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报告摘要
 【本周关键词】：美联储维持利率水平不变，电解铝和电解铜持续去库。
 投资建议：趋势的延续，维持行业“增持”评级。

1）贵金属：当前美国通胀增长相对温和，而本周初请失业金人数保持稳定，显示美

国经济仍有韧性，黄金价格突破 3000美元/盎司后短期预计将维持震荡。中长期看，

美国远端国债实际收益率处于 2%左右历史高位，高利率下美国经济压力逐步显现，

随着全球信用格局重塑，贵金属价格将保持长期上行趋势。

2）大宗金属：本周，维持利率水平不变，美元温和走强，大宗金属有不同程度下跌。

在长期供需格局重塑背景下，大宗金属价格进一步下行的空间有限，随着国内外政策

的持续落地，行业有望迎来景气上行周期。

 行情回顾：贵金属上涨，工业金属价格下跌。
1）工业金属价格下跌：LME 铜、铝、铅、锌本周涨跌幅为 0.6%、-2.4%、-2.0%、

-1.9%；SHFE铜、铝、铅、锌的涨跌幅为 0.1%、-1.4%、-1.7%、-1.5%。

2）贵金属价格大幅上涨：COMEX黄金收于 3028美元/盎司，环比上涨 1.2%；COMEX
白银收 34美元/盎司，环比下跌 2.4%；SHFE黄金收于 707元/克，环比上涨 1.7%；

SHFE白银收于 8207元/千克，环比下跌 1.8%。

 3）本周有色行业指数跑输市场：申万有色金属指数收于 4888.40点，环比下跌 1.75%，

跑输上证综指 0.15个百分点。贵金属、金属新材料、工业金属、小金属和能源金属的

涨跌幅分别为 2.27%、-0.81%、-1.12%、-4.42%、-5.09%。

 宏观“三因素”总结：9月以来触底回升，经济筑底震荡。
1）中国因素： 1-2月经济表现起步平稳，发展态势良好。国内 2025年 1-2月全国规

模以上工业增加值同比增长 5.9%（前值+6.2%）。2025年 1-2月全国固定资产投资

累计同比增长 4.1%（前值+3.2%）。

2）美联储美联储维持利率水平不变，同时放缓缩表。 3月 20日凌晨，美联储公布 3
月份会议决议。会议决定维持 4.25%-4.5%的利率水平不变，同时放缓缩表，将美国

国债的每月赎回上限从 250亿美元下调至 50亿美元，机构 MBS赎回上限不变。

3）欧洲经济有复苏趋势。3月欧元区经济景气指数为 39.8（前值 24.2），通胀指数

为 6.0（前值-18.6）。2月欧盟核心 CPI当月同比为 2.8%（前值 2.9%）。

4）全球 2月制造业景气度上行。2月全球制造业 PMI为 50.6，环比+0.5，维持在荣

枯线上。

 贵金属：长期上升趋势不变。
1）黄金持仓：截至 3月 21日，黄金 ETF持仓量（SPDR+iShares）1354.98吨，环

比提升 24.51吨。

2）金价模型：截至 3月 21日，本周美国 10年期国债名义收益率隐含通胀预期回升

至 2.33，10年期国债实际收益率环比降至 1.92，因此可计算出周期定价因子部分为

2027.39 美元/盎司，回落 6.11美元/盎司，结构定价部分计算残差为 1010.76 美元/
盎司，环比提升 66.21美元/盎司。

3）金银比：截至 3月 21日，当前金银比 90.83，环比提升 2.97。
4）本周黄金波动的驱动因素包括：（1）3月 FOMC会议点阵图维持不变，并计划于

4月放缓缩表步伐，鲍威尔积极安抚市场，美国经济衰退概率增加但仍然不高，且通

胀取得进一步进展将有所延迟。（2）美国截至 3月 15日当周初请失业金人数为 22.3
万，略低于市场预期的 22.4万，但略高于前值 22万。

 大宗金属：受供需面影响，大宗金属价格涨跌不一。
1、对于电解铝，铝价回调有效刺激出库 库存及现货市场表现偏强

1）供应方面，电解铝行业开工产能持续增加。本周电解铝行业增产为主，复产集中

在四川以及新疆地区，新投产集中在青海地区。整体来看，本周电解铝行业运行产能
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4375.50万吨，较上周增加 3万吨。根据百川，本周电解铝产量 86.21吨，环比增加

