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➢ 工业金属：金融属性与工业属性持续博弈，基本面提供价格向上支撑。

➢ 铜：上期所大幅去库，加息预期升温压制铜价表现。行业层面，（1）库存：本周上期所周度库存环降4.4万吨，截至6月18日上期所库存仅

14.4万吨。此外，COMEX铜出现持续性地区溢价及地区性累库，截至6月18日COMEX铜库存达65万吨（环增1.8千吨），再创历史新高。（2）

开工率及升贴水：截至6月18日，中国下游铜杆周度开工率达67%，环比持平；截至6月18日，SMM统计电解铜现货升水20元/吨，本周总体处

于小幅升水区间。宏观层面，本周美联储加息预期强化，两年期美债利率走高、美元指数明显上行，压制有色金属整体表现；美伊谈判仍

有不确定性。

• 核心逻辑：行业供给紧缺格局基本确定，看好短中期强基本面继续推升价格中枢。美伊冲突持续及美联储政策清晰前，铜价或持续处于工

业属性和金融属性的反复博弈中，但权益层面已出现商品价格与股价趋势的显著背离，板块波动放大或带来布局机会，建议关注铜板块投

资机会：紫金矿业、洛阳钼业、金诚信、西部矿业、藏格矿业、中国有色矿业等。

➢ 铝：国内社库持续去库，但加息预期升温压制铝价表现。行业层面，受霍尔木兹海峡开放消息、美联储政策倾向转鹰消息影响，LME铝价本

周明显承压，截至6月18日LME铝(现货/三个月)升水幅度达3.77美元/吨，LME铝周度库存环降0.44万吨。从沪铝情况来看，本周沪铝现货仍

是贴水，但铝锭社库+铝棒周度库存进一步去库，本周库存合计环降6.6万吨；海外减产影响已逐步向铝锭及铝材价格传导，但国内库存水

平仍然较高进而压制沪铝价格表现。本周美联储加息预期升温，也从宏观层面压制铝价表现，后续关注美联储政策预期。

• 核心逻辑：截至目前中东已确认电解铝停产产能达222万吨（约占全球供给3%），存在停产产能扩大的潜在风险。由于电解铝工艺特殊性，

产能停产后无法短期快速恢复，复产周期往往在6-12个月，且需要稳定电力保障和充足原料供应。静待海外减产影响逐步传导，建议板块

波动放大期间，关注铝板块投资机会：云铝股份，天山铝业，神火股份，中国宏桥等。

➢ 稀土&磁材：本周稀土价格延续上调走势，下游观望成交偏弱，静待旺季拐点。受废料回收企业减产消息影响，本周镨钕价格出现显著上调，

但下游采购态度谨慎，市场观望情绪浓厚；此外，中重稀土价格则继续保持上调趋势。预计短期内，受上下游博弈影响，镨钕价格或将继

续窄幅震荡，拐点或在6月底-7月因迎来传统旺季而到来；镝铽价格则可能受终端需求的题材催化而呈现震荡偏强态势。在地缘问题与逆全

球化大背景下，稀土磁材的产业战略价值将在各国之间持续体现，建议关注板块公司的估值拔升机会，如盛和资源、北方稀土、华宏科技、

中稀有色、中国稀土、金力永磁、正海磁材、宁波韵升、中科三环等。

资料来源：Wind，SMM，财联社，金十数据,方正证券研究所
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➢ 贵金属：阶段性底部或已出现，静待市场预期逻辑的转向。

