% 0.4           -249.2% 8.4          4.2 3.2          595.5% -         -         

601702.SH 华峰铝业 64.2 7.6% 5.6           -2.3% 14.3        0.7 8.7          -88.0% 10.6        9.0          

002824.SZ 和胜股份 23.8 44.6% 0.9           102.8% 13.7        1.8 3.7          103.6% 34.6        27.7        

002988.SZ 豪美新材 41.4 15.6% 0.8           -11.7% 9.6          -1.1 2.0          -60.4% 32.9        28.7        

603115.SH 海星股份 13.6 24.2% 1.0           57.2% 22.0        3.4 7.7          161.5% 57.0        27.2        

603876.SH 鼎胜新材 154.7 16.2% 4.8           155.4% 11.3        2.5 3.1          165.5% 14.9        10.3        

600361.SH 创新新材 435.4 11.2% 4.0           11.7% 2.9          -0.2 0.9          1.1% 11.9        8.6          

002160.SZ 常铝股份 46.5 11.9% 0.3           -3.3% 11.1        0.5 0.6          -5.7% -         -         

合计 1150.1 16.0% 26.5         27.5%

平均值 10.9        162.5% 2.5 128.0% 104.0      45.7        

公司代码 公司名称
毛利率（%） 净利率（%） PE营收（亿元） 归母净利润（亿元）
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图表 6：铅锌板块 2026H1 年中报总结 

 

资料来源：iFind，五矿证券研究所 

备注：2026-2027年 PE来自 iFind一致预期 

锡板块营收和利润双增，矿端标的弹性显著  

受益于锡价中枢大幅上移和矿山放量，锡板块迎来营收和利润双增长。 

2026H1，锡价创历史新高后高位震荡，LME 现货均价同比上涨约 57%，锡板块营收营收合

计同比+47.6%；归母净利润合计同比平均+92.0%；毛利率为 41.0%，同比+0.2pct；净利率

为 28.5%，同比+8.9pct。2026H1 矿端资源自给率决定盈利弹性：兴业银锡归母净利润同比

+184.4%为板块最高，主要得益矿产能释放、矿产银产销量大幅增长（注：其矿产锡收入同

比+6%，弹性主要来自银）；华锡有色毛利率同比+6.6pct，改善幅度最为明显。另外，锡业

股份、华锡有色等拥有自有矿山的企业营收利润均实现增长，其中华锡有色锡精矿产量同比

+12%。冶炼占比较高的锡业股份毛利率同比-1.1pct，盈利弹性弱于矿端标的。 

2026Q2，锡价自历史高位回落，板块归母净利润环比普遍走低，但主因非经营性因素。其中，

锡业股份二季度归母净利润环比-26.7%，主因固定资产报废处置及长期待摊费用一次性摊销

（影响归母净利润约 4.5 亿元）；扣非后二季度环比+28.5%；兴业银锡二季度归母净利润环

比-30.8%，扣非环比+3.9%。供给端，缅甸佤邦复产持续不及预期，矿端紧平衡格局延续。 

从估值来看，2026年样本锡企 PE 均值为 17.9x，2027 年降至 15.5x；其中锡业股份、兴业

银锡在 15x 附近，华锡有色 22.9x，主要因中国五矿拟增资入主、实控人拟变更带来的资源

整合预期。往后看，板块估值将围绕锡价中枢、矿端供给及资源整合进展变化。 

图表 7：锡板块 2026H1 年中报总结 

 

资料来源：iFind，五矿证券研究所 

备注：2026-2027年 PE来自 iFind一致预期 

 

1.3 能源金属：价格中枢修复，资源与成本优势重塑盈利格局 

2026H1 YoY 2026H1 YoY 2026H1 YoY 2026H1 YoY 2026E 2027E

000060.SZ中金岭南 421.9 35.6% 11.4        104.4% 6.0 0.3 2.8          0.8          17.0        15.6        

000426.SZ兴业银锡 42.8 73.1% 22.6        184.4% 68.8 11.9 54.3        22.6        15.7        14.1        

000603.SZ盛达资源 11.5 27.1% 3.9          456.5% 69.1 25.1 37.6        26.2        18.9        14.1        

000688.SZ国城矿业 33.6 209.9% 9.1          74.1% 54.0 40.5 37.0        -10.9      14.3        10.4        

000751.SZ锌业股份 100.4 12.6% 0.6          3.2% 4.9 1.1 0.6          -0.1        -         -         

000758.SZ中色股份 63.8 20.7% 6.0          37.3% 16.3 -0.5 10.3        1.5          13.2        11.2        

002114.SZ罗平锌电 7.5 43.1% -0.7        -28.6% 0.9 1.9 -9.1        8.8          -         -         

600338.SH西藏珠峰 16.3 44.8% 3.6          18.0% 70.7 17.8 21.6        -4.6        -         -         