2.80%。

2）盈利方面，行业即时吨盈利维持 3000元以上。长江现货铝价 20780元/吨，环比

下降 0.91%；行业 90分位现金成本 17646 元/吨，完全成本 18855元/吨，目前全行

业盈利，即时吨盈利达 3408元。

3）需求方面，下游加工开工率稳步上升。周内铝加工企业平均开工率为 62.84%，环

比增加 1.22%。

4）库存方面，国内铝元素全面去库，海外 LME 铝库去库延续。国内铝锭库存 93.6
万吨，环比减 5.2万吨；海外方面，LME铝库存 48.39 万吨，环比下降 0.36 万吨。

全球库存 205.13万吨，环比减少 1.79万吨。

2、对于氧化铝，氧化铝现货价格进一步下跌，期货企稳

1）供给方面，氧化铝产量减少。2025 年 3月 21日，根据钢联统计，氧化铝建成产

能 10575万吨，环比增加 0.095%；运行产能 9075万吨，环比减少 20万吨。氧化铝

周度产量 175.4万吨，环比上周减少 0.1万吨。

2）需求方面，供给过剩。氧化铝/电解铝产能运行比 2.07，供给过剩。本周氧化铝项

目减停产与投产并行，氧化铝基本面维持小过剩格局，氧化铝现货价格短期仍维持偏

弱运行为主。

3）库存方面，氧化铝库存增加。库存从上周 391.4 万吨上升至 394.4 万吨，环比增

加 3万吨。

4）盈利方面，氧化铝价格下进一步下跌。至 3月 21日，氧化铝价格 3174元/吨，与

上周-3.88%。铝土矿方面，国产矿 611元/吨，环比下降 1.43%；几内亚进口矿 93美

金，环比持平。按照国产矿价计算，氧化铝成本 3096元/吨，环比下降 1.14%，吨毛

利 69元/吨，环比减少 54%；按照几内亚进口铝土矿价格计算，氧化铝的成本 3666
元/吨，吨毛利-435元/吨，环比减少 23.08%。

3、对于电解铜，矿冶矛盾持续加深，精炼铜出口大幅增加

1）供给方面，铜精矿加工费再度大幅下跌。3月 21日 SMM 进口铜精矿指数（周）

报-22.88美元/吨，较上一期大幅下降 6.96美元/吨，长单谈判后现货 TC持续走低。

据 SMM，巴拿马总统已批准出口 12万实物吨 Cobre Panama铜精矿，印尼政府亦批

准 6个月的铜精矿出口许可证。百川统计本周国内电解铜产量 23.11万吨，环比+0.4
万吨，同比增加 1.97万吨。

2）需求方面，初端加工开工率恢复至正常。本周国内主要精铜杆企业周度开工率录

得 69.93%，环比下降 5.21%。铜线缆企业开工率为 74.53%，环比下降 2.68个百分

点。

3）库存方面，全球库存持续去化。海外库存方面，LME 铜库存 22.46万吨，环比下

降 0.91万吨，较去年同期增加 11.08万吨。COMEX 库存环比上周持稳至 9.34万吨，

较去年同期增加 6.26万吨。国内库存方面，国内现货库存 41.95万吨，环比增加 0.13
万吨，同比减少 3.28万吨。全球库存总计 73.75万吨，环比减少 0.79万吨，同比增

加 14.05万吨，持续去库。

4）中国 1-2月精炼铜出口大幅增加。2025年 1-2月中国进口精炼铜约 53.3万吨，同

比增加 6.2%。出口精炼铜约 3.2万吨，同比增加 131%。

风险提示：宏观波动、政策变动、测算前提假设不及预期、金属价格波动风险、产业

政策不及预期的风险、下游消费不及预期的风险、研究报告中使用的公开资料可能存

在信息滞后或更新不及时的风险等。
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1.行情回顾

1.1股市行情回顾： A股整体下跌，有色金属板块跑输上证综指

 上证指数收于 3364.83 点，环比下跌 1.6%；深证成指收于 10687.55 点，

环比下跌 2.65%；沪深 300收于 3914.70 点，环比下跌 2.29%；申万有色

金属指数收于 4888.40点，环比下跌 1.75%，跑输上证综指 0.15个百分点。
 从子板块来看，贵金属、金属新材料、工业金属、小金属和能源金属的涨跌

幅分别为 2.27%、-0.81%、-1.12%、-4.42%、-5.09%。

图表 1：申万一级行业与上证综指周涨跌幅

来源：WIND，中泰证券研究所

图表 2：周内子板块涨跌幅表现

来源：WIND，中泰证券研究所
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图表 3：周内有色金属领涨个股 图表 4：周内有色金属领跌个股