（1）6月以来，贵金属经历了较为极限的压力测试：美伊一度重启军事冲突、美国5月非农数据高增、美国5月CPI继续冲高、美联储议息会议

票委传递鹰派信号，致使金价显著承压。但我们需要关注贵金属短期利空出尽的可能性，以及存在反转行情的潜在动力。

• 首先，当前美伊已成功签署谅解备忘录，协议谈判进入第二阶段，或遏制通胀的继续上行，且部分国家基于流动性问题而抛售贵金属的行

为也可能得到缓解，我们认为这是对贵金属短期最大压制因素的松绑。

• 其次，虽然本周美联储票委展现了超预期的鹰派倾向：点阵图显示9位委员预期2026年加息、8位委员预期2027年加息，但也要关注到2028

年的点阵图中位数为降息1次，长期中性利率也维持在3%附近，说明票委依然认为目前的利率水平处于“限制性区间”，短期加息倾向或更

多来自于通胀冲击——不过通胀冲击有望伴随美伊战争缓和而逐渐消退，因此我们认为点阵图传递的紧缩信号有过度嫌疑。

• 此外，沃什在本次会议中并未给出前瞻性发言且缺席点阵图，强调了FOMC将致力于实现物价稳定，并给出了美联储的工作改革措施。同时，

针对发布会上一个暗示当前数据将支持加息的问题，沃什表示美联储方面无人希望短期内加息。总结来看，沃什作为主席传递出的态度比

票委更加中性。

• 但在整体偏鹰的会议态度下，市场依然大幅提高了美联储年内加息预期：至少加息1次的概率已经升至99.6%（上周末为83%）；若按最高概

率路径推演，市场预期美联储将在9月和12月合计加息2次。

• 然而，本次美联储给出的经济预期不仅上调了2026年PCE（从2.7%升至3.6%），还将2026年实际GDP增速从2.4%下调至2.2%，进一步反映了

美国当前面临的滞胀环境。叠加美国当前依然面临着严峻的高额利息问题、消费者信心问题、居民储蓄与违约问题等（可详见我们于5月底

发布的《贵金属+稀土中期策略报告：“滞”的风险与战略主题共振，看好贵金属和稀土的年度行情》。

• 综上，我们认为：鉴于美伊谈判取得进展以及美国自身的经济压力，当前市场对于美联储的加息预期过于极端，起码存在明显前置。这使

得贵金属短期明显超跌，建议关注利空出尽后的反转行情。

资料来源：财联社，Wind，CME，方正证券研究所
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（2）而将目光放远，美联储加息≠黄金熊市，AI在发展阶段也可以成为黄金的朋友，核心关注通胀中枢与美国财政端的变化。

