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⚫ 宏观：持续注黄金与钢铁板块投资机会。本周(2025 年 3 月 17 日至 23 日)美联储议

息会议保持利率不变，符合预期，年内降息指引依然为 2 次。此外，美联储决定从 4

月 1 日开始降低缩表速率，国债的每月赎回上限从 250 亿美元减少到 50 亿美元，释

放宽松信号，超出市场预期。我们认为，美元流动性边际改善，后续降息空间打开，

均有利于黄金价格，建议持续关注黄金板块的投资机会。此外，钢铁板块经历三年回

调，当前位置具有较高赔率；产业不再盲目扩产，龙头企业盈利能力及稳定性显著提

升；上游铁矿石供给格局或产生巨变，钢铁产业链盈利有望回流国内。在上周市场下

跌行情中，钢铁板块表现突出，建议继续积极关注钢铁板块的投资机会。 

⚫ 钢铁：本周螺纹消耗量上升，价格整体小幅下跌。根据 Mysteel 数据及我们测算，本

周全国螺纹钢消耗量为 243 万吨，环比上升 4.19%，根据 Wind 数据，本周普钢价格

指数小幅下跌 1.17%，分品种来看，跌幅较小的镀锌价格为 4214元/吨，周环比微幅

下跌 0.39%，中厚价格为 3484元/吨，周环比小幅下跌 0.57%，其余各品种价格小幅

下降。 

⚫ 工业金属： TC/RC 负值加深，铜价有望持续上涨。根据 LME数据，本周 LME铝结

算价 2652 美元/吨，周环比明显下降 2.25%。根据 Mysteel 数据，本周现货中国铜冶

炼厂粗炼费为-2.3美元/千吨，环比下降 44.65%。根据Mysteel数据，2025年 2月新

疆电解铝单吨完全成本环比下降 16.22%，盈利大幅上升 3455 元/吨；山东电解铝单

吨完全成本环比下降 4.25%，盈利上升 1156 元/吨；我们认为光伏、新能源汽车、AI

都是铜的增量需求，铜价有望进一步上涨。 

⚫ 贵金属：关税或推升避险需求与通胀预期，金价有望持续新高。根据COMEX数据，

截至 2025 年 3 月 21 日，COMEX 金价报收 3028.2 美元/盎司，周环比小幅上升

1.16%，截至 2025 年 3 月 18 日，COMEX 黄金非商业净多头持仓数量为 257932

张，周环比明显上升 9.25%。我们认为关税或持续推升避险与通胀，建议关注黄金板

块的投资机会。 

⚫  

 

⚫ 钢铁：普钢方面，建议关注优势平台协同支撑，涅槃重生的老牌钢企山东钢铁

(600022，买入)，同时建议关注三钢闽光(002110，未评级)、新钢股份(600782，未

评级)、宝钢股份(600019，未评级)；特钢方面，建议关注全球不锈钢管龙头，高端

出海高增长的久立特材(002318，买入)，以及中信集团旗下中厚板龙头，稳定盈利高

分红的南钢股份(600282，买入)。 

⚫ 贵金属：建议关注全球布局的国内黄金民营企业、2026 年后产量增量较大的赤峰黄

金(600988，买入)，同时建议关注山金国际(000975，未评级)。 

⚫ 工业金属：铝方面，建议关注全球布局、增量可期的一体化铝行业龙头天山铝业

(002532，买入)，同时建议关注神火股份(000933，未评级)；锌方面，建议关注铅锌

+金银双轮驱动，五矿集团未来国内资源整合平台株冶集团(600961，买入)，同时建

议关注驰宏锌锗(600497，未评级)；铜方面，建议关注金诚信(603979，未评级)、藏

格矿业(000408，未评级)。 

⚫ 金属新材料：建议关注全球稀土产业龙头集团北方稀土(600111，买入)，同时建议关

注中国稀土(000831，未评级)、金力永磁(300748，未评级)、华锡有色(600301，未

评级)。 
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1. 核心观点：持续关注黄金和钢铁板块投资机会 