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

1.2贵金属及基本金属：多数金属价格下跌，其中铜金保持上涨

 本周，黄金价格上涨。截至 3月 21日，COMEX黄金收于 3028美元/盎司，

环比上涨 1.2%；COMEX白银收 34美元/盎司，环比下跌 2.4%；SHFE黄

金收于 707元/克，环比上涨 1.7%；SHFE白银收于 8207元/千克，环比下

跌 1.8%。

 本周，多数基本金属价格下跌。具体来看：LME铜、铝、铅、锌本周涨跌

幅为 0.6%、-2.4%、-2.0%、-1.9%；SHFE铜、铝、铅、锌的涨跌幅为 0.1%、

-1.4%、-1.7%、-1.5%。

图表 5：基本金属及贵金属价格区间涨跌幅

来源：WIND，中泰证券研究所，注：LME金属单位为美元/吨，SHFE金属单位为元/吨。
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图表 6：Comex铜和 SHFE 铜比价差 图表 7：Comex铝和 SHFE铝比价差

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 8：Comex黄金和 SHFE黄金比价差

来源：WIND，中泰证券研究所

2.宏观“三因素”运行跟踪：经济恢复动能增强

2.1中国因素：1-2月经济表现起步平稳，发展态势良好

 国内 2025年 1-2月全国规模以上工业增加值同比增长 5.9%（前值+6.2%）。

2025年 1-2月全国固定资产投资累计同比增长 4.1%（前值+3.2%）。
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图表 9：国内工业增加值当月同比（%） 图表 10：国内固定投资额累计同比 (%)

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

2.2美国因素：美联储维持利率水平不变，同时放缓缩表

 美联储维持利率水平不变：美国 2月 CPI 同比+2.8%（前值+3%），核心

CPI同比+3.1%（前值+3.3%）。2月美国 PPI同比+3.2%（前值+3.7%），

环比+0%（前值+0.6%）。3月 20日凌晨，美联储公布 3月份会议决议。

会议决定维持 4.25%-4.5%的利率水平不变，同时放缓缩表，将美国国债的

每月赎回上限从 250亿美元下调至 50亿美元，机构MBS 赎回上限不变。

 本周美元温和走强：美国 3月 15日首次申领失业救济人数为 22.3万人（前

值 22.1万人）。本周美元指数 104.15，环比+0.4%。

图表 11：美国 CPI和核心 CPI同比（%） 图表 12：美国 PPI同比（%）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所
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图表 13：美国失业率季调（%） 图表 14：美国初请及续请失业金人数季调

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 15：美联储利率政策市场预期 图表 16：美元指数走势图

来源：CME，中泰证券研究所，注：截至 2025年 3月 13日 来源：WIND，中泰证券研究所

2.3欧洲因素：欧洲经济有复苏趋势

 欧洲经济有复苏趋势。3月欧元区经济景气指数为 39.8（前值 24.2），通

胀指数为 6.0（前值-18.6）。2月欧盟核心CPI当月同比为 2.8%（前值 2.9%）。

图表 17：欧元区经济景气指数 图表 18：欧元区 CPI（%）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

2.4全球因素：2月全球制造业 PMI上行
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 全球 2月制造业景气度上行。2月全球制造业 PMI为 50.6，环比+0.5，维