600497.SH驰宏锌锗 138.4 30.8% 15.9        70.6% 22.0 2.3 11.5        2.7          21.6        18.7        

600531.SH豫光金铅 342.7 52.7% 5.5          12.5% 6.2 1.0 1.6          -0.6        16.9        16.0        

600961.SH株冶集团 141.5 35.9% 19.5        232.7% 20.1 7.9 13.8        8.1          9.2          8.6          

601020.SH华钰矿业 7.3 -9.5% 1.2          -32.9% 50.5 -0.8 14.5        -14.1      -         -         

603132.SH金徽股份 10.8 37.0% 4.1          61.5% 70.0 5.8 37.7        5.9          23.9        20.5        

合计 1338.6 38.8% 102.8      101.7%

平均值 35.4 8.8 18.0        8.8          16.7 14.4

PE
公司代码 公司名称

营收（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率（%） 净利率（%）

2026H1 YoY 2026H1 YoY 2026H1 YoY 2026H1 YoY 2026E 2027E

600301.SH 华锡有色 30.4 9.0% 5.3 39.8% 42.9 6.6 26.3 4.3 22.9 18.8

000960.SZ 锡业股份 315.7 49.7% 15.0 41.6% 11.2 -1.1 5.0 -0.3 15.0 13.5

000426.SZ 兴业银锡 42.8 73.1% 22.6 184.4% 68.8 0.2 54.3 22.6 15.7 14.1

合计 388.9 47.6% 43.0 92.0%

平均值 41.0 0.2 28.5 8.9 17.9 15.5

PE
公司代码 公司名称

营收（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率（%） 净利率（%）
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镍钴板块营收利润同步增长，企业盈利分化加大。 

2026H1，受益于产能释放及镍钴价格维持较高水平，镍钴板块营收和利润同步增长。样本企

业营收同比+38.6%，归母净利润同比+38.9%；平均毛利率 24.4%，同比+3.7pct，平均净利

率 13.4%，同比+2.0pct，板块整体盈利能力有所改善。印尼镍产业链新增产能持续释放，叠

加成本优势，资源及一体化布局较强企业盈利表现相对突出。力勤资源归母净利润同比

+91.9%，毛利率同比+5.6pct；腾远钴业、中伟新材、华友钴业等受产销量增长带动，营收和

利润亦实现较快增长。 

企业盈利表现进一步分化，产能释放、成本控制及业务结构成为主要影响因素。力勤资源、

中伟新材受益于印尼新增产能爬坡及项目放量，盈利改善较为明显；腾远钴业、华友钴业则

受到原辅料价格上涨、汇兑波动等因素扰动，盈利增速与收入增速出现一定分化；寒锐钴业

收入保持增长，但利润表现相对偏弱。整体来看，镍钴价格上涨并未带来板块企业盈利的同

步改善，资源禀赋、一体化程度及成本管控能力成为决定企业盈利弹性的核心差异。 

从估值来看，2026年样本镍钴企业 PE 均值约 14.7x，其中华友钴业、腾远钴业、伟明环保

处于 8-11x 附近；2027 年 PE 均值进一步降至 11.3x。H 股力勤资源 2026E/2027E PE 约

5.3x/4.4x，明显低于板块整体水平。向后看，印尼镍产业政策、海外新增产能释放节奏、镍

钴价格及原料成本变化仍将影响板块盈利表现，资源端保障能力、成本优势及一体化布局将

继续决定企业间盈利分化。 

 

图表 8：镍钴板块 2026H1 年中报总结 

 

资料来源：iFind，五矿证券研究所 

备注：2026-2027年 PE来自 iFind一致预期 

1.4 战略小金属：景气分化加剧，钨稀土走强、钛材承压 

受益于钨价中枢上移、资源端盈利释放及下游顺价传导，钨板块营收和利润实现较快增长。 

2026H1，钨价均价大幅上移，板块 12 家公司合计营收 676 亿元，同比约+94%；归母净利

润 77 亿元，同比约+2.6 倍；毛利率均值 41.8%，同比+13.0pct；净利率均值 22.3%，同比

+12.8pct。资源自给率是影响利润成色的重要因素之一：中钨高新归母净利润 20.8 亿元

（+307%），矿山端净利已超全部账面利润。刀具及硬质合金顺价放量：鼎泰高科+325%（PCB

微钻绑定 AI 需求）；欧科亿、翔鹭钨业、博云新材低基数下分别+477 倍、+25 倍、+19 倍。

全产业链公司国外收入增速均超 130%，海外溢价与出口管制下的订单转移是涨价红利的主

要兑现方向。 

2026Q2，钨价自高位回落，板块盈利边际承压。国内 APT 回落至约 60 万元/吨（内外价差

约 3倍），硬质合金价格较峰值回调约 50%，8 月钨精矿、钨铁及 APT产量连续三个月下降。

中钨高新冶炼加工计提存货跌价 7.01 亿元、利润基本被侵蚀；厦门钨业计提减值 12.78 亿

2026H1 YoY 2026H1 YoY 2026H1 YoY 2026H1 YoY 2026E 2027E

300919.SZ 中伟新材 335.8 57.5% 13.0       77.8% 13.3        1.2 5.4          2.1 13.6        11.2        

