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核心观点

 宏观紧缩与 AI 叙事冲击压制金属估值，但矿端硬约束与国内

低库存构成底部支撑——多空对峙下金属呈“抵抗式下探”而

非趋势性下跌。

 工业金属：分化而非普跌。铜的支撑来自供给端，矿端扰动叠

加 TC 跌至历史低位、冶炼开工率创多年新低；LME 库存累积并

非全球过剩，而是关税驱动型地域转移，美国仓库占比大幅抬

升，国内社库同期大幅去化。铝凭低库存逆势走强。

 贵金属：下跌源于利率而非避险。紧缩预期与科技股去杠杆共

振下，高收益率美债避险优先级高于金银，黄金避险属性阶段

性让位；白银因工业属性与高杠杆叠加，跌幅显著放大。但央

行连续增持构成慢底，下跌空间有限。

 能源金属：弱预期集中兑现，锂受电池出口退税取消与消费税

致明年一季度消费前置、钴受冶炼复产与替代率上升、镍受减

产证伪与库存高位，三者均无反弹驱动。

 小金属：钨是兼具政策与价格双驱动的品种，美钨废料出口禁

令叠加海外战略备库升级，稀土供给侧整合主线同步强化。

 风险提示

国内外经济复苏不及预期；美联储货币政策转向、地缘政治冲

突超预期；金属价格短期大幅波动，影响企业盈利；新能源、电网、

地产等领域需求不及预期

紧缩与 AI 冲击共振 品种分化而非普跌

【2026.10.26-2026.11.1】

http://www.dtsbc.com.cn
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一、周度行情回顾

上周，上证指数周收跌2.48%，报 3599.02点，沪深 300周

收跌 2.92%，报 3985.5 点，申万一级行业中，有色金属周收跌

6.81%，收报 6413.82 点，跑输指数。有色金属行业子板块中，

工业金属板块下跌 4.75%，贵金属板块下跌 11.7%，能源金属板

块下跌 7.16%，小金属板块下跌 9.08%，金属新材料板块下跌

8.57%。本周申万有色金属行业147家上市公司中有11家上涨、

136家下跌，涨幅前五名与跌幅前五名的公司见图表2&图表 3

图表1：申万31个行业周涨跌幅（%）

数据来源：Wind，大同证券

图表2：涨幅排名前5的个股 图表3：跌幅排名前5的个股

排
名

简称
周涨跌
幅(%)

今年以来涨
跌幅(%)

1 天力复合 19.39 -36.85

2 西部材料 17.01 -25.94

3 正海磁材 11.50 -16.67

4 天山铝业 5.67 -22.98

5 华阳新材 5.47 9.30

排
名

公司简称
周涨跌
幅(%)

今年以来涨
跌幅(%)

1 腾远钴业 -19.08 -42.34

2 福达合金 -18.26 -31.11

3 云南锗业 -18.04 118.60

4 永茂泰 -17.78 -28.56

5 赤峰黄金 -17.76 -49.55

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

二、子版块分析

2.1 工业金属｜紧缩预期叠加 AI 冲击压制，铜承压回落、铝

逆势走强

截至10月 30日，LME铜价收于14130美元/吨，周环比-168

美元/吨；LME 铝价收于 3062.5 美元/吨，周环比+22 美元/吨；

LME铅价收于1904.5美元/吨，周环比-1美元/吨；LME锌价收于

3825美元/吨，周环比+78.5美元/吨；LME镍价收于15220 美元/

吨，周环比-645 美元/吨；LME锡价收于48440美元/吨，周环比
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-2325美元/吨。

图表4：LME铜价格（美元/吨）及库存（吨） 图表5：LME铝价格（美元/吨）及库存（吨）

数据来源：iFind，大同证券 数据来源：iFind，大同证券

图表6：LME铅价格（美元/吨）及库存（吨） 图表7：LME锌价格（美元/吨）及库存（吨）

数据来源：iFind，大同证券 数据来源：iFind，大同证券

图表8：LME镍价格（美元/吨）及库存（吨） 图表9：LME锡价格（美元/吨）及库存（吨）

数据来源：iFind，大同证券 数据来源：iFind，大同证券

沪铜价收于108050元/吨，周环比-690元/吨；沪铝价收于

23395元/吨，周环比+45元/吨；沪铅价收于16135元/吨，周环

比+25 元/吨；沪锌价收于 25850 元/吨，周环比+430 元/吨；沪

镍价收于117190元/吨，周环比-3390元/吨；沪锡价收于360880
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元/吨，周环比-24120元/吨。