持在荣枯线上。

图表 19：全球主要经济体制造业及服务业 PMI

来源：WIND，中泰证券研究所

3.贵金属：长期上升趋势不变

3.1黄金定价逻辑调整，上行趋势延续

 历史上金价基于美债真实收益率的预测模型有效。通过比较金价实际利率预

测模型的残差我们发现，2006年至 2021 年，残差均值基本为零，意味着

从历史周期来看，美债真实收益率的预测模型有效，两者之间存在稳定的锚

定关系，但短期来看该模型会因为流动性压力、通缩及通胀担忧以及金融市

场的大幅波动带来较大扰动。如下图所示，在 2008 年金融危机、2011年

油价快速上行时，该指标到达历史极高值位置（均值两倍标准差），当 2013
年欧债危机导致的流动性危机、2015年通缩预期升温时，该指标又达到历

史极低值附近（负的均值两倍标准差）。

 本周期黄金的定价逻辑发生变化。自 2022年以来，由于美债体系在利息滚

动支付的压力下愈发膨胀，美国财政赤字仍在增长，叠加地缘政治不确定性

加剧，以及较明确的逆全球化、去美元化、黄金再货币化进程中，全球央行

选择持续购入黄金，导致残差均值达到历史极高值附近，形成周期因子之外

的结构性定价因子。

 因此目前金价可以拆分为周期定价（即实际利率预测模型）和结构定价两部

分，截至 3月 21日，本周美国 10年期国债名义收益率隐含通胀预期回升

至 2.33，10年期国债实际收益率环比降至 1.92，因此可计算出周期定价因

子部分为 2027.39美元/盎司，回落 6.11美元/盎司，结构定价部分计算残差

为 1010.76美元/盎司，环比提升 66.21美元/盎司。

 本周黄金波动的驱动因素包括：（1）3月 FOMC会议点阵图维持不变，并

计划于 4月放缓缩表步伐，鲍威尔积极安抚市场，美国经济衰退概率增加但

仍然不高，且通胀取得进一步进展将有所延迟。（2）美国截至 3月 15日

当周初请失业金人数为 22.3万，略低于市场预期的 22.4万，但略高于前值

22万。
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图表 20：高通胀支撑金价显著偏离实际利率定价体系（美元/盎司）

来源：WIND，中泰证券研究所

图表 21：十年期美债收益率与联邦基金利率（%） 图表 22：通胀预期与真实收益率（%）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 23：十年期美债实际收益率与 COMEX黄金 图表 24：美国 CPI与月度残差

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

3.2 黄金 ETF持仓环比提升，COMEX黄金非商业多头持仓提升
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 黄金 ETF持仓环比提升，COMEX黄金非商业多头持仓提升。截至 3月 21
日，黄金 ETF持仓量（SPDR+iShares）1354.98吨，环比提升 24.51吨。

截至 3月 18日，COMEX 黄金非商业多头持仓提升至 32.17万张附近（前

值 29.62万张），同时非商业空头持仓提升至 6.37万张附近（前值 6.01万

张附近），净多头持仓量提升至 25.79万张（前值 23.61万张）。

图表 25：黄金 ETF持仓情况（吨） 图表 26：COMEX黄金多头与空头持仓情况（张）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 27：COMEX黄金净持仓情况（张） 图表 28：全球央行购金（吨）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

3.3金银比提升

 金银比，是衡量白银相对价格高低的一个有效指标。从 2020年至今，金银

比总体上运行于 60-90区间，中枢水平抬升至 82，靠近区间上沿，则往往

银价相对黄金被低估，金银比修复的动力则往往来源于工业属性（经济复苏

期）的增强。截至 3月 21日，当前金银比 90.83，环比提升 2.97。
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图表 29：金银比（伦敦现货）

来源：WIND，中泰证券研究所

图表 30：金银比修复行情历史复盘

来源：WIND，中泰证券研究所

4.大宗金属：供需紧平衡格局难以改变

4.1电解铝：铝价回调有效刺激出库 库存及现货市场表现偏强

 供给：电解铝行业开工产能持续增加。本周电解铝行业增产为主，复产集

中在四川以及新疆地区，新投产集中在青海地区。整体来看，本周电解铝行
业运行产能 4375.50 万吨，较上周增加 3 万吨。根据百川，本周电解铝产

量 86.21吨，环比增加 2.80%。
1) 无新增减产。截至 2025 年 3 月 20 日，2025 年中国电解铝已减产

4.5万吨。

2) 新增复产 2万吨。截至 2025 年 3月 20日，2025 年中国电解铝总

复产规模 57.7 万吨，已复产 30.5 万吨，待复产 27.2 万吨。四川及
新疆各复产 1万吨。

3) 新增投产 1万吨。截至 2025 年 3月 20日，2025 年中国电解铝新

产能 241.5万吨，已投产 5万吨，中铝青海本周新投产 1万吨。

 需求：铝加工板块开工率稳步上升。截止 2025年 3月 21日，铝加工企业
平均开工率为 62.84%，环比增加 1.22%。工业型材领域延续新能源驱动格
局，新能源汽车产业链维持高景气运行，光伏型材主流企业基本实现满负荷