603799.SH 华友钴业 555.7 49.4% 35.1       29.4% 19.6        3.7 9.3          0.0 8.5          6.6          

300618.SZ 寒锐钴业 39.1 23.3% 1.0         -22.5% 16.6        4.2 2.2          -1.8 40.8        28.0        

301219.SZ 腾远钴业 60.9 72.4% 8.8         87.8% 25.8        0.1 14.3        1.0 7.8          7.6          

002340.SZ 格林美 179.9 2.4% 10.8       34.7% 13.5        1.1 6.5          1.7 15.9        11.2        

603568.SH 伟明环保 30.7 -21.4% 9.3         -34.8% 46.9        -2.1 32.2        -5.6 11.1        9.8          

2245.HK 力勤资源 253.6 39.8% 27.4       91.9% 25.4        5.6 17.3        4.9 5.3          4.4          

3833.HK 新疆新鑫矿业 12.4 13.6% 2.5         248.1% 34.4        15.6 19.9        13.6 6.8          6.0          

合计 1468.0 38.6% 107.8     38.9%

平均值 24.4        3.7 13.4        2.0 14.7        11.3        

毛利率（%） 净利率（%） PE
公司代码 公司名称

归母净利润（亿元）营收（亿元）
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元、侵蚀近半利润；博云新材价差扩张或难以长期持续。 

2026 年样本钨企 PE 均值 57.1x，受少数高估值标的拉动，中位数约 28.8x；2027 年降至

41.0x。钨精矿价格横盘逾月，下半年关注开采配额、补库与三季度出口形势，资源自给率与

高端制品布局决定盈利分化的持续性。 

 

图表 9：钨板块 2026H1 年中报总结 

 

资料来源：iFind，五矿证券研究所 

备注：2026-2027年 PE来自 iFind一致预期 

钛板块营收利润双降，盈利中枢同比下移 

受军品采购节奏延后与民用钛材需求疲弱影响，钛板块营收利润双降。 

2026H1，海绵钛价格小幅回落，钛板块营收同比-2.3%；归母净利润同比-31.1%；毛利率

21.0%，同比-4.4pct；净利率 8.5%，同比-4.4pct。行业呈现“军需强、民品弱”格局，军品提

货节奏变化使钛材企业普遍承压：天工股份归母净利润-83.4%降幅最大，主因消费电子订单

阶段性减少；西部超导-36.8%，高端钛合金收入同比-23.4%，受提货节奏变化及部分产品降

价影响；宝钛股份、金天钛业分别-29.1%、-19.0%。唯一双增的是上游海绵钛龙头金达股份

（营收+18.7%、归母净利润+16.7%），受益钛矿降价与高端海绵钛放量，毛利率同比+2.2pct。 

2026Q2，板块归母净利润环比回升，但更多反映低基数与非经常性收益，而非需求实质回暖：

西部超导二季度归母净利润 3.01 亿元，环比+587.7%，其中约 2.06 亿元来自公允价值变动

收益；西部材料+287.0%、天工股份增加 1051万元均对应一季度极低基数（天工 Q 1 归母仅

约 10万元）；金达股份+68.6%，是少数由基本面驱动的改善。相比看，宝钛、金天二季度仍

-30.2%、-25.6%，板块盈利尚未出现拐点信号。 

从估值来看，2026年样本钛企 PE 均值 55.3x，盈利下滑反而推高估值，宝钛股份 27.1x 最

低、西部材料 96.8x 最高；2027 年降至 88.9x。估值消化依赖“十五五”装备采购落地节奏与

民品需求回暖；若采购恢复不及预期、海绵钛产能继续投放，板块盈利与估值或继续承压。 

 

 

 

 

 

