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本期投资提示： 

⚫ 一周行情回顾：据 iFind，环比上周 1）上证指数下跌 0.54%，深证成指上涨 0.23%，沪深 300 下跌 0.30%，有色金属（申

万）指数下跌 0.88%，跑输沪深 300 指数 0.58 个百分点。2）分子板块看，环比上周，贵金属下跌 5.13%，铝上涨 3.72%，

能源金属下跌 1.83%，小金属下跌 1.40%，铜下跌 1.46%，铅锌下跌 2.53%，金属新材料上涨 3.39%。 

⚫ 价 格 变 化 ： 环 比 上 周 ， 1 ） 工 业 金 属 及 贵 金 属 ： 据 iFind ， LME 铜 / 铝 / 铅 / 锌 / 锡 / 镍 价 格

0.83%/2.43%/1.67%/0.25%/3.49%/2.25%，COMEX 黄金价格-0.73%、白银-0.50%。2）能源材料：据上海有色网和百川

盈孚，电池级碳酸锂-7.29%，工业级碳酸锂-7.45%；电解钴+0.94%，电解镍+0.28%；干法隔膜不变，湿法隔膜不变；六氟

磷酸锂+11.5%；6um 锂电铜箔加工费不变。3）黑色金属：据 iFind，螺纹钢价格-1.45%；铁矿石价格-3.68%。 

⚫ 贵金属：4 月美国未季调 CPI 同比上涨 3.8%，预期 3.7%，前值 3.3%，创 2023 年 5 月以来新高；季调后 CPI 环比上涨

0.6%，持平预期，前值 0.9%。26Q1 全球央行购金 244 吨，环比增加 17%；26 年 4 月中国央行购金 26 万盎司，环比 3 月

增加 10 万盎司，金价回调下显著加速，央行购金对金价形成强支撑。短期受通胀超预期、沃什上台、美债走强等金价震荡走

弱，但长期看货币信用格局重塑持续，大而美法案通过后美国财政赤字率将提升，当前我国黄金储备偏低，我们认为央行购金

为长期趋势，金价中枢将持续上行；金银比处于偏高水平，边际需求修复预期下金银比有望收敛，建议关注白银。当前贵金属

板块估值处于历史中枢下沿，板块具备持续修复的动力及空间，建议关注赤峰黄金、灵宝黄金、山金国际、中金黄金、招金矿

业、山东黄金、株冶集团、盛达资源。 

⚫ 工业金属：1）铜：需求层面，本周电解铜杆/再生铜杆/电线电缆开工率分别为 62.0%/8.6%/66.9%，环比-1.5/+1.8/+1.0pct；

库存层面，国内社会库存 24.4 万吨，环比基本不变；交易所库存合计 115.0 万吨，环比增加 0.7 万吨；供给层面，本周铜现

货 TC-106.3 美元/干吨，环比下降 2.6 美元/干吨。受泥石流及矿石湿度影响，自由港下调 Grasberg 产量指引，生产恢复率仅

65%，产量预期降至约 8 亿磅(此前约 11 亿磅)。艾芬豪矿业更新的独立研究报告下调卡莫阿-卡库拉铜矿产量计划，2026 年

产量预期下调至 29 万至 33 万吨，2027 年的产量预期下调至 38 万至 42 万吨，计划从 2028 年起铜产量提升至 50 万吨以

上。短期卡莫阿-卡库拉/Grasberg 下调产量预期、硫酸短缺下湿法铜可能减产，铜社库处于低位，铜价偏强，长期电网投资

增长、AI 数据中心增长等，叠加铜供给相对刚性，价格中枢有望持续抬高，建议关注低估值紫金矿业、洛阳钼业、铜陵有

色、金诚信、西部矿业、河钢资源。2）铝：本周铝下游加工企业开工率 64.4%；国内电解铝（铝锭+铝棒）社会库存 161.75

万吨，较上周末去库 4.45 万吨。展望后市国内产能天花板限制下供需格局持续趋紧，中东冲突或导致阶段供需失衡，电解铝

价格有望延续长期上行趋势，建议关注一体化布局完备标的（天山铝业、南山铝业、中国铝业、新疆众和），以及成本改善的

弹性标的（云铝股份、神火股份、中孚实业）。 

⚫ 钢铁：供给端，本周钢铁产量环比增加；需求端，下游需求环比下降；库存端，钢材库存环比下降；螺纹钢价格环比下跌。铁

矿石方面，供应端海外发运量有所增加，需求端铁水产量维持高位，库存处于高位，进口铁矿石价格环比下跌。后续重点关注

供给端产量调控情况及旺季需求情况，关注业绩稳定的红利属性标的（宝钢股份、南钢股份、中信特钢）以及破净央国企的估