1.1 宏观：美联储 3 月会议维持利率不变，从 4 月 1 日开始降
低缩表速率 

本周(2025 年 3 月 17 日至 23 日)美联储议息会议保持利率不变，符合预期，年内降息指引依然为

2 次。此外，美联储决定从 4 月 1 日开始降低缩表速率，国债的每月赎回上限从 250 亿美元减少

到 50亿美元，释放宽松信号，超出市场预期。我们认为，美元流动性边际改善，后续降息空间打

开，均有利于黄金价格，建议持续关注黄金板块的投资机会。此外，钢铁板块经历三年回调，当

前位置具有较高赔率；产业不再盲目扩产，龙头企业盈利能力及稳定性显著提升；上游铁矿石供

给格局或产生巨变，钢铁产业链盈利有望回流国内。在上周市场下跌行情中，钢铁板块表现突出，

建议继续积极关注钢铁板块的投资机会。 

1.2 钢铁：普钢价格整体小幅下跌 

本周螺纹消耗量上升，价格整体小幅下跌。根据 Mysteel 数据及我们测算，本周全国螺纹钢消耗

量为 243 万吨，环比上升 4.19%，根据 Wind 数据，本周普钢价格指数小幅下跌 1.17%，分品种

来看，跌幅较小的镀锌价格为 4214 元/吨，周环比微幅下跌 0.39%，中厚价格为 3484 元/吨，周

环比小幅下跌 0.57%，其余各品种价格小幅下降。 

1.3 新能源金属：供给与价格分化 

锂钴镍供给与价格分化。根据隆众咨询数据，2025年 2月中国碳酸锂产量为 56110吨，同比大幅

上升 57.44%；截至 2025年 3月 21日，国产 99.5%电池级碳酸锂价格为 7.44万元/吨；根据钢联

数据，2025年 2月，中国镍生铁产量同比大幅下降 9.4%，环比微幅上升 0.53%；截至 2025年 3

月 21 日，电池级硫酸镍平均价 2.800 万元/吨；根据钢联数据，截至 2025 年 3 月 21 日，国产

≥20.5%硫酸钴价格为 4.85 万元/吨。 

1.4 工业金属：TC/RC 负值加深，铜价有望持续上涨 

TC/RC 负值加深，铜价有望持续上涨。根据 LME 数据，本周 LME 铝结算价 2652 美元/吨，周环

比明显下降 2.25%。根据 Mysteel 数据，本周现货中国铜冶炼厂粗炼费为-2.3 美元/千吨，环比下

降 44.65%。根据Mysteel数据，2025年 2月新疆电解铝单吨完全成本环比下降 16.22%，盈利大

幅上升 3455 元/吨；山东电解铝单吨完全成本环比下降 4.25%，盈利上升 1156 元/吨；我们认为

光伏、新能源汽车、AI都是铜的增量需求，铜价有望进一步上涨。 

1.5 贵金属：关税或推升避险需求与通胀预期，金价有望持续
新高 

关税或推升避险需求与通胀预期，金价有望持续新高。根据 COMEX 数据，截至 2025 年 3 月 21

日，COMEX 金价报收 3028.2 美元/盎司，周环比小幅上升 1.16%，截至 2025 年 3 月 18 日，

COMEX 黄金非商业净多头持仓数量为 257932 张，周环比明显上升 9.25%。我们认为关税或持

续推升避险与通胀，建议关注黄金板块的投资机会。 
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2.钢铁：普钢价格整体小幅波动 

2.1 供需：螺纹钢产量微减，消耗量环比明显上升 

根据 Mysteel 数据及我们测算，本周全国螺纹钢消耗量为 243 万吨，环比明显上升 4.19%，同比

小幅下降 1.40% 。  

图 1：本周螺纹钢消耗量（单位：万吨） 

 