生产；建筑型材呈现两极分化态势，龙头企业依托渠道优势维持正常排产，

但订单结构未现明显改善；中小厂商则受制于资金压力，开工率仍处低位，
仅维持现款现货的门窗订单生产。

 库存：国内铝元素全面去库，海外 LME铝库去库延续。
1) 国内方面，2025年 3月 21日，根据钢联统计，国内铝锭库存 93.6万

吨，环比减 5.2万吨；国内铝棒库存 53.85万吨，环比减 4.09万吨；

国内铝锭+铝棒库存 147.45万吨，环比减 9.29万吨；
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2) 海外方面，截止 3月 21日，LME铝库存 48.39万吨，环比下降 0.36
万吨。全球库存 205.13万吨，环比减少 1.79万吨。

 盈利：行业即时吨盈利维持 3000元以上。长江现货铝价 20780元/吨，环
比下降 0.91%；行业 90 分位现金成本 17646 元/吨，完全成本 18855 元/
吨，目前全行业盈利，即时吨盈利达 3408元。

 中国进出口：2025 年 1-2 月份未锻轧非合金铝(即铝锭)月度进口量分别为

16.15 万吨和 20.02 万吨，同比下降 34.81%和 10.69%，前两月累计进口

36.17 万吨，同比降幅超 23%。2025 年 1-2 月份未锻轧非合金铝(即铝锭)
出口接近 1.2 万吨，去年同期出口量不足千吨。2025年 1-2月份未锻轧非

合金铝(即铝锭)净进口量接近 35万吨，同比下降近 26%。

图表 31：电解铝企业已减产、拟减产情况（单位：万吨）

省份 企业 总产能
现运行

产能
已减产 减产时间 已确定减产

或减产但未明

确

河南
河南豫港龙泉

铝业有限公司
60 52.5 2.5 2025/1 12

青海

中国铝业股份

有限公司青海

分公司

40 40 0 2025年二季度 40

新疆
新疆农六师铝

业有限公司
163 163 0 待定 28

山东
山东魏桥铝电

有限公司
562 500 0 待定 100

山西

山西晋能集团

朔州能源铝硅

合金有限公司

7 5 2 2025/1 100

总计 4.5 80
来源：百川，中泰证券研究所

图表 32：电解铝企业已复产、拟复产情况（单位：万吨）

省份 企业 总复产规模 已复产
始复产通电时

间
待复产

预期年内还可

复产

预期年内最终

实现累计

广西

广西百色广投

银海铝业有限

责任公司

10 0 2025年二季度 10 10 10

广西
广西翔吉有色

金属有限公司
3.5 0 2025/4 3.5 3.5 3.5

贵州
安顺市铝业有

限公司
8.5 2 2025年一季度 6.5 6.5 8.5

贵州

贵州兴仁登高

新材料有限公

司

1.2 0 2025年二季度 1.2 1.2 1.2

山西
山西兆丰铝电

有限责任公司
2 2 2025/2 0 0 2

四川

四川启明星铝

业有限责任公

司

6 6 2025/2 0 0 6

四川
四川地区电解

铝企业
22.5 19.5 2025年一季度 3 3 22.5

新疆
新疆天龙矿业

股份有限公司
2 1 2025/3 1 1 2

山西

山西晋能集团

朔州能源铝硅

合金有限公司

2 0 待定 2 2 2

总计 57.7 30.5 27.2 2.2 57.7
来源：百川，中泰证券研究所
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图表 33：电解铝企业拟投产、在建产能可投产情况（单位：万吨）