值修复（华菱钢铁、新钢股份、山东钢铁）、高端特钢标的（久立特材）。 

⚫ 小金属：1）钴：刚果金出口钴产品受限，供给端整体偏紧，本周钴价环比上涨，关注华友钴业、腾远钴业、力勤资源、寒锐

钴业。2）锂：锂供给扰动仍然较多，下游需求保持景气，但市场担心高价带来的负反馈，本周碳酸锂现货价格环比下跌，关

注中矿资源、永兴材料、国城矿业、大中矿业、盛新锂能、赣锋锂业。3）镍：供给端扰动持续，需求端相对一般，本周镍价

环比上涨。 

⚫ 成长周期投资分析意见：降息后估值中枢有望上移，推荐供需格局稳定的新能源制造业，建议关注华峰铝业、宝武镁业、铂

科新材、博威合金。 

⚫ 风险提示：国际地缘政治变化、宏观经济变化、下游需求不及预期、大宗商品价格变化 
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1．一周行情回顾 

据 iFind，总体看，环比上周，上证指数下跌 0.54%，深证成指上涨 0.23%，沪深

300 下跌 0.30%，有色金属（申万）指数下跌 0.88%，跑输沪深 300 指数 0.58 个百分点；

2026 年有色金属（申万）指数上涨 7.09%，跑赢沪深 300 指数 2.45 个百分点。 

图 1：本周有色金属（申万）指数下跌 0.88%，跑输沪深 300指数 0.58个百分点 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究 

 

图 2: 2026年有色金属（申万）指数上涨 7.09%，跑赢沪深 300指数 2.45个百分点 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究 
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据 iFind，分子板块看，环比上周，贵金属下跌 5.13%，铝上涨 3.72%，能源金属下

跌 1.83%，小金属下跌 1.40%，铜下跌 1.46%，铅锌下跌 2.53%，金属新材料上涨

3.39%；年初至今，贵金属上涨 4.34%，铝上涨 2.62%，能源金属上涨 10.25%，小金属

上涨 31.06%，铜下跌 6.25%，铅锌上涨 23.63%，金属新材料上涨 12.56%。 

图 3：本周有色各板块涨跌幅  图 4：年初至今有色各板块涨跌幅 

 

 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究  资料来源：iFind，申万宏源研究 

 

表 1：领涨领跌个股 

上周领涨个股       上周领跌个股       

代码 简称 周涨幅 年涨跌幅 代码 简称 周涨幅 年涨跌幅 

603115.SH 海星股份 53.6% 521.6% 603399.SH 吉翔股份 -12.9% 72.8% 

600888.SH 新疆众和 25.0% 25.9% 600259.SH 广晟有色 -10.3% 55.0% 

605376.SH 博迁新材 24.6% 134.4% 600531.SH 豫光金铅 -9.1% 18.5% 

300835.SZ 龙磁科技 23.7% 116.6% 603876.SH 鼎胜新材 -8.3% 83.2% 

000962.SZ 东方钽业 21.5% 88.3% 605158.SH 华达新材 -7.9% -5.7% 

300811.SZ 铂科新材 18.2% 66.7% 000831.SZ 中国稀土 -7.8% 10.9% 

301026.SZ 浩通科技 16.7% 26.0% 300963.SZ 中洲特材 -7.6% -22.5% 

601677.SH 明泰铝业 12.9% 29.9% 002842.SZ 翔鹭钨业 -7.6% 132.8% 

601702.SH 华峰铝业 12.2% -2.0% 002716.SZ 金贵银业 -7.5% 47.0% 

301323.SZ 新莱福 12.0% 52.3% 600961.SH 株冶集团 -7.3% 68.5% 

资料来源：iFind，申万宏源研究 
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2. 金属价格变化及行业重点公司估值 