数据来源：Mysteel、东方证券研究所 

备注：我们的测算方式为螺纹钢消耗量=螺纹钢当周产量-螺纹钢社会库存周增量-螺纹钢钢厂库存周增量 

 

本周铁水产量周环比明显上升 2.46%，螺纹钢产量周环比微幅下降 0.39%，热轧产量周环比明显

上升 1.78%，冷轧产量周环比微幅上升 0.22%。长流程螺纹钢产能利用率周环比微幅上升

0.07PCT，短流程螺纹钢产能利用率周环比小幅下降 1.22PCT。 

图 2：合计产量季节性变化（单位：万吨）  图 3：长、短流程螺纹钢产能利用率（单位：%） 

 

 

 
数据来源：Mysteel、东方证券研究所  数据来源：Mysteel、东方证券研究所 
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表 1：本周主要钢材品种周产量（单位：万吨）及产能利用率 

 本周量 周变动 月变动 周同比 

247 家钢企铁水日均产量 236.26  2.46% 2.49% 6.72% 

螺纹钢消耗量 243  4.19% 10.27% -1.40% 

全国建材钢厂螺纹钢实际周产量 226 -0.39% 4.34% 6.90% 

全国热轧板卷钢厂实际周产量 324  1.78% 4.10% 1.43% 

全国冷轧板卷钢厂实际周产量 86  0.22% -0.05% -0.38% 

螺纹钢产能利用率：长流程 54.6% 0.07% 3.11% 3.67% 

螺纹钢产能利用率：短流程 30.2% -1.22% -1.99% 1.39% 

数据来源：Mysteel、东方证券研究所 

注：如无特殊说明，本文“周变动”指环比上周变动，“月变动”指本月以来变动，“年变动”指今年以来变动，“周同比

“指较去年同期变动，下同 

 

2.2 库存：钢材总库存环比明显下降，同比大幅下降 

表 2：本周钢材库存指标表现（单位：万吨） 

 社会库存 钢厂库存 社会和钢厂库存合计 

 本周 周变动 月变动 周同比 本周 周变动 月变动 周同比 周变动 周同比 

合计 1289  -2.32% -3.91% -24.57% 499  -2.14% -7.18% -31.81% -2.27% -4.84% 

螺纹钢 618  -1.60% -1.78% -32.03% 219  -2.99% -6.50% -42.48% -1.97% -3.06% 

线材 102  -4.45% -2.37% -30.64% 73  -6.86% -13.62% -47.38% -5.47% -7.41% 

热轧板 324  -2.37% -5.79% -4.53% 86  1.81% -6.11% -7.24% -1.52% -5.86% 

冷轧板 122  -1.54% -4.83% -20.95% 39  -3.53% -4.77% -2.22% -2.03% -4.81% 

中厚板 124  -4.70% -9.32% -21.85% 82  1.36% -4.97% 2.92% -2.37% -7.63% 

数据来源：Mysteel、东方证券研究所 

 

图 4：钢材社会库存季节性变化(单位：万吨)  图 5：钢材钢厂库存季节性变化(单位：万吨) 

 

 

 数据来源：Mysteel、东方证券研究所  数据来源：Mysteel、东方证券研究所 
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2.3 盈利：长短流程螺纹钢毛利下跌 

本周澳大利亚 61.5%PB 粉矿价格环比明显下跌 3.54%、铁精粉价格环比小幅上涨 1.03%、喷吹

煤价格环比持平，二级冶金焦价格环比持平、废钢价格环比小幅下跌 1.74%。 

表 3：本周国内矿和进口矿价格（单位：元/吨） 

 本周价格 周变动 月变动 年变动 

车板价:青岛港:澳大利亚:PB粉矿:61.5% 762  -3.54% -2.56% -2.31% 

铁精粉:65%:干基含税:淄博 981  1.03% -3.06% 1.55% 

车板价:喷吹煤(Q7250 阳泉产):山西 920  0.00% 0.00% -10.68% 

市场价:二级冶金焦 1250  0.00% -3.85% -19.35% 

市场价(不含税):废钢:6-8mm:唐山 2255  -1.74% -4.25% -5.85% 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 6：铁矿（元/湿吨）和铁精粉价格（元/吨）  图 7：喷吹煤和二级冶金焦价格（单位：元/吨） 