2026H1 YoY 2026H1 YoY 2026H1 YoY 2026H1 YoY 2026E 2027E

000657.SZ 中钨高新 163.8 108.8% 20.8 306.8% 30.4 9.2 13.5 6.3 30.0 25.7

600549.SH 厦门钨业 350.1 82.6% 22.0 126.4% 21.8 4.3 9.1 1.6 16.0 13.3

002378.SZ 章源钨业 58.5 143.7% 6.9 497.4% 25.2 11.0 11.8 7.0 25.1 24.0

688257.SH 新锐股份 20.6 80.4% 5.7 460.5% 49.1 17.1 28.9 18.5 25.2 21.0

688308.SH 欧科亿 12.1 100.0% 3.7 47734.2% 46.0 30.6 30.5 30.6 23.8 20.8

688059.SH 华锐精密 6.2 19.7% 2.4 178.3% 55.8 18.3 38.3 21.8 27.0 22.9

002842.SZ 翔鹭钨业 26.3 182.9% 4.8 2522.4% 32.0 21.7 18.3 16.3 - -

301377.SZ 鼎泰高科 19.4 114.9% 6.8 325.1% 55.9 16.7 34.9 17.3 123.2 67.2

002297.SZ 博云新材 7.5 88.3% 1.7 1911.6% 44.4 23.3 23.2 21.2 - -

688028.SH 沃尔德 4.2 24.5% 0.6 34.0% 46.6 2.6 14.1 1.2 139.0 111.6

300179.SZ 四方达 3.7 43.8% 0.8 46.9% 47.6 -0.6 16.9 6.1 125.9 72.9

300488.SZ 恒锋工具 3.8 13.6% 1.1 41.3% 46.9 2.2 27.8 5.4 35.9 31.1

合计 676.3 94.0% 77.1 259.8%

平均值 41.8 13.0 22.3 12.8 57.1 41.0

PE
公司代码 公司名称

毛利率（%） 净利率（%）营收（亿元） 归母净利润（亿元）
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图表 10：钛板块 2026H1 年中报总结 

 

资料来源：iFind，五矿证券研究所 

备注：2026-2027年 PE来自 iFind一致预期 

稀土板块营收利润双增，利润集中于上游资源端 

受益于稀土价格中枢上移，稀土板块营收利润双增。 

2026H1，氧化镨钕均价 73.1 万元/吨，同比+73.6%，板块 4 家公司合计营收 387 亿元，同

比约+31%；归母净利润 36 亿元，同比约+132%；毛利率均值 15.5%，同比+5.8pct；净利

率均值 13%，同比+6.6pct。供给端总量调控收紧、进口矿与回收减量，价格弹性向上游资源

端集中：北方稀土归母净利润 20.53 亿元（+120%），主要产品产量创同期新高；盛和资源

+135%（量价协同）；中稀有色低基数下+457%（上年同期仅 0.72 亿元）；中国稀土+47%。

中国稀土、中稀有色营收分别-12%、-6%，系主动缩减贸易业务，稀土主业收入仍正增长。 

2026Q2，氧化镨钕自 2月 89万元/吨高点回落，板块盈利环比分化：盛和资源、中稀有色、

北方稀土二季度归母净利润环比分别+71%、+36%、约+24%；中国稀土环比-29%（营收环

比持平、净利率回落 4.8pct）。6 月稀土列入战略性矿产目录，MP Materials 等 10家美国实

体被列入出口管制名单。 

2026 年样本稀土企业 PE 均值 56.5x，中国稀土 130.8x 最高、盛和资源 24.4x 最低；2027

年总体降至 47.1x。板块利润与稀土价格高度线性相关，出口管制执行节奏、开采配额增量

与海外矿山放量是价格中枢的核心变量。 

图表 11：稀土板块 2026H1 年中报总结 

 

资料来源：iFind，五矿证券研究所 

备注：2026-2027年 PE来自 iFind一致预期 

 

2026H1 YoY 2026H1 YoY 2026H1 YoY 2026H1 YoY 2026E 2027E

600456.SH 宝钛股份 30.0 1.2% 1.5 -29.1% 18.7 -3.7 6.2 -2.2 27.1 22.5

688122.SH 西部超导 26.1 -4.1% 3.5 -36.8% 30.1 -8.6 15.4 -6.7 42.4 35.7

002149.SZ 西部材料 13.6 -11.4% 0.4 -26.8% 17.5 -0.1 3.6 -1.0 96.8 88.9

688750.SH 金天钛业 3.4 7.5% 0.3 -19.0% 28.2 -6.1 9.6 -3.2 - -

920068.BJ 天工股份 2.3 -37.0% 0.1 -83.4% 12.0 -9.9 3.8 -13.3 55.0 42.0

A06710.BJ 金达股份 10.4 18.7% 1.3 16.7% 19.4 2.2 12.4 -0.2 - -

合计 85.9 -2.3% 7.1 -31.1%

平均值 21.0 -4.4 8.5 -4.4 55.3 47.3

毛利率（%） 净利率（%） PE营收（亿元） 归母净利润（亿元）
公司代码 公司名称

2026H1 YoY 2026H1 YoY 2026H1 YoY 2026H1 YoY 2026E 2027E

000831.SZ 中国稀土 16.5 -12.2% 2.4 46.5% 22.4 9.0 14.7 6.0 130.8 112.2

600111.SH 北方稀土 258.0 36.7% 20.5 120.5% 15.0 2.8 9.7 3.0 30.2 24.3

600259.SH 中稀有色 25.1 -6.4% 4.0 456.5% 11.8 7.2 15.6 13.6 40.8 32.5

600392.SH 盛和资源 87.6 41.8% 8.9 135.2% 12.6 4.2 10.4 3.9 24.4 19.2

合计 387.1 30.8% 35.8 132.1%

平均值 15.5 5.8 12.6 6.6 56.5 47.1

PE营收（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率（%） 净利率（%）
公司代码 公司名称
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二、市场行情：有色行情分化演绎，聚焦供给约束品种  