图表10：沪铜价格（元/吨）及库存（吨） 图表11：沪铝价格（元/吨）及库存（吨）

数据来源：iFind，大同证券 数据来源：iFind，大同证券

图表12：沪铅价格（元/吨）及库存（吨） 图表13：沪锌价格（元/吨）及库存（吨）

数据来源：iFind，大同证券 数据来源：iFind，大同证券

图表14：沪镍价格（元/吨）及库存（吨） 图表15：沪锡价格（元/吨）及库存（吨）

数据来源：iFind，大同证券 数据来源：iFind，大同证券

宏观紧缩与 AI 叙事冲击压制估值，矿端硬约束与国内低库

存提供支撑。美联储 10月议息会议10票赞成、2票反对，维持

利率3.75%—4.00%不变，据CME“美联储观察”，12月加息概率
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升至74.9%；AI叙事松动引发科技股抛售，10月 30 日纳指单日

跌2.86%、费半跌7.20%，美元与美债收益率高位运行。

铜：矿端扰动密集，库存结构错位，价格高位承压。秘鲁

Antamina铜矿预防性停工，加拿大泰克旗下高地谷铜矿罢工持续。

铜精矿加工费（TC）持续深度负值，截至 10 月 30 日 TC 现货价

为-245.43 美元/吨，冶炼端受原料与检修拖累，10 月国内电解

铜产量环比降3.0%、开工率创2020 年 3月来新低。

库存端是本周最关键的分歧点：国内社会库存降至6.7万吨、

环比降27.0%，现货升水走扩；LME库存累积至27.4 万吨，但美

国仓库占比升至62%，本质是关税预期驱动的库存地域转移而非

全球需求恶化。10月 29日上期所暂停阴极铜、铝保税交割，缓

解近月挤仓。沪铜收108050/吨、周跌 0.63%。

铝：低库存支撑价格逆势走强，但去库斜率收敛。沪铝周均

价23755元/吨、周涨0.49%，伦铝收于3062.5美元/吨，涨0.22%。

供给端海外复产提速、国内四季度产能净增约 15万吨；需求端

旺季转淡季，社会库存降至52.77万吨处近年同期低位，但周度

去库已明显放缓。

锌锡：锌触底回升，锡因需求预期下修大跌。沪锌价结束9

月底以来连跌，沪锌收25850元/吨，矿端TC大幅走负、冶炼亏

损形成成本底，LME 注销仓单抬升；沪锡周跌 6.26%，主因市场

下调 AI先进封装需求预期、算力溢价回撤叠加多头平仓，但显

性库存已至历史极低。

整体看，工业金属呈“分化而非普跌”格局，等待中期选举

后政策走向与美伊局势明朗。

2.2 贵金属｜紧缩与流动性双杀，金银大幅下挫

上周，COMEX黄金价格收于3884.9美元/盎司，创一年新低，

白银期货跌近8.94%至 49.14美元，10月累计跌19.13%。上期所

黄金价格收于855.18元/克，周环比-9.18元/克，跌幅 1.06%；

上期所白银价格收于12093 元/千克，周环比-1015元/千克，跌

幅7.74%。

图表16：COMEX黄金价格（美元/金衡盎司）

及库存（金衡盎司）

图表17：COMEX白银价格（美元/金衡盎司）

及库存（金衡盎司）
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数据来源：iFind，大同证券 数据来源：iFind，大同证券

图表 18：上期所黄金价格（元/克）及库存

（公斤）

图表19：上期所白银价格（元/千克）及库

存（千克）

数据来源：iFind，大同证券 数据来源：iFind，大同证券

SPDR 黄金持仓量为 1041.65 吨，周环比持平；SPDR 白银持

仓量为 15645.73吨，周环比+146吨；上海黄金交易所黄金收盘

价为854.58元/克。

图表20：SPDR黄金（吨）及白银持仓量（吨） 图表21：黄金收盘价（元/克）

数据来源：iFind，大同证券 数据来源：iFind，大同证券

贵金属紧缩预期与去杠杆共振，白银跌幅显著大于黄金。压

制逻辑高度集中于宏观，美联储“暂停而非转向”，科技股快速
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下跌引发主动去杠杆，流动性冲击下高收益率美债的避险优先级