表 2：基本金属及贵金属价格变化 

    单位 20均价 21均价 22均价 23均价 24均价 25均价 本周价格 周环比 同比年初 

LME 价格 

铜(三月期) 美元/吨 6197  9293  8793  8524  9267  9981  13668  0.83% 10.02% 

铝(三月期) 美元/吨 1732  2486  2711  2288  2459  2640  3650  2.43% 21.83% 

铅(三月期) 美元/吨 1837  2189  2147  2127  2103  1993  2012  1.67% 0.02% 

锌(三月期) 美元/吨 2280  3007  3445  2649  2812  2852  3543  0.25% 13.65% 

锡(三月期) 美元/吨 17110  31172  30957  25886  30235  34144  54174  3.49% 33.58% 

镍(三月期) 美元/吨 13860  18467  26246  21662  17057  15367  18913  2.25% 13.62% 

国内价格 

铜(三月期) 元/吨 48796  68409  66919  68068  75057  80817  104870  0.15% 6.75% 

铝(三月期) 元/吨 14009  18940  19946  18657  19971  20710  24505  0.60% 6.89% 

铅(三月期) 元/吨 14672  15309  15301  15768  17306  17028  16735  1.36% -3.57% 

锌(三月期) 元/吨 18189  22360  24943  21542  23297  22777  24865  0.71% 6.83% 

锡(三月期) 元/吨 138842  223181  245976  213051  248092  273252  421320  3.00% 30.47% 

镍(三月期) 元/吨 109556  137473  192616  168950  132404  122647  143330  0.00% 7.89% 

铜(现货) 元/吨 48898  68655  67504  68360  74965  80928  104700  -1.04% 5.40% 

铝(现货) 元/吨 14190  18898  19964  18732  19911  20700  24345  -0.08% 8.42% 

铅(现货) 元/吨 14861  15365  15234  15701  17254  16978  16580  0.91% -3.60% 

锌(现货) 元/吨 18842  22976  25252  21698  23369  22877  24800  0.24% 6.21% 

锡(现货) 元/吨 141075  226889  250533  212894  247854  273219  420900  -0.57% 29.15% 

镍(现货) 元/吨 110450  139141  199871  174567  133316  124093  144650  0.28% 4.82% 

螺纹钢 元/吨 3716  5046  4397  3870  3210  3197  3214  -1.45% 6.42% 

铁矿石 美元/吨 109  159  120  120  101  102  109  -3.68% 0.18% 

COMEX 价格 
黄金 美元/盎司 1780  1799  1807  1956  3070  3470  4511  -0.73% 4.12% 

白银 美元/盎司 21  25  22  24  34  40  76  -0.50% 6.95% 

国内价格 
黄金 元/克 390  376  392  450  710  798  993  -1.10% 1.61% 

白银 元/公斤 4729  5259  4738  5577  8358  9708  18681  -2.70% 9.41% 

资料来源：iFind，申万宏源研究 
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表 3：基本金属库存变化 

    单位 本周库存 周环比 月环比 同比年初 

铜 

LME 库存 吨 391900  -0.97% -1.96% 165.83% 

COMEX 库存 吨 575017  1.08% 3.68% 27.29% 

上海期交所库存 吨 183447  1.55% -8.90% 64.23% 

铝 
LME 库存 吨 339475  -1.32% -7.51% -33.66% 

上海期交所库存 吨 515830  1.37% 7.33% 301.40% 

锌 
LME 库存 吨 111025  0.25% 12.54% 3.16% 

上海期交所库存 吨 153278  1.45% 6.82% 110.08% 

铅 LME 库存 吨 286475  8.10% 6.27% 18.41% 

镍 LME 库存 吨 279072  1.19% 0.60% 9.37% 

锡 LME 库存 吨 8180  1.80% -4.77% 50.92% 

资料来源：iFind，申万宏源研究 

 