二级市场：有色板块月度表现回暖，钨板块涨幅居前 

图表 12：有色金属板块月度表现回升 

 

资料来源：iFinD, 五矿证券研究所（注：截至 2026 年 8 月 31日） 

图表 13：8 月二级板块中钨领涨 

 

 

资料来源：iFinD, 五矿证券研究所（注：截至 2026 年 8 月 31日） 

2.1 工业金属：矿端约束延续，产业链利润分化加剧 
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图表 14：工业金属关键指标月度变化（2026 年 8 月） 

 

资料来源：Wind, SMM, My steel, 五矿证券研究所 

金属品种 名称 单位 数值 月涨幅 年涨幅/累计同比 累计同比

沪铜期货结算价 万元/吨 10.91 3.2% 10.6% -

现货TC 美元/吨 -194.3 -21.6% -332.2% -

长单TC 美元/吨 - - - -

铜精矿现货冶炼盈亏 元/吨 -682.64 27.0% 194.2% -

铜精矿长单冶炼盈亏 元/吨 0 0.0% - -

中国电解铜产量 万吨 120.6 5.6% 10.5% 10.5%

中国电解铜表消（M-1） 万吨 138.25 13.6% -0.7% -0.7%

LME铜库存 万吨 20.78 -14.8% 43.0% -

COMEX铜库存 万吨 66.89 2.8% 47.5% -

SHFE铜库存期货 万吨 0.00 - - -

铝土矿-澳矿CIF 美元/吨 1974.3332 0.0% 0.0% -

氧化铝 元/吨 2720 - - -

沪铝 万元/吨 2.40 1.4% 6.7% -

预焙阳极价格 元/吨 5872.5 -0.9% 3.6% -

电解铝完全成本 万元/吨 1.61 -0.3% 0.3% -

电解铝即时毛利 元/吨 7,940 12.8% 47.8% -

氧化铝产能利用率 99.9% - - -

电解铝产能利用率 80.4% - - -

电解铝产量 万吨 388.4 0.4% 2.3% 2.3%

LME铝库存 万吨 24.67 -6.7% -51.8% -

SHFE铝库存 万吨 39.15 -12.8% 204.6% -

沪铅价格 万元/吨 1.63 4.4% -5.9% -

Pb50国产TC 元/金属吨 150 0.0% -50.0% -

铅冶炼利润 元/吨 1080.7 -0.8% -12.1% -

规模再生铅利润 元/吨 -708 20.0% -91.4% -

中国精铅产量 万吨 51.23 -3.1% -7.2% -7.2%

原生铅开工率 63.8% - - -

再生铅开工率 40.3% - - -

LME铅库存 万吨 40.63 -7.9% 67.9% -

SHFE铅库存 万吨 7.31 2.1% 169.9% -

沪锌价格 万元/吨 2.64 5.8% 13.1% -

ZN50国产平均加工费 元/金属吨 -1850 -60.9% -223.3% -

矿企利润测算 元/金属吨 16394 18.7% 63.5% -

冶炼厂利润测算 元/吨 -4464 -19.5% -139.0% -

中国锌精矿产量 万金属吨 34.65 -1.7% -9.7% -9.7%

中国精锌产量 万吨 57.22 2.6% 0.7% 0.7%

LME锌库存 万吨 9.80 -1.9% -9.0% -

SHFE锌库存 万吨 15.37 1.4% 110.6% -

沪锡 万元/吨 41.90 -2.1% 27.9% -

锡精矿加工费40%云南 元/吨 18000 0.0% 50.0% -

锡精矿加工费60%广西 元/吨 14000 0.0% 75.0%

利润 锡锭冶炼利润 元/吨 4000 0.0% 300.0% -

锡精矿进口（M-1） 万实物吨 1.70 0.0% 66.4% 66.4%

中国精锡产量 万吨 1.59 3.9% -1.8% -1.8%

LME锡库存 万吨 0.56 -7.7% 2.4% -

SHFE锡期货库存 万吨 0.68 0.0% -8.0% -

沪镍收盘价 万元/吨 12.72 -3.5% -4.5% -

NPI较沪镍升贴水 万元/镍吨 -1.32 24.0% 67.6% -

硫酸镍较沪镍升贴水 万元/镍吨 1.51 -5.1% 263.7% -

LME镍库存 万吨 26.8362 0.8% 5.2% -

中国社会库存 万吨 13.03 -0.9% 121.1% -

全球显性库存 万吨 40.01 0.2% 26.5% -

中国NPI冶炼利润 元/镍 110.14 -21.2% 395.5% -

中国MHP生产硫酸镍冶炼利润 元/吨 - - - -

中国电镍产量 万吨 3.47 29.7% 10.5% -

中国硫酸镍产量 万镍吨 5.24 15.5% 11.5% 32.2%

中国+印尼NPI产量 万镍吨 16.55 -8.2% -2.0% -

中国300系不锈钢产量 万吨 185.81 6.4% 25.0% 0.9%

中国三元前驱体产量 万吨 - - - -
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铜：TC低位屡创新低，冶炼利润承压 

图表 15：铜价格与基差（万元/吨，元/吨）  图表 16：现货:中国铜冶炼厂:粗炼费 TC（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD, SMM, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

图表 17：铜精矿冶炼盈亏（元/吨）  图表 18：LME及 Comex 铜库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：SMM, 五矿证券研究所  资料来源：Wind,五矿证券研究所 