 

 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

本周螺纹钢长流程成本周环比微幅下降 0.88%，短流程成本周环比微幅上涨 0.13%。长流程螺纹

钢毛利周环比小幅下降 14元/吨、短流程螺纹钢毛利周环比明显下降 48 元/吨。 

表 4：主要钢材品种长、短流程成本及盈利测算（单位：元/吨） 

 单吨成本 单吨毛利 

 本周成本 周变动 月变动 本周盈利 周变动 月变动 

螺纹钢长流程 3241  -0.88% -2.56% 101 14↓ 21↓ 

螺纹钢短流程 3647  0.13% -1.29% -305  48↓ 59↓ 

热卷 3283  -0.90% -2.94 % 93  10↑ 59↑ 

中板 3303  -0.89% -2.93% 182  32↑ 95↑ 

冷轧 3840  -0.94 % -2.01% 238 26↑ 30↑ 

数据来源：Mysteel、东方证券研究所 
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图 8：长流程、短流程炼钢钢坯成本对比（单位：元/吨）   图 9：螺纹钢分工艺盈利情况（单位：元/吨） 

 

 

 
数据来源：Mysteel、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

2.4 钢价：钢价整体小幅下跌 
本周普钢价格指数整体小幅下跌。根据 Wind 数据，本周普钢价格指数小幅下跌 1.17%，分品种

来看，跌幅较小的镀锌价格为 4214 元/吨，周环比微幅下跌 0.39%，中厚价格为 3484 元/吨，周

环比小幅下跌 0.57%，其余各品种价格小幅下降。  

表 5：综合价格指数、分区域价格指数与分品种价格指数（单位：元/吨） 

 本周价格 周变动 月变动 年变动 

综合价格指数 
价格指数：普钢：综合 3534  -1.17% -1.63% -2.82% 

价格指数：钢坯：唐山 3055 -1.67% -1.77% -0.59% 

分品种价格指

数 

螺纹 3345  -1.69% -2.96% -4.42% 

线材  3661 -1.55% -2.51% -3.96% 

热卷 3377 -1.38% -1.18% -2.59% 

中厚 3484 -0.57% -0.35% -1.74% 

冷板 4080 -0.57% -1.13% -3.11% 

镀锌 4214 -0.39% -0.71% -2.56% 

数据来源：Wind、东方证券研究所 
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图 10：综合价格指数与钢坯价格指数走势（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 
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3. 新能源金属：供给与价格分化 

3.1 供给：2025 年 2 月碳酸锂产量环比上升 

锂方面，根据隆众咨询数据，2025 年 2 月中国碳酸锂产量为 56110 吨，同比大幅上升 57.44%，

环比上升 3.12%，2025 年 2月中国氢氧化锂产量为 22300吨，同比大幅上升 23.55%，环比持平。 

图 11：碳酸锂、氢氧化锂产量（单位：实物吨） 

 
数据来源：隆众咨询、东方证券研究所 

 

镍方面，根据钢联数据，2025年2月，中国镍生铁产量同比大幅下降9.4%，环比微幅上升0.53%，

2025 年 2 月印尼镍生铁产量同比明显上升 15.7%，环比小幅下跌 9.08%，2025 年 2 月硫酸镍产

量同比大幅上升 18.54%，环比微幅上升 1.94%，2024 年全年产量为 38.49 金属量万吨。 

图 12：中国精炼镍、硫酸镍产量（单位：万吨）  图 13：镍生铁产量（单位：万吨） 

 