 

表 4：能源金属及材料价格变化 

    单位 21均价 22均价 23均价 24均价 25均价 本周价格 周环比 

锂价 

锂辉石（5%，到岸价） 美元/吨 944.96 4912.23 3607.76 882.80 816.17 2265.00 -8.30% 

工业级氢氧化锂（>56.5%） 万元/吨 11.58 45.76 25.05 7.36 6.49 15.75 -8.43% 

电池级氢氧化锂（>56.5%） 万元/吨 12.23 47.22 27.59 8.45 7.38 16.98 -6.86% 

工业级碳酸锂（>99%) 万元/吨 10.92 46.60 27.28 8.52 7.28 17.40 -7.45% 

电池级碳酸锂(99.5%) 万元/吨 11.77 48.54 26.74 8.92 7.44 17.80 -7.29% 

金属锂 万元/吨 72.49 281.31 185.55 73.36 57.45 116.50 3.10% 

钴价 

电解钴 万元/吨 37.58 39.17 27.83 20.05 26.50 42.90 0.94% 

硫酸钴 万元/吨 8.22 7.46 3.89 2.50 5.34 9.35 -1.06% 

碳酸钴 万元/吨 18.87 18.45 10.80 7.95 13.16 23.50 -1.05% 

四氧化三钴 万元/吨 30.86 27.26 15.60 12.33 21.46 35.50 0.00% 

氯化钴 万元/吨 9.52 8.56 4.81 3.69 6.43 11.40 -1.30% 

镍价 

电解镍 万元/吨 13.95 17.55 17.56 13.28 12.25 14.44 0.28% 

镍铁 元/吨 1264  1291  12  970  931  1145  -0.65% 

电池级硫酸镍 万元/吨 3.49 4.15 3.35 2.95 2.72 3.33 -2.89% 

隔膜 

干法隔膜 16μm 元/平方米 0.91 0.94 0.92 0.44 0.42 0.45 0.00% 

湿法隔膜 9μm 元/平方米 1.40 1.45 1.38 0.87 0.76 0.84 0.00% 

陶瓷涂覆隔膜 元/平方米   2.16 2.11 1.16 1.02 0.99 0.00% 

电解液 
电解液（三元） 万元/吨 9.29 10.53 47.79 2.62 2.59 2.95 0.00% 

六氟磷酸锂 万元/吨 34.68 35.89   6.11 7.22 11.15 11.50% 

电池箔 
锂电铜箔加工费（8um） 万元/吨 3.80 3.13 1.65 1.57 1.66 2.20 0.00% 

锂电铜箔加工费（6um） 万元/吨 4.80 4.29 2.50 1.64 1.65 2.30 0.00% 

资料来源：百川盈孚，申万宏源研究 
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表 5：有色金属行业重点公司估值（元/股、元/股、倍、倍）  

代码 名称 
股价（元/股） EPS（元）   PE   PB 

2026/5/22 2024A 2025A 2026E 2027E 2024A 2025A 2026E 2027E  (LF) 