图表 19：SMM中国电解铜社会库存（万吨）  图表 20：中国电解铜表观消费量（万吨） 

 

 

 

资料来源：SMM, 五矿证券研究所  资料来源：SMM, 五矿证券研究所 

图表 21：电解铜制杆周度开工率（%）  图表 22：中国电网基本建设投资完成额（亿元） 

 

 

 

资料来源：SMM, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 
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铝：电解铝利润高位，关注产能价值重估 

图表 23：铝土矿 CIF价格（美元/吨）  图表 24：中国进口铝土矿（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind, SMM, 五矿证券研究所  资料来源：SMM, 五矿证券研究所 

图表 25：中国铝土矿产量处于历史低位（万吨）  图表 26：中国氧化铝产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：SMM,五矿证券研究所  资料来源：Wind,五矿证券研究所 

图表 27：中国电解铝成本结构（元/吨）  图表 28：中国电解铝毛利跟踪（元/吨） 

 

 

 

 

 

资料来源：SMM,五矿证券研究所  资料来源：SMM,五矿证券研究所 

图表 29：中国电解铝产能接近天花板，高开工率（万吨）  图表 30：全球铝期货库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：SMM,五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 
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铅：铅精矿 TC低位，行业亏损延续 

图表 31：伦铅与沪铅价格（美元/吨，元/吨）  图表 32：铅精矿 TC再创新低（元/吨，美元/干吨） 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

图表 33：中国铅精矿产量（万金属吨）  图表 34：中国铅精矿进口（万吨） 

 

 

 

资料来源：SMM,五矿证券研究所  资料来源：Wind,五矿证券研究所 

图表 35：铅产业链利润跟踪（元/吨）  图表 36：铅冶炼开工率（%） 

 

 

 

资料来源：SMM,五矿证券研究所  资料来源：SMM,五矿证券研究所 

图表 37：中国精炼铅产量（万吨）  图表 38：全球铅期货库存（万吨，万吨） 

 

 

 资料来源：SMM, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 
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2026年 10月 9日 

 
锌：TC深度负值，减产开启 

图表 39：伦锌与沪锌价格（美元/吨，元/吨）  图表 40：ZN50 国产平均加工费（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind,五矿证券研究所  资料来源：Wind,五矿证券研究所 

图表 41：锌产业链利润跟踪（元/吨）  图表 42：中国锌精矿产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：SMM,五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

图表 43：中国进口锌精矿（万吨）  图表 44：中国锌锭产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：SMM,五矿证券研究所  资料来源：SMM,五矿证券研究所 

图表 45：中国精锌进出口（万吨）  图表 46：全球锌期货库存（万吨，万吨） 

 

 

 资料来源：SMM, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 
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锡：矿端三重压力，紧平衡格局支撑价格 

图表 47：LME锡 cash-3M升贴水（美元/吨）  图表 48：费城半导体指数及 LME锡价拟合（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD,五矿证券研究所  资料来源：iFinD,五矿证券研究所 

图表 49：锡精矿加工费再走低（元/吨）  图表 50：锡锭冶炼利润（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD,五矿证券研究所  资料来源：iFinD,五矿证券研究所 

图表 51：LME锡锭库存（吨）  图表 52：中国锡锭社会库存（吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD,五矿证券研究所  资料来源：iFinD,五矿证券研究所 

图表 53：从缅甸进口锡精矿仍处低位（实物吨）  图表 54：中国锡锭产量（吨） 

 

 

 

资料来源：iFind,五矿证券研究所  资料来源：SMM,五矿证券研究所 
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镍：库存继续累积，成本支撑底部 

图表 55：NPI较电镍升贴水（万元/吨）  图表 56：硫酸镍较纯镍升贴水（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind, SMM,五矿证券研究所  资料来源：Wind, SMM, 五矿证券研究所 