 

 
数据来源：钢联数据、东方证券研究所  数据来源：钢联数据、东方证券研究所 

 

3.2 需求：2025 年 1 月中国新能源乘用车产销量同比大幅上升
  

2025 年 1 月我国新能源乘用汽车月产量为 96.59 万辆，同比大幅上升 27.85%，销量为 90.00 万

辆，同比大幅上升 28.77%。 
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图 14：中国新能源乘用车产量（单位：辆）  图 15：中国新能源乘用车销量（单位：辆） 

 

 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

镍铁需求方面，根据钢联数据，2025 年 2 月中国不锈钢表观消费量达 281 万吨，同比大幅上升

20.47%，环比大幅上升19.93%；2025年2月印尼不锈钢产量达42万吨，同比小幅下降6.54%，

环比小幅下降 6.53%。 

图 16：中国不锈钢表观消费量（单位：万吨）  图 17：印尼不锈钢产量（单位：万吨） 

 

 

 
数据来源：钢联数据、东方证券研究所  数据来源：钢联数据、东方证券研究所 

 

3.3 价格：锂价小幅下跌，钴价小幅上涨，镍价明显下跌 

锂方面：根据钢联数据，截至 2025 年 3 月 21 日，锂精矿(6%,CIF 中国)平均价为 845 美元/吨，

国产 99.5%电池级碳酸锂价格为 7.44 万元/吨，周环比小幅下降 1.00%。 

钴方面：根据钢联数据，截至 2025年 3月 21日，MB标准级钴环比小幅上升 0.62%，国产≥20.5%

硫酸钴价格为 4.85万元/吨，四氧化三钴为 21.5 万元/吨。 

镍方面：根据钢联数据，截至 2025 年 3 月 21 日，LME 镍结算价格为 16010 美元/吨，电池级硫

酸镍平均价 2.800万元/吨，7-13%高镍生铁平均价为 1030元/镍点。 
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表 6：新能源金属价格（单位：元/吨） 

  本周 周变动 月变动 年变动 

锂 

锂辉石精矿(6%,CIF 中国)-平均价（美元/吨） 845 -1.74% -3.43% 0.00% 

碳酸锂(99.5%电池级/国产)-平均价 74350 -1.00% -1.72% -0.93 % 

氢氧化锂(56.5% 电池级粗颗粒/国产)-平均价 69400 -0.86% -0.86% -0.14% 

钴 

硫酸钴(>=20.5%/国产)-平均价 48500 -3.96% 46.97% 81.31% 

四氧化三钴(≥72.8%/国产)-平均价 215000 0.00% 67.97% 91.11% 

平均价:MB 标准级钴（美元/磅） 16 0.62% 52.12% 47.26% 

镍 

电池级硫酸镍-平均价 28000 0.00% 7.49% 8.74% 

7-13%高镍生铁(出厂价-江苏)-平均价（元/镍点） 1030 1.48% 4.04% 7.85% 

现货结算价:LME 镍（美元/吨） 16010 -2.67% 2.63% 6.66% 

数据来源：钢联数据、东方证券研究所 

 

图 18：锂辉石精矿(6%,CIF 中国)-平均价（单位：美元/吨）  图 19：碳酸锂、氢氧化锂价格 （单位：元/吨） 

 

 

 
数据来源：钢联数据、东方证券研究所  数据来源：钢联数据、东方证券研究所 

 

图 20：硫酸钴（元/吨）和四氧化三钴（右轴，元/吨）价格  图 21：LME 镍价（美元/吨）和沪伦比（右轴） 

 

 

 
数据来源：钢联数据、东方证券研究所  数据来源：钢联数据、东方证券研究所 
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4.工业金属：TC/RC 负值加深，铜价有望持续上涨 