601899.SH 紫金矿业 30.96 1.21  1.95  3.12  3.69  26 16 10 8  4.2 

603993.SH 洛阳钼业 18.53 0.63  0.95  1.55  1.74  29 19 12 11  4.5 

600547.SH 山东黄金 30.05 0.64  1.03  2.05  2.44  47 29 15 12  4.3 

000975.SZ 山金国际 23.89 0.78  1.07  2.03  2.80  30 22 12 9  4.4 

600988.SH 赤峰黄金 35.15 0.93  1.62  2.75  3.26  38 22 13 11  4.7 

600961.SH 株冶集团 27.13 0.73  1.05  2.19  2.27  37 26 12 12  5.8 

600489.SH 中金黄金 23.29 0.70  1.02  1.94  2.35  33 23 12 10  3.4 

002155.SZ 湖南黄金 25.19 0.54  0.95  1.55  1.77  46 26 16 14  4.5 

000603.SZ 盛达资源 33.05 0.57  0.77  2.00  2.65  58 43 17 12  6.4 

603979.SH 金诚信 66.33 2.54  3.75  5.06  5.95  26 18 13 11  3.6 

601168.SH 西部矿业 31.84 1.23  1.53  2.15  2.48  26 21 15 13  3.8 

000630.SZ 铜陵有色 6.36 0.21  0.18  0.43  0.64  30 35 15 10  2.3 

002203.SZ 海亮股份 21.42 0.31  0.41  0.86  1.20  70 52 25 18  2.9 

601600.SH 中国铝业 11.15 0.72  0.74  1.30  1.47  15 15 9 8  2.4 

000807.SZ 云铝股份 30.76 1.27  1.75  3.70  4.05  24 18 8 8  3.0 

002532.SZ 天山铝业 15.82 0.96  1.04  1.90  2.08  16 15 8 8  2.4 

000933.SZ 神火股份 30.83 1.91  1.78  3.73  3.96  16 17 8 8  2.6 

600595.SH 中孚实业 7.40 0.18  0.40  0.88  1.00  42 18 8 7  1.7 

600219.SH 南山铝业 5.28 0.42  0.41  0.50  0.60  13 13 11 9  1.2 

600888.SH 新疆众和 10.31 0.77  0.43      13 24     1.3 

601702.SH 华峰铝业 20.07 1.22  1.20  1.54  1.85  16 17 13 11  3.0 

000960.SZ 锡业股份 38.01 0.88  1.19  2.13  2.33  43 32 18 16  3.1 

603799.SH 华友钴业 58.88 2.19  3.22  4.97  6.36  27 18 12 9  2.3 

301219.SZ 腾远钴业 83.44 2.33  3.77  6.47  7.56  36 22 13 11  2.5 

002738.SZ 中矿资源 68.02 1.05  0.63  3.96  5.96  65 107 17 11  4.0 

002756.SZ 永兴材料 67.90 1.94  1.23  4.03  4.96  35 55 17 14  2.8 

001203.SZ 大中矿业 39.98 0.49  0.48  1.11  1.99  82 83 36 20  8.4 

002240.SZ 盛新锂能 49.11 -0.68  -0.97  2.07  2.61  - - 24 19  4.2 

002460.SZ 赣锋锂业 75.90 -0.99  0.77  3.31  4.00  - 99 23 19  3.4 

002182.SZ 宝武镁业 15.26 0.16  -0.02  0.25  0.52  95 - 60 30  2.9 

300811.SZ 铂科新材 118.88 1.30  1.44  2.07  2.69  92 82 58 44  11.0 

601137.SH 博威合金 21.26 1.47  0.14  0.81  1.17  14 156 26 18  2.1 

300748.SZ 金力永磁 34.34 0.21  0.51  0.68  0.86  162 67 51 40  6.4 

000923.SZ 河钢资源 15.76 0.87  0.87  1.03  1.56  18 18 15 10  1.0 

资料来源：Wind，iFind，申万宏源研究（盈利预测采用 Wind 一致预期） 
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表 6：钢铁行业重点公司估值表（元/股、元/股、倍、倍） 

代码 名称 
股价（元/股） EPS（元） PE 

2026/5/22 2024A 2025A 2026E 2027E 2024A 2025A 2026E 2027E 

600019.SH 宝钢股份 5.90 0.34  0.47  0.55  0.62  17 12 11 10  

000708.SZ 中信特钢 14.24 1.02  1.17  1.29  1.39  14 12 11 10  

603995.SH 甬金股份 18.28 2.20  1.50  1.78  2.04  8 12 10 9  

600782.SH 新钢股份 2.82 0.01  0.01  0.18  0.21  274 202 15 13  

600282.SH 南钢股份 4.75 0.37  0.47  0.50  0.55  13 10 10 9  

002318.SZ 久立特材 26.40 1.53  1.54  1.41  1.59  17 17 19 17  

资料来源：Wind，iFind，申万宏源研究, （盈利预测采用 Wind 一致预期） 

 