明显高于金银，黄金避险属性阶段性让位；白银兼具工业属性与

高波动特征，跌幅被进一步放大，金银比升至79.07。

底部支撑来自配置资金，9月末我国黄金储备7,747万盎司，

为连续第23个月增持，9月全球央行购金升至2024 年 11月以来

最高月度水平。但总量口径下，Metals Focus 预计 2026年全球

央行购金约 720 吨、同比降 15%。短期投机资金撤离，COMEX 非

商业净多头连续5周环比下降，GLD持仓月内减少约14吨。

整体看，短期金银仍受制于高利率、强美元与流动性冲击，

弱势难改、不排除顺势下探；但央行购金与配置需求提供底部支

撑，下跌空间相对有限，需等待利率预期拐点或地缘冲击缓和。

2.3 能源金属｜弱预期集中兑现，锂破位、钴系深跌、镍重回跌势

上周，钴现货价格收于211600元/吨，周环比-21300元/吨，

期货价收于33510 美元/吨，周环比-1110美元/吨；碳酸锂现货

价收于91000元/吨，周环比-5000元/吨，期货价收于88500元/

吨，周环比-8780元/吨。

图表 22：钴现货价（元/吨）及期货价（美

元/吨）
图表23：电解钴平均价及市场价（元/吨）

数据来源：iFind，大同证券 数据来源：iFind，大同证券

图表24：碳酸锂现货价及期货价（元/吨） 图表25：稀土价格指数
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数据来源：iFind，大同证券 数据来源：iFind，大同证券

锂方面，弱预期集中兑现，价格破位寻底。10月 29 日主力

跌破 9 万元、创 2025 年 11 月以来新低，10 月 30 日收 88,500

元/吨。11月磷酸铁锂排产转弱、三元材料开工仅 54%，江西枧

下窝矿复产预期升温，矿端紧张有效缓解。远期需求悲观的核心

政策变量在电池端——电池出口退税率2026年 4月起由 9%降至

6%、2027 年 1月起取消，叠加锂电池按 2%征收消费税，致明年

一季度消费前置至今年四季度。支撑端，磷酸铁锂产能利用率维

持82%高位、仓单降至约1.71万手，呈流通偏紧但去库斜率收窄

格局。

钴：负反馈深化，全产业链深跌。电解钴报 20.99万元/吨、

周跌9.09%，10月单月累跌19.85%。供应端冶炼复产、可流通货

源增多，叠加刚果（金）在途货源集中到港、印尼MHP放量、再

生钴替代率升至34%；需求端三元去钴化与 3C旺季落空未改，9

月三元电池装车占比降至 14.1%，全产业链负反馈深化，短期缺

乏反弹驱动。

镍：减产传言证伪，重回弱势基本面。10月下旬印尼联合减

产磋商曾刺激盘面反弹，但多家主体表态暂无统一方案、10月产

量基本未减，市场情绪快速降温。LME 镍跌 4.07%，矿价转向买

方市场，LME库存 27.82万吨仍处历史高位，INSG预计 2026、2027

年全球原生镍分别过剩1.9万吨和 7万吨。

2.4 小金属｜政策驱动钨强势上行，稀土震荡，锑横盘，钼企稳

图表26：小金属价格（元/公斤）

品种
上周价格

（元/公斤）

环比

（元/公斤）

平均价:镨钕混合金属(≥99%Nd 75%) 865.90 -15.80

平均价:金属镝(≥99%) 1,780.00 15.00
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平均价:金属铽(≥99%) 7,825.00 -85.00