图表 57：全球镍显性库存恢复至 2021年以来高位（万吨）  图表 58：中国电镍产量历史同期高位（吨） 

 

 

 

资料来源：SMM,五矿证券研究所  资料来源：Wind,五矿证券研究所 

图表 59：中国&印尼镍铁产量（万镍吨）  图表 60：印尼 NPI利润跟踪（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：SMM,五矿证券研究所  资料来源：SMM,五矿证券研究所 

图表 61：进口原料生产硫酸镍利润（%）  图表 62：中国前驱体镍需求测算（吨） 

 

 

 

资料来源：SMM,五矿证券研究所  资料来源：SMM,五矿证券研究所 
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2.2 其他金属：供给刚性支撑价格，品种景气强弱分化 

图表 63：小金属关键指标月度变化（2026 年 8 月） 

 

 

资料来源：Wind, SMM, My steel, 安泰科, 五矿证券研究所 

  

金属品种 名称 单位 数值 月涨幅/环比 年涨幅/累计同比

国际现货价 美元/吨 49,000 -5.8% 17.4%

中国锑精矿50%均价 万元/金属吨 8.75 20.7% -27.7%

锑锭99.65%国产平均价 万元/吨 10.25 12.6% -28.3%

中国锑矿进口(M-1) 实物吨 - - -

中国锑锭产量 万吨 0.65 12.9% 48.1%

中国焦锑酸钠产量 万吨 0.18 0.8% -30.0%

黑钨精矿65%国产 万元/吨 41.80 1.2% 193.3%

APT 万元/吨 59.80 -2.0% 184.1%

钨粉 元/公斤 940 -6.0% 198.9%

碳化钨粉 元/公斤 890 -4.3% 187.6%

利润 仲钨酸铵平均利润 元/吨 -1,121 -110.4% 55.4%

供需 仲钨酸铵产量 吨 11,500 -3.3% -6.8%

钼精矿40-50% 元/吨度 5,395 1.1% 50.7%

钼铁：上海现货 万元/吨 34.07 1.2% 45.2%

中国钼精矿产量 万吨 2.53 -2.1% 7.8%

中国钼铁产量 万吨 2.54 -2.2% 12.0%

中国主流钢厂钢招量 万吨 - - -

钛精矿＞47%：四川 元/吨 1,270 -9.3% -40.9%

2#海绵钛 万元/吨 4.35 -2.2% 0.0%

金红石型钛白粉：硫酸法 万元/吨 1.40 -3.8% -4.4%

中国钛精矿产量 万吨 63 -5.4% 1.9%

中国钛矿净进口（M-1） 万实物吨 34.35 -0.4% 0.3%

中国海绵钛产量 万吨 2.635 3.1% 10.8%

中钇富铕矿 万元/吨 24.75 -1.0% 45.6%

氧化镨钕 万元/吨 0.00 - -100.0%

氧化铽 元/公斤 6,775 0.7% 21.0%

氧化镝 元/公斤 1,460 4.3% -9.3%

氧化镨钕盈利 万元/吨 -39.96 -500.3% -795.8%

镨钕金属利润 万元/吨 -0.19 -5709.4% -144.2%

氧化镨钕月度产量 万吨 0.86 10.0% 8.7%

钕铁硼月度产量 万吨 - - -

钕铁硼产能利用率 - - -

氧化镨钕供需平衡(M-1) 吨 - - -
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锑：内外价差收缩支撑价格，短期震荡不改长期上行 

图表 64：内外价差收缩（元/吨，美元/吨）  图表 65：中国进口锑精矿（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind, Argus, 五矿证券研究所  资料来源：海关数据平台, 五矿证券研究所 

图表 66：中国从俄罗斯进口其他贵金属矿（万吨）  图表 67：中国锑锭产量（吨） 

 

 

 

资料来源：海关数据平台, 五矿证券研究所  资料来源：SMM,五矿证券研究所 

图表 68：中国氧化锑出口（吨）  图表 69：中国锑锭出口（吨） 

 

 

 

资料来源：海关数据平台, 五矿证券研究所  资料来源：海关数据平台, 五矿证券研究所 

图表 70：中国焦锑酸钠产量（吨）  图表 71：光伏玻璃库存（万吨，天） 

 

 

 

资料来源：SMM,五矿证券研究所  资料来源：Wind,五矿证券研究所 
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钨：价格回落后企稳，资源瓶颈与新兴需求共振 

图表 72：钨价仍处于历史相对高位（万元/吨）  图表 73：仲钨酸铵行业利润及成本（元/吨，元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind,SMM,五矿证券研究所  资料来源：Wind,五矿证券研究所 

图表 74：中国 APT产量（吨）  图表 75：中国钨品出口量（吨） 

 