3．贵金属 

黄金 ETF 持仓：本周 SPDR+iShares 持仓量 1514 吨，环比减少 0.4%。 

Comex 黄 金 非 商 业 多 头 / 空 头 / 净 多 头 持 仓 占 比 55.6%/13.5%/42.1% ， 环 比 -

2.8%/+0.7%/-3.5%。（2026/05/19） 

全球央行购金：2026Q1 购金 244 吨，环比增加 17%。 

2024 年 4 月后中国央行停止增持黄金，2024 年 11-12 月/2025 年 1-12 月/2026 年 1-

4 月中国央行再度增持黄金 16/33/16/16/9/7/6/7/6/6/4/3/3/3/4/3/16/26 万盎司，截至 4 月末

中国黄金官方储备为 7464 万盎司。我们认为，时隔 6 个月暂停增持后，中国央行连续 18

个月增持黄金，有望提振黄金多头信心，打消此前市场对金价过高央行停止购金的担忧，

进一步表明当前金价定价因素优先级上安全性高于收益性。 

金银比：本周金银比为 59.4。 

图 5：美国十年期国债实际收益率与金价  图 6：美国通胀预期  

 

 

 

资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 
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图 7：黄金 ETF持仓  图 8：COMEX黄金非商业持仓 

 

 

 

资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 

 

  

图 9：全球央行购金  图 10：中国央行购金 

 

 

 

资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 

 

图 11: 金银比 

 

资料来源：wind，申万宏源研究 
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4. 铜 

供给端：本周铜现货 TC-106.3 美元/干吨，环比下降 2.6 美元/干吨。 

库存端：国内社会库存 24.4 万吨，环比基本不变；交易所库存合计 115.0 万吨，环

比增加 0.7 万吨，主要为 LME 库存环比减少 0.2 万吨、COMEX 库存环比增加 0.6 万吨、

SHFE 库存环比增加 0.3 万吨。 

需求端：本周电解铜杆/再生铜杆/电线电缆开工率分别为 62.0%/8.6%/66.9%，环比-

1.5/+1.8/+1.0pct。 

  

 

 

图 12：阴极铜价格  图 13：铜精矿现货 TC  

 

 

 

资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 

 

图 14：周度电解铜产量  图 15：铜冶炼利润  

 

 

 

资料来源：百川盈孚，申万宏源研究  资料来源：上海有色网，申万宏源研究 
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图 16：电解铜社会库存  图 17：交易所铜库存  

 

 

 

资料来源：上海有色网，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 

 

图 18：电解铜杆开工率   图 19：再生铜杆开工率 

 

 

 

资料来源：上海有色网，申万宏源研究  资料来源：上海有色网，申万宏源研究 

 

图 20：电线电缆周度开工率   图 21：电解铜月度表观消费量 

 

 

 

资料来源：上海有色网，申万宏源研究  资料来源：上海有色网，申万宏源研究 
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5．铝 

5 月 22 日上海有色网 A00 铝现货均价报 24,350 元/吨，周环比-0.08%，月环比-

1.70%，同比+15.0%。 

供需方面：2026 年 4 月国内电解铝建成产能为 4555 万吨，运行产能为 4,521 万吨，

全国电解铝开工率约为 99.3%。2026 年 4 月中国电解铝产量 372.12 万吨，同比+3.0%。 

需求端：本周铝下游加工企业开工率 64.4%。分产品看，铝型材、铝线缆、铝板带、

铝箔企业开工率分别为 57.4%、67.6%、72.6%、74.0%。2026 年 4 月中国电解铝表观

消费量 397.1 万吨，月环比-2.00%，同比+3.13%。 

库存方面：截至 2026 年 5 月 21 日，国内铝锭社会库存总计 141.2 万吨，较周初去

库 2.3 万吨，较上周末去库 1.6 万吨。电解铝（铝锭+铝棒）社会库存总计 161.75 万吨，

较周初去库 3.50 万吨，较上周末去库 4.45 万吨。 

成本端：据上海有色网，截至 2026 年 5 月 22 日，国内电解铝完全成本约 16,548 元

/吨，周环比-0.07%，月环比+0.8%，行业平均利润为 7,802 元/吨。 

图 22：铝价及电解铝行业吨铝利润（单位：元/吨） 

 