平均价:金属铈(≥99%) 28.1 0.00

平均价:氧化镨钕(≥99%Nd2O3 75%) 712.1 -10.40

平均价:氧化镝(≥99%) 1430 15.00

平均价:氧化铽(≥99.9%) 6335 -30.00

平均价:氧化铈(≥99%) 13.8 0.00

平均价:氧化铈(≥99.99%) 25 0.00

数据来源：iFind，大同证券

钨强，稀土震荡，锑横盘，钼企稳。钨产业链连续第二周全

线上涨，驱动为美商务部钨废料出口禁令与海外战略备库升级，

但中下游传导不畅；中国稀土“拟发行股份收购中稀（凉山）稀

土股权、11月 2日起停牌，供给侧整合主线强化。稀土价格重心

稳住，氧化镨钕平均价跌 1.44%、氧化镝逆势涨 1.06%获集团大

厂采购托底；锑锭连续两周持平，10月中旬急跌后转入观望；钼

精矿、钼铁跌后于10月 28日企稳，矿端受河南栾川等地安全环

保常态化督查开采受限，前三季度产量同比下降。

三、行业重要事件

（1）行业要闻

日本将对中国地区镍系不锈钢产品征收反倾销

日本将于2026 年 10月 31日至 2031年 10月 30日，对原产

于或出口自中国和台湾地区的含镍冷轧不锈钢板、卷及带材征收

3.6%—42.1%的最终反倾销税。其中，中国相关产品的税率为

27.7%—42.1%，具体税率因企业而异。此次最终反倾销税率维持

了日本于今年 7月实施的临时措施税率。 该措施可能抑制价格

具有竞争力的不锈钢产品对日出口，并为日本本土生产商提供一

定支撑。不过，该措施直接针对下游不锈钢产品，而非镍矿，其

对镍需求的影响仍取决于不锈钢产量、贸易流向及原料采购的变

化。

（资料来源：上海有色网 2026.10.28）

美国前九个月废铝进口量同比增长 42% 全球废铝贸易流向

面临调整

美国废铝进口需求持续增长。相关专题报告援引贸易数据显

示，2026 年 1—9月美国废铝进口量达80.7万吨，同比增长42%；
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2025 年全年进口量为 85.3 万吨，同比增长 26.7%。美国 232 条

款对部分进口铝产品征收50%关税，而废铝不适用同等税率，关

税差异提高了美国企业采购海外废铝的吸引力。 与此同时，欧

盟碳边境调节机制进入正式实施阶段，低碳铝及再生铝原料的重

要性进一步提升。泰国近期拟加强废金属进口管控，并已提高风

险货柜查验力度，但全面进口禁令尚未落地。欧美再生铝原料需

求增长叠加东南亚进口政策不确定性，可能推动全球废铝贸易流

向调整，并加剧优质废铝资源的跨区域采购竞争。

（资料来源：上海有色网）

ANTAM前三季度镍业务收入同比增长52%

印尼国有矿业公司 ANTAM公布，2026 年 1—9月镍业务收入

达 16.98 万亿印尼盾，同比增长 52%。同期，镍矿销量为 1,073

万湿吨，镍铁含镍销量同比增长 71%至 13,971吨。公司整体净利

润同比增长46%至 9.66 万亿印尼盾。 镍矿销量增长推动业务收

入提升，但第三季度镍矿平均售价环比下跌13%至 69美元/湿吨，

可能对利润率形成压力。若印尼新增 RKAB 配额进一步转化为实

际供应，第四季度镍矿价格或继续承压。

（资料来源：上海有色网）

智利极端天气致泰克资源Q3钼产量骤降近三成

泰克资源有限公司（Teck Resources Limited）披露，旗下

克夫拉达布兰卡（Quebrada Blanca）矿山2026 年第三季度钼产

量为600吨，较第二季度的840吨下降 28.6%，但较上年同期的

480吨增长 25%；前三季度累计产量约2,080吨。8月强降雪、大

风及间歇性停电导致选厂、排水系统等设备停运，湿料和较高黏

土含量进一步压低回收率，并限制高品位矿石供应；9月计划检

修亦压缩季度产出。公司确认，钼生产受到与铜相同的运营因素

影响。目前全年铜产量指引未变，但未单列钼产量指引，第四季

度钼供应能否修复仍取决于矿区通行、供矿灵活性及回收率改善。

（资料来源：上海有色网）

秘鲁8月铜产量同比降5% 累计产量增1.2%

秘鲁能源与矿业部发布的数据显示，秘鲁 8 月铜产量为

230,676吨，同比减少5％。1-8月累计铜产量为1,829,790吨，

同比增加 1.2%。秘鲁 8月锡产量为 2.733 吨，铅产量为 26,158
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吨，锌产量为105,625吨。