省份 企业 新产能规模 已投产 始投产时间 待投产
预期年内还可

投产

预期年内最终

实现累计

内蒙古
内蒙古东山铝

业有限公司
20 0 2025年四季度 20 20 20

内蒙古

内蒙古煤鸿骏

铝电有限责任

公司扎哈淖尔

分公司

35 0 2025年年底 35 35 35

新疆

新疆农六师铝

业有限公司准

东项目

28 0 待定 28 28 28

贵州

六盘水双元铝

业有限责任公

司

3.5 0 2025年一季度 3.5 3.5 3.5

青海

中国铝业股份

有限公司青海

分公司

49 5 2025年一季度 44 44 49

鹤庆溢鑫铝业

有限公司
3 0 2025/5 3 3 3

云南
云南宏泰新型

材料有限公司
53 0 待定 53 53 53

云南
云南宏合新型

材料有限公司
50 0 待定 50 50 50

总计 241.5 5 236.5 236.5 241.5
来源：百川，中泰证券研究所

图表 34：国内电解铝产能周度运行情况统计（万吨）

来源：百川，中泰证券研究所
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图表 35：电解铝周度产量（万吨） 图表 36：国内电解铝月度表观需求（万吨）

来源：百川，中泰证券研究所 来源：百川，中泰证券研究所

图表 37：铝加工行业平均开工率（%）

来源：WIND，SMM，中泰证券研究所

图表 38：铝型材开工率（%） 图表 39：铝线缆开工率（%）

来源：百川，中泰证券研究所 来源：百川，中泰证券研究所
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图表 40：铝板带开工率（%） 图表 41：铝箔开工率（%）

来源：百川，中泰证券研究所 来源：百川，中泰证券研究所

图表 42：国内铝锭总库存走势（万吨） 图表 43：国内铝棒总库存走势（万吨）

来源：钢联，中泰证券研究所 来源：钢联，中泰证券研究所

图表 44：国内铝锭年度社会库存走势对比（万

吨）
图表 45：国内铝棒年度总库存走势对比（万吨）

来源：钢联，中泰证券研究所 来源：钢联，中泰证券研究所
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图表 46：国内铝锭及铝棒总库存走势对比（万

吨）
图表 47：国内铝锭及铝棒总库存走势（万吨）

来源：钢联，中泰证券研究所 来源：钢联，中泰证券研究所

图表 48：全球铝年度总库存走势对比（万吨） 图表 49：LME铝期货库存变动（万吨）

来源：钢联，中泰证券研究所 来源：钢联，中泰证券研究所

图表 50：电解铝的完全成本构成 图表 51：电解铝成本曲线（元/吨）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，阿拉丁，钢联，中泰证券研究所

4.2氧化铝：氧化铝现货价格进一步下跌，期货企稳
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 氧化铝产量减少。2025年 3月 21日，根据钢联统计，氧化铝建成产能 10575
万吨，环比增加 0.095%；运行产能 9075万吨，环比减少 20万吨。氧化铝

周度产量 175.4万吨，环比上周减少 0.1万吨。
 供给过剩。氧化铝/电解铝产能运行比 2.07，供给过剩。本周氧化铝项目减

停产与投产并行，氧化铝基本面维持小过剩格局，氧化铝现货价格短期仍维

持偏弱运行为主。

 库存增加。库存从上周 391.4万吨上升至 394.4万吨，环比增加 3万吨。
 氧化铝价格进一步下跌。截至 3月 21日，氧化铝价格 3174元/吨，与上周

-3.88%。铝土矿方面，国产矿 611元/吨，环比降 1.43%；几内亚进口矿 93
美金，环比下降 1美金。按照国产矿价计算，氧化铝成本 3096 元/吨，环
比下降 1.14%，吨毛利 69 元/吨，环比减少 54%；按照几内亚进口铝土矿

价格计算，氧化铝的成本 3666元/吨，吨毛利-435元/吨，环比减少 23.08%。

 中国进出口：2025年 1月份中国出口氧化铝 19.76万吨，环比增 4.9%，同

比增 42.9%；1月进口氧化铝 3.59万吨，环比增 134.8%，同比降 89.8%。

1 月净出口氧化铝达到 16.17 万吨。2025 年 2 月份中国出口氧化铝 20.73
万吨，环比增 4.9%，同比增 48.9%；1-2 月出口氧化铝 40.49 万吨，累计