资料来源：上海有色网，申万宏源研究  

图 23：伦沪铝价差  图 24：中国电解铝建成产能及运行产能情况 

 

 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究  资料来源：iFind，申万宏源研究 
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图 25：国内铝锭社会库存变化（单位：万吨）  图 26：国内电解铝社会库存（万吨） 
 

  

 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究  资料来源：iFind，上海有色网，申万宏源研究 

 

图 27：中国电解铝表观消费量  图 28：铝下游铝加工企业开工率（%） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，申万宏源研究  资料来源：上海有色网，申万宏源研究 

氧化铝：5 月 22 日上海有色网氧化铝价格指数为 2,670 元/吨，周环比-0.54%，月环

比+0.3%，同比-31.6%。国内氧化铝即时完全成本 2,711 元/吨，周环比持平，行业平均

利润为-41 元/吨。 

图 29：氧化铝价格及氧化铝行业理论平均利润（单位：元/吨） 

 

资料来源：上海有色网，申万宏源研究 
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铝土矿：5 月 22 日几内亚铝土矿（CIF）均价 68 美元/吨，周环比持平，月环比持平，

同比-5.6%。截至 2026 年 5 月 20 日铝土矿港口库存 2709 万吨，周环比+34 万吨。

2026 年 4 月铝土矿进口量为 1974 万吨，同比-4.55%。 

图 30：铝土矿价格走势  图 31：国产铝土矿周度产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究  资料来源：iFind，申万宏源研究 

 

图 32：铝土矿月度进口量及增速  图 33：铝土矿港口库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，申万宏源研究  资料来源：iFind，申万宏源研究 
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6. 钢铁 

价格方面，较上周，本周螺纹钢价格环比-40 元/吨至 3270 元/吨，热卷板价格环比-

60 元/吨至 3400 元/吨；螺纹钢期货价格-78 元/吨至 3171 元/吨，螺纹钢基差环比+38 元/

吨至 99 元/吨。 

图 34：螺纹钢和热卷板现货价格走势（元/吨）  图 35：螺纹钢现货和期货价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究  资料来源：iFind，申万宏源研究 

供给端，本周螺纹、线材、热卷、冷卷、中厚板及五大品种钢材周产量变化+9.80%、

+1.76%、+0.81%、+0.03%、-0.98%、+2.61%至 221 万吨、84 万吨、299 万吨、88 万

吨、169 万吨、862 万吨。 

需求端，本周螺纹、线材、热卷、冷卷、中厚板及五大品种钢材需求变化-0.30%、-

12.73%、-3.14%、+1.01%、-2.00%、-3.40%至 242 万吨、84 万吨、298 万吨、172 万

吨、170 万吨、881 万吨。 

库存端，本周螺纹、线材、热卷、冷卷、中厚板及五大品种钢材总库存变化-3.01%、

-0.20%、+0.35%、+1.01%、-0.33%、-1.17%至 665 万吨、118 万吨、409 万吨、172 万

吨、192 万吨、1557 万吨。 

利润端，本周螺纹钢吨毛利变化-32 元/吨至 111 元/吨，热卷板吨毛利变化-25 元/吨至

163 元/吨。 

图 36：五大品种钢材合计周度产量（万吨）  图 37：五大品种钢材合计周度表观需求量（万吨） 

 

 

 

资料来源：钢联数据，申万宏源研究  资料来源：钢联数据，申万宏源研究 
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图 38：五大品种钢材合计周度库存情况（万吨）  图 39：螺纹钢和热卷板吨毛利走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：钢联数据，申万宏源研究  资料来源：钢联数据，申万宏源研究 