 

 

资料来源：SMM,五矿证券研究所  资料来源：Wind,五矿证券研究所 

钼：矿端收紧挺价，钼价高位震荡 

图表 76：40%-45%钼精矿价格（元/吨度）  图表 77：中国钼精矿产量（吨） 

 

 

 

资料来源：Wind,五矿证券研究所  资料来源：Wind,五矿证券研究所 

图表 78：国内主流钢厂钼铁钢招量（吨）  图表 79：造船完工量(载重):全球:累计值（万吨） 

 

 

 

资料来源：亿览网,五矿证券研究所  资料来源：Wind,五矿证券研究所 
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钛：钛矿进口小幅增加，钛精矿价格持续走低 

图表 80：钛精矿 TiO2＞47%价格（元/吨）  图表 81：中国钛矿净进口：累计（万吨） 

 

 

 

资料来源：钢联数据, 五矿证券研究所  资料来源：钢联数据, 五矿证券研究所 

图表 82：中国钛精矿产量（万吨）  图表 83：中国海绵钛产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：钢联数据, 五矿证券研究所  资料来源：钢联数据, 五矿证券研究所 

稀土：稀土价格高位震荡，关注出口进展 

图表 84：稀土矿价格（万元/吨，万元/吨）  图表 85：金属氧化物价格（万元/吨，万元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind, SMM, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

图表 86：镨钕利润测算（万元/吨，元/吨）  图表 87：氧化镨钕月度平衡（吨） 

 

 

 

资料来源：SMM, 五矿证券研究所  资料来源：SMM, 五矿证券研究所 
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风险提示 

1、地缘冲突烈度波动的风险； 

2、能源价格大幅波动的风险； 

3、美国关税影响铜价波动的风险;
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Analyst Certification 

The research analyst is primarily responsible for the content of this report, in w hole or in part. The analyst has the Securities Investment Advisory 
Certif ication granted by the Securities Association of China. Besides, the analyst independently and objectively issues this report holding a diligent 
attitude. We hereby declare that (1) all the data used herein is gathered from legitimate sources; (2) the research is based on analyst’s professional 
understanding, and accurately reflects his/her views; (3) the analyst has not been placed under any undue influence or intervention from a third 
party in compiling this report; (4) there is no conflict of interest; (5) in case of ambiguity due to the translation of the report, the original version in 
Chinese shall prevail. 

 

Investment Rating Definitions 

The rating criteria of investment 
recommendations 

The ratings contained herein are classif ied 
into company ratings and sector ratings 
(unless otherwise stated). The rating 
criteria is the relative market performance 
betw een 6 and 12 months after the report’s 
date of issue, i.e. based on the range of 
rise and fall of the company's stock price 
(or industry index) compared to the 
benchmark index. Specif ically, the CSI 300 
Index is the benchmark index of the A-
share market. The Hang Seng Index is the 
benchmark index of the HK market. The 
NASDAQ Composite Index or the S&P 500 
Index is the benchmark index of the U.S. 
market. 

 Ratings Definitions 

Company 
Ratings 

BUY 
Stock return is expected to outperform the benchmark index by 
more than 20%; 

ACCUMULATE 
Stock relative performance is expected to range betw een 5% and 

20%; 

HOLD 
Stock relative performance is expected to range betw een -10% 
and 5%; 

SELL 
Stock return is expected to underperform the benchmark index by 
more than 10%; 

NOT RATED 
No clear view  of the stock relative performance over the next 6 
months. 

Sector 
Ratings 

POSITIVE 
Overall sector return is expected to outperform the benchmark 
index by more than 10%; 

NEUTRAL 
Overall sector expected relative performance ranges between -

10% and 10%; 

CAUTIOUS 
Overall sector return is expected to underperform the benchmark 
index by more than 10%. 
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issuer, the date of issue, and the risk of using the report. Otherw ise, the company w ill reserve its right to taking legal action. If any other institution 
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guarantee the information contained herein is kept up to date. Meanw hile, the information contained herein is subject to change w ithout any prior 
notice. Investors should pay attention to the updates or modif ications. The analyst w rote the report based on pr inciples of independence, objectivity, 
fairness, and prudence. Information contained herein w as obtained from publicly available sources. How ever, the company makes  no w arranty of 
accuracy or completeness of information, and does not guarantee the information and recommendations contained do not change. The company 
strives to be objective and fair in the report’s content. How ever, opinions, conclusions, and recommendations herein are only  for reference, and do 
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decision based on this report. Neither the company, nor its employees, or aff iliates shall guarantee any certain return, share any profits with 
investors, and be liable to any investors for any losses caused by use of the content herein. The company and its analysts, to the extent of their 
aw areness, have no conflict of interest which is required to be disclosed, or taken restrictive or silent measures by the law s with the stock evaluated 
or recommended in this report.  
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