4.1 供给：2025 年 1 月全球精铜产量上升  

4.1.1 TC/RC 负值加深，2025 年 1 月全球精铜产量同比明显上升 

本周铜冶炼厂粗炼费（TC）、精炼费（RC）环比下降，负值加深。根据 Mysteel 数据，本周现

货中国铜冶炼厂粗炼费为-2.3美元/千吨，环比下降 44.65%；精炼费为-23.00 美分/磅。 

图 22：26%干净铜精矿：粗炼费（TC，美元/千吨） 

 
数据来源：Mysteel、东方证券研究所 

 

2025年 1月全球精炼铜产量同比上升、原生精炼铜产量小幅上升。根据Wind数据，2025年 1月

全球精炼铜产量(原生+再生)为 238.2 万吨，同比上升 1.23%，其中原生精炼铜产量 198.7 万吨、

同比上升 1.48%，再生精炼铜产量 39.5 万吨。 

图 23：ICSG:全球精炼铜产量(原生+再生)（单位：千吨）  图 24：ICSG:原生精炼铜产量（单位：千吨） 

 

 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

2024 年 12 月废铜累计进口量环比大幅上升 10.71%，同比大幅上升 13.18%。 根据Wind 数据，

2024 年 12月废铜累计进口量为 224 万吨，环比大幅上升 10.71%，同比大幅上升 13.18%。 
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图 25：进口数量：废铜：累计值（单位：万吨） 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

4.1.2 铝供给：2025 年 2 月电解铝开工率环比微幅上升 

2025年 2月电解铝开工率为 97.37%，环比微幅上升 0.30PCT，电解铝产量为 340万吨，同比上

升 1.01PCT，环比下降 9.38PCT。 

图 26：电解铝在产产能和开工率（右轴：%）  图 27：中国电解铝产量（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：ALD、东方证券研究所  数据来源：ALD、东方证券研究所 

 

表 7：铝供给及出口数据 

单位：万吨 2025-2-28 月同比 月环比 

ALD：电解铝产量 340  1.01% -9.38% 

ALD:电解铝:开工率（%） 97.37  3.77% 0.30% 

ALD:电解铝在产产能 4398  4.40% 0.30% 

出口数量:未锻造的铝及铝材:累计值 666  17.35% 8.12% 

进口数量:废铝:累计值 178  1.70% 9.74% 

数据来源： Wind、东方证券研究所 
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4.2 需求：2025 年 2 月中国 PMI 环比小幅上升，美国 PMI 环
比小幅下降  

2025 年 2 月中国 PMI 环比小幅上升，美国 PMI 环比小幅下降。根据 Wind 数据，2025 年 2 月中

国制造业 PMI 为 50.2%，环比小幅上升 1.10PCT，美国制造业 PMI 为 50.3%，环比小幅下降

0.6PCT，摩根大通全球制造业 PMI为 50.6%，环比上升 0.5PCT。 

图 28：美国、中国、欧元区、摩根大通 PMI  图 29：中国电网、电源基本建设投资完成额 

 

 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

备注：左轴为电网、电源基本建设投资累计完成额，右轴为累计同比 

 

图 30：中国房屋新开工面积、竣工面积（单位：万平方米）

与累计同比（单位：%，右轴） 

 图 31：中国汽车、新能源汽车产量（单位：万辆）与累计同

比（单位：%，右轴） 

 

 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所 

备注：左轴为房屋新开工、竣工面积累计值，右轴为累计同比 

 数据来源：Wind、东方证券研究所 

备注：左轴为汽车、新能源汽车产量累计值，右轴为累计同比 

 

4.3 库存：铜库存分化，铝库存上升 

本周 LME 铜库存环比明显下降 3.91%，COMEX 铜库存环比微幅下降 0.03%，上期所铜库存环

比微幅上升 0.34%；本周 LME 铝库存环比持平，上期所铝库存环比明显上升 6.95%。 
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图 32：铜交易所库存：LME+COMEX+SHFE  图 33：LME 铝库存（单位：吨） 