铁矿石方面，本周进口 62%铁矿石价格环比上周变化-3.77%至 106 美元/吨。供给端，

澳洲和巴西合计铁矿石发运量环比上周变化+12.01%至 2494 万吨；需求端，本周日均铁

水产量环比上周变化+0.62%至 241 万吨。库存端，主要港口铁矿石库存较上周变化-0.61%

至 16401 万吨，较 25 年同期变化+18.28%。 

图 40：进口铁矿石价格走势（美元/吨）  图 41：澳洲和巴西铁矿石合计发运量（万吨） 

 

 

 

资料来源：钢联数据，申万宏源研究  资料来源：钢联数据，申万宏源研究 

 

图 42：样本钢厂日均铁水产量（万吨/日）  图 43：我国主要港口铁矿石库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：钢联数据，申万宏源研究  资料来源：钢联数据，申万宏源研究 
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7. 小金属 

钴：价格方面，根据上海有色网数据，本周电解钴价格环比+0.47%至 42.7 万元/吨，

钴中间品价格环比不变，为 26 美元/磅。 

进口方面，受刚果金出口管制影响，我国钴中间品进口量从 25 年 6 月开始，较此前

出现明显回落。根据上海有色网数据，26 年 4 月钴中间品进口量约 1247 吨，环比-

26.21%。 

图 44：电解钴和钴中间品价格  图 45：钴中间品进口量变化 

 

 

 

资料来源：上海有色网，申万宏源研究  资料来源：上海有色网，申万宏源研究 

 

锂：价格方面，根据上海有色网数据，本周锂辉石价格环比-6.94%至 2573 美元/吨，

碳酸锂现货价格环比-7.29%至 178000 元/吨，碳酸锂期货价格环比-5.03%至 181300 元/

吨。 

图 46：锂辉石价格走势（美元/吨）  图 47：碳酸锂期货和现货价格变化（元/吨） 

 

 

 

资料来源：上海有色网，申万宏源研究  资料来源：上海有色网，申万宏源研究 

供给端，根据上海有色网数据，26 年 4 月我国锂精矿进口量约 50.96 万吨，环比-

15.87%；国内方面，锂云母 26 年 4 月供给量约 1.79 万吨，环比+11.88%。 

根据上海有色网数据，本周国内碳酸锂产量环比-0.47%至 2.59 万吨，库存方面，本

周碳酸锂样本库存环比-0.74%至 10.07 万吨。 
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图 48：锂精矿进口量情况  图 49：国内锂云母产量情况 

 

 

 

资料来源：上海有色网，申万宏源研究  资料来源：上海有色网，申万宏源研究 

 

图 50：国内碳酸锂产量  图 51：国内碳酸锂库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：上海有色网，申万宏源研究  资料来源：上海有色网，申万宏源研究 

镍：价格方面，根据上海有色网数据，本周 LME 镍价环比+0.87%至 18550 美元/吨，

1.2%红土镍矿价格环比 0.00%至 31 美元/湿吨，1.6%红土镍矿价格环比 0.00%至 79 美元

/湿吨。 

图 52：LME镍价变化（美元/吨）  图 53：红土镍矿价格变化（美元/湿吨） 

 

 

 

资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：上海有色网，申万宏源研究 
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8. 风险提示 

国际地缘政治变化：若发生国际地缘政治变化，预计将对相关金属品种供给或需求产

生影响，造成金属价格波动。 

宏观经济变化：若世界主要经济体宏观经济发生变化，如经济繁荣或衰退，预计将对

相应金属品种需求产生影响，造成金属价格波动。 

下游需求不及预期：若下游需求不及预期，将造成相应金属品种供给大于需求，预计

价格下跌。 

大宗商品价格变化：若大宗商品价格下跌，将对上市公司经营业绩造成不利影响。 
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方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中

的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露  
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法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的投资标的，还可能为或争取为这些标的提供投资银行服务。本公司在知晓范围内依
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