同比增 45.9%；2月进口氧化铝 4.17万吨，环比增 16.2%，同比降 85.7%；

1-2 月进口氧化铝 7.76 万吨，累计同比降 87.9%。2 月净出口氧化铝达到

16.56万吨，1-2月累计净出口达到 32.73万吨。

图表 52：氧化铝运行产能（万吨） 图表 53：氧化铝库存（万吨）

来源：钢联，中泰证券研究所 来源：钢联，中泰证券研究所

图表 54：氧化铝生产成本构成 图表 55：氧化铝现金成本曲线（元/吨）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所
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图表 56：氧化铝产量（万吨） 图表 57：海内外铝土矿价格（美元/吨；元/吨）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：钢联，百川，中泰证券研究所

4.3铜：矿冶矛盾持续加深，精炼铜出口大幅增加

 供应：矿冶矛盾持续加深，炼厂减产预期增强
1）铜精矿：铜精矿加工费再度大幅下跌。3月 21日 SMM进口铜精矿指数
（周）报—22.88美元/吨，较上一期大幅下降 6.96美元/吨，长单谈判后现

货 TC 持续走低。据 SMM，巴拿马总统已批准出口 12 万实物吨 Cobre
Panama铜精矿，印尼政府亦批准 6个月的铜精矿出口许可证。
2）电解铜：国内炼厂周度产量回升。百川统计本周国内电解铜产量 23.11
万吨，环比+0.4万吨，同比增加 1.97万吨。

 需求：初端加工开工率恢复至正常。本周国内主要精铜杆企业周度开工率

录得 69.93%，环比下降 5.21%。铜线缆企业开工率为 74.53%，环比下降
2.68个百分点。

 库存：全球库存持续去化。海外库存方面，LME 铜库存 22.46万吨，环比
下降 0.91万吨，较去年同期增加 11.08万吨。COMEX 库存环比上周持稳
至 9.34 万吨，较去年同期增加 6.26 万吨。国内库存方面，国内现货库存
41.95万吨，环比增加 0.13万吨，同比减少 3.28万吨。全球库存总计 73.75
万吨，环比减少 0.79万吨，同比增加 14.05万吨，持续去库。

 中国 1-2月精炼铜出口大幅增加：2025年 1-2月中国进口精炼铜约 53.3万

吨，同比增加 6.2%。出口精炼铜约 3.2万吨，同比增加 131%。

图表 58：铜矿 TC/RC

来源：SMM，中泰证券研究所
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图表 59：电解铜周度产量（万吨）

来源：SMM，中泰证券研究所

图表 60：中国电解铜制杆周度开工率（%） 图表 61：中国电线电缆周度开工率（%）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：SMM，中泰证券研究所

图表 62：LME+COMEX库存变动趋势（吨） 图表 63：境内及保税区社会库存变动（万吨）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：SMM，中泰证券研究所
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图表 64：电解铜月度表观消费变动（万吨） 图表 65：电解铜社会库存变动（万吨）

来源：SMM，中泰证券研究所 来源：SMM，中泰证券研究所

图表 66：全球铜库存变动趋势（万吨）

来源：WIND，SMM，中泰证券研究所

5.投资建议：维持“增持”评级

 1）贵金属：当前美国通胀增长相对温和，而本周初请失业金人数保持稳定，
显示美国经济仍有韧性，黄金价格突破 3000美元/盎司后短期预计将维持震

荡。中长期看，美国远端国债实际收益率处于 2%左右历史高位，高利率下
美国经济压力逐步显现，随着全球信用格局重塑，贵金属价格将保持长期上

行趋势。

 2）大宗金属：本周，维持利率水平不变，美元温和走强，大宗金属有不同

程度下跌。在长期供需格局重塑背景下，大宗金属价格进一步下行的空间有
限，随着国内外政策的持续落地，行业有望迎来景气上行周期。

6.风险提示
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 宏观经济波动带来的风险

 政策变动带来的风险

 测算前提假设不及预期

 金属价格波动风险

 产业政策不及预期的风险

 下游消费不及预期的风险

 研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险等
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投资评级说明
评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。
其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合
指数为基准（另有说明的除外）。
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