（资料来源：上海有色网）

（2）公司动态

图表27：有色金属行业公司动态

公司代码
公司
名称

公告
类型

公告内容
公告日
期

301219.SZ 腾远钴业
个股其他

公告

公司2026年前三季度合计计提信用减值损失

与资产减值损失 581,713,450.42 元，其中存

货跌价准备计提 579,584,183.61 元，占总额

99.6%，为主要减值来源。公司依据《企业会

计准则》及自身会计政策，对存货可变现净

值进行评估，以不含税销售价格减去销售费

用、税金及附加确定评估单价，因期末存货

可变现净值低于账面成本，故计提跌价准备。

本次计提无需董事会或股东大会审议，符合

《深圳证券交易所创业板上市公司自律监管

指引第 2 号》相关规定。

存货账面原值为 5,540,499,229.06 元，需计

提减值部分账面价值为 2,548,379,473.99

元，可收回金额为 1,974,057,548.78 元，减

值差额 579,584,183.61 元，反映钴产品市场

价格下行或库存积压压力加大。信用减值损

失合计 2,129,266.81 元，主要由其他应收款

增加 15,137,308.97 元驱动，部分被应收账

款减少 13,008,042.16 元抵消。

本次减值将减少公司2026年前三季度税前利

润 581,713,450.42 元，扣除所得税影响后，

减少所有者权益 494,456,432.86 元。相关数

据未经审计，最终以会计师事务所审计结果

为准。

10.30

600531.SH 豫光金铅 借贷担保

公司拟为控股股东豫光集团控股子公司豫光

锌业提供总额 6 亿元的银行授信担保，用于

其在中国民生银行、招商银行、交通银行的

授信续期，担保金额分别为 3 亿元、0.5 亿元、

2.5 亿元。本次担保在前期互保框架协议额度

内，且已有反担保安排，不新增对外担保总

额上限。

截至公告日，公司已为豫光锌业提供担保余

额 8.856 亿元，加上本次 6 亿元，累计担保

10.30

https://180.96.8.44/Wind.NA.Web/NA/Index.html?random=19328&lan=cn
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达 14.856 亿元；公司对控股股东及其关联方

累计担保总额为 15.112 亿元，占公司最近一

期经审计净资产的 23.10%。公司整体对外担

保总额 39.112 亿元，占净资产 59.79%，已超

过净资产 50%的警示线。

001337.SZ 四川黄金 质押冻结

公司预计2026年前三季度实现归属于上市公

司股东的净利润 6.6 亿–7.0 亿元，同比增长

104.57%–116.96%；扣除非经常性损益后的

净利润同样为 6.6 亿–7.0 亿元，同比增长

99.38%–111.46%，表明盈利质量显著提升，

核心业务驱动强劲。基本每股收益达

0.9566–1.0145 元/股。

业绩变动原因说明：盛达金属资源股份有限

公司全资子公司内蒙古金山矿业有限公司

2024 年完成采矿工程和选矿厂技术改造后，

采矿及选矿能力有所提升，产能逐渐释放，

2026 年前三季度产品产销量增加；叠加贵金

属价格上涨，公司矿山主要产品销售均价较

上年同期上涨，促使公司经营业绩同比增长。

10.28

数据来源：Wind，大同证券

四、投资建议

建议防守为主、逢回调布局，关注中期选举后政策走向。

工业金属，铜中长期看涨逻辑最明确，矿端稀缺、冶炼减

产与国内极低库存构成三重支撑，回调或是布局窗口，但需警惕

232关税落地引发美国铜库存回流、证伪"非美紧缺"叙事；铝已

部分反映低库存预期，宜等待回调而非追高。

贵金属短期受高利率与流动性冲击压制，不宜追高；央行购

金与配置资金构成价格底部，中期触底上涨逻辑尚在，待利率预

期拐点确认后可布局参与。

能源金属锂弱预期集中兑现、钴全产业链负反馈、镍重回

供需基本面，价格短期仍受压制，建议暂时观望，等待枧下窝复

产落地、11月电池厂排产调整与印尼减产执行数据验证。

小金属钨受钨废料出口禁令与海外战略备库双重催化，为

政策与价格双驱动的品种，逢低优先关注；钼已现企稳迹象可逢

低关注；锑等待下游补库与光伏组件开工企稳。
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五、风险提示

1）国内外经济复苏不及预期；

2）美联储货币政策转向、地缘政治冲突超预期；

3）金属价格短期大幅波动，影响企业盈利；

4）新能源、电网、地产等领域需求不及预期。
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证券投资评级的类别、级别定义：

类别 级别 定义

股票评级

推荐
预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 20％

以上

谨慎推荐
预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 10％

~20％

中性
预计未来 6~12 个月内，股价波动相对市场基准指数-10％

~+10％

回避
预计未来 6~12 个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％

以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主

注 3：基准指数为沪深 300 指数
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