 

 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

4.4 成本与盈利：原材料价格分化，电解铝生产成本下降 

本周电解铝主要原材料价格分化。根据 Wind 数据，本周全国一级氧化铝平均价 3515 元/吨，环

比小幅下跌 1.7%，济南万方碳素预焙阳极出厂价 5450元/吨，环比持平，秦皇岛港山西产Q5000

动力煤平仓价 671元/吨，环比小幅下跌 1.5%。 

表 8：电解铝主要原材料价格（单位：元/吨） 

 本周 周变动 月变动 年变动 

安泰科:平均价:氧化铝:一级:全国 3515  -1.7% -6.4% -28.9% 

出厂价:预焙阳极:济南万方碳素 5450  0.0% 22.5% 23.9% 

秦皇岛港:平仓价:动力末煤(Q5000):山西产 671 -1.5% -2.2% -12.5% 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

2025 年 2 月主要省份电解铝完全成本下降，单吨盈利上升。根据 Mysteel 数据，2025 年 2 月新

疆电解铝单吨完全成本环比下降 16.22%，盈利大幅上升 3455元/吨；山东电解铝单吨完全成本环

比下降 4.25%，盈利上升 1156 元/吨；内蒙电解铝单吨完全成本环比下降 15.92%，盈利上升

3556 元/吨；云南电解铝单吨完全成本大环比下降 15.89%，盈利上升 3851 元/吨。 

表 9：主要省份电解铝完全成本和盈利（单位：元/吨） 

 完全成本 单吨盈利 

 2025.2 月环比 月同比 年变动 2025.2 月环比 月同比 年变动 

新疆 15462  -16.22% 2.67% -21.95% 5056  3455↑ 1260↑ 4738↑ 

山东 15648  -4.25% 0.68% -4.22% 4870  1156↑ 1074↑ 4552↑ 

内蒙 16352  -15.92% 4.43% -21.20% 4166  3556↑ 370↑ 3848↑ 

云南 17950  -15.89% 1.61% -19.32% 2568  3851↑ 1228↓ 2250↑ 

数据来源：Mysteel、东方证券研究所 
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图 34：主要省份电解铝完全成本（单位：元/吨）  图 35：主要省份电解铝盈利（单位：元/吨） 

 

 

 
数据来源：Mysteel、东方证券研究所  数据来源：Mysteel、东方证券研究所 

 

4.5 价格：伦铜价格上涨，伦铝价格下跌 

本周 LME 铜结算价 9829 美元/吨，周环比小幅上升 0.72%，LME 铝结算价 2652 美元/吨，周环

比明显下降 2.25%。 

表 10：LME 铜价和铝价（单位：美元/吨） 

 本周 周变动 月变动 年变动 

现货结算价：LME铜 9829 0.72% 5.01% 13.17% 

现货结算价：LME铝 2652 -2.25% 1.07% 4.57% 

数据来源：LME、东方证券研究所 

 

图 36：铜现货价  图 37：铝现货价 

 

 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 
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5. 贵金属：关税或推升避险需求与通胀预期，金价有
望持续上涨 

5.1 金价小幅上涨，非商业多头持仓环比增加 

根据 COMEX 数据，截至 2025 年 3 月 21 日，COMEX 金价报收 3028.2 美元/盎司，周环比小幅

上升 1.16%，截至 2025 年 3 月 18 日，COMEX 黄金非商业净多头持仓数量为 257932 张，周环

比明显上升 9.25%。 

表 11：COMEX 金价和总持仓（金价截至 2025 年 3 月 21 日，持仓截至 2025 年 3 月 18 日） 

 本周 周变动 月变动 年变动 

COMEX 金价（美元/盎司） 3028.2 1.16% 4.27% 13.36% 

COMEX 黄金非商业净多头持仓数量（张） 257932 9.25% -4.00% 4.41% 

数据来源：COMEX、东方证券研究所 

 

图 38：COMEX 黄金非商业净多头持仓数量  图 39：COMEX 黄金收盘价 

 

 

 
数据来源：COMEX、东方证券研究所  数据来源：COMEX、东方证券研究所 

 

5.2 利率与通胀：美国 10 年期国债收益率、核心 CPI 环比微幅
下降 

本周美国 10年期国债收益率为 4.25%，环比微幅下降 0.06PCT，2025年 2月美国核心 CPI当月

同比为 3.1%，环比微幅下降 0.20PCT。 
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图 40：美国 10 年期国债收益率  图 41：美国 CPI 当月同比（单位：%） 

 

 

 
数据来源：美联储、东方证券研究所  数据来源：美国劳工部、东方证券研究所 
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6. 板块表现：本周有色板块下跌，钢铁板块微幅下跌 

板块表现方面，本周上证综指报收 3365 点，周内下跌 1.6%，申万有色板块报收 4888 点，周内

下跌 1.75%，申万钢铁板块报收 2314 点，周内下跌 0.18%。 

表 12：有色板块、钢铁板块指数与上证指数比较 

 本周表现 周变动 月变动 年变动 

上证综指 3365  -1.60% 1.44% 3.13% 

申万有色 4888  -1.75% 6.46% 14.21% 

申万钢铁 2314  -0.18% 3.49% 3.49% 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 42：上证综指与申万有色行业指数  图 43：上证指数与申万钢铁行业指数 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 44：本周申万各行业涨幅排行榜 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所 
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个股方面，申万有色板块中，焦作万方上涨幅度最大，申万钢铁板块中，广大特材上涨幅度最大。 

图 45：有色板块涨幅前十个股  图 46：钢铁板块收益率前十个股 

 

 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 
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投资建议 

结合本周复盘情况以及未来展望，我们给予以下投资建议： 

⚫ 钢铁：普钢方面，建议关注优势平台协同支撑，涅槃重生的老牌钢企山东钢铁(600022，买

入)，同时建议关注三钢闽光(002110，未评级)、新钢股份(600782，未评级)、宝钢股份

(600019，未评级)；特钢方面，建议关注全球不锈钢管龙头，高端出海高增长的久立特材

(002318，买入)，以及中信集团旗下中厚板龙头，稳定盈利高分红的南钢股份(600282，买

入)。 

⚫ 贵金属：建议关注全球布局的国内黄金民营企业、2026 年后产量增量较大的赤峰黄金

(600988，买入)，同时建议关注山金国际(000975，未评级)。 

⚫ 工业金属：铝方面，建议关注全球布局、增量可期的一体化铝行业龙头天山铝业(002532，买

入)，同时建议关注神火股份(000933，未评级)；锌方面，建议关注铅锌+金银双轮驱动，五

矿集团未来国内资源整合平台株冶集团(600961，买入)，同时建议关注驰宏锌锗(600497，未

评级)；铜方面，建议关注金诚信(603979，未评级)、藏格矿业(000408，未评级)。 

⚫ 金属新材料：建议关注全球稀土产业龙头集团北方稀土(600111，买入)，同时建议关注中国

稀土(000831，未评级)、金力永磁(300748，未评级)、华锡有色(600301，未评级)。 

 

风险提示 

国内宏观经济增速放缓。若国内宏观经济增速发生较大波动，则各种金属需求或将受到较大影响，

相关企业盈利存在波动风险。 

美国通胀增速放缓。若美国国内通胀增速发生较大波动，则各种金属价格或将受到较大影响，相

关企业盈利存在波动风险。 

原材料价格波动。上游原材料价格波动或将引起金属价格波动，对行业供需关系和竞争格局造成

影响。 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份 1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

截止本报告发布之日，东证资管、私募业务合计持有新钢股份(600782，未评级)股票达到相关上

市公司已发行股份 1%以上。 

 

 

 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投
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事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 
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