• 美联储开启加息周期=黄金进入熊市的逻辑链条是片面的，历史上多次出现过EFFR与金价同涨的区间，如1972-1974年、1977-1980年、

2004-2007年等，上述区间也伴随着美国通胀的持续上行。换言之，通胀本身其实是黄金的朋友，待到加息周期开启后若仍难以遏制通胀，

黄金的表现会非常亮眼。

• 而加息难以遏制通胀，往往出于：1）通胀来自外部冲击或信用问题，但彼时的经济环境难以支撑陡峭加息，或者必须辅以较宽松的财政政

策。2）通胀来自非常旺盛的需求端，加息难以对经济迅速降温，全球商品繁荣。

• 因此对于黄金而言：1）若美国信用和经济问题加剧，叠加逆全球化带来的冲击，进而出现通胀中枢上移+财政被迫宽松，届时即使美联储

处于加息周期，黄金也有望与利率同涨。2）若AI技术发展可带领全球进入新经济周期，但其从供给侧带来的技术通缩是偏长期的叙事，短

期需要付诸的行动是高额资本开支与资源倾斜（比如财政端的流动性投放），进而从需求侧带来相关行业通胀；若将AI类比本世纪初入世

的中国，参考2004-2007年，黄金的涨幅也可非常亮眼。

（3）贵金属核心观点：

• 短期来看，市场已经按照“加息+缩表”去先行定价，或存在流动性紧缩的过度预期；而我们认为沃什乃至美联储的年内态度并不会极端鹰

派，板块的阶段性底部或已奠定。

• 长期来看，关注通胀中枢与美国财政端的变化，我们认为美联储加息≠黄金熊市，AI在发展阶段也可以成为黄金的朋友。

• 综上，经过充分调整、将此前动量驱动的市场特色褪去后，在市场关注核心从美联储“不降就是加”转为“不加就是降”后，我们认为有

望看到流动性紧缩的超预期缓解，并继续看好贵金属中长期走势。建议关注业绩释放稳定、自身质地优秀、成长潜力较大、估值水平合理

的贵金属公司，如中金黄金、万国黄金集团、山金国际、紫金黄金国际、赤峰黄金、中国黄金国际、盛达资源、兴业银锡等。

资料来源：Wind，方正证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考



报告摘要

5资料来源：SMM，新浪财经，方正证券研究所

➢ 能源金属：枧下窝锂矿用地审批获批，锂供给预期再起波澜。本周能源金属价格下跌，锂精矿价格下跌1%，电池级碳酸锂价格持平，电解

镍价格上涨1%，电钴价格下跌5%。

• 碳酸锂方面，本周碳酸锂价格承压下行，围绕枧下窝锂矿的复产，市场反复进行博弈和定价。6月17日，宁德时代子公司宜春时代重新取得

枧下窝《建设项目用地预审与选址意见书》，有效期为2026/6/17-2029/6/17。由于枧下窝锂矿的规模大，宁德时代推进复产的意愿强烈，

我们认为枧下窝锂矿的复产进度存在加速的可能。但是，取得《建设项目用地预审与选址意见书》并不意味着复产前的审批手续均已完成，

我们认为距离项目的实际复产节点仍有一段时间。库存方面，本周SMM大样本碳酸锂库存减少1825吨，延续去库态势；广期所仓单减少1812

手，反映前期仓单快速增长的结算或已结束。我们认为三季度锂精矿进口受限已成定局，同步也关注江西锂云母矿更换矿证对产量的影响、

尼日利亚和马里当地安全局势变化的影响。我们看好三季度锂盐板块的投资价值，关注中矿资源，雅化集团，盛新锂能，赣锋锂业，永兴

材料等。

• 镍钴方面，印尼政府与中资企业的政策博弈加剧。由于印尼政府的RKAB镍矿开采配额政策、镍矿基准价修订等一系列新举措，印尼镍生产

成本激增。6月19日，印尼硫磺价格维持在1275美元的高价，给予印尼镍湿法冶炼沉重的成本压力。我们认为随着本周美国和伊朗在和平谈

判上取得重大进展，霍尔木兹海峡解封有望，看好下半年硫磺价格趋势向下，利好湿法冶炼企业盈利能力回升。建议关注海峡通航后，硫

磺价格下行带来的湿法镍逆境反转机会，如华友钴业，力勤资源，格林美等。

➢ 风险提示：1、有色金属下游需求增长不及预期的风险；2、美国关税政策反复的风险；3、全球经济发展增速下降的风险；4、历史数据及

事件无法预测未来的风险。

下载日志已记录，仅供内部参考
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铜铝：价格及库存变动一览

7资料来源：Wind，方正证券研究所。注：最新数据截至2026年6月18日。

品种 最新数据 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅

【铜板块】
价格

期货收盘价(活跃合约):阴极铜（元/吨） 104780 0.1% 3.7% 6.7%

期货收盘价(场内盘):LME3个月铜（美元/吨） 13691 1.5% 5.4% 10.2%

期货收盘价(连续):COMEX铜（美元/磅） 6.38 -0.2% 5.8% 12.0%

【铜板块】
库存

LME铜库存（万吨） 36 -1.2 -4.4 20.8 

COMEX铜库存（万吨） 65 0.2 4.1 15.4 

上期所库存（万吨） 14 -4.4 -4.8 -0.1 

LME+COMEX+上期所库存合计（万吨） 115 -5.4 -5.1 36.1 

【铝板块】
价格

中国:平均价:铝(A00):有色市场（元/吨） 23980 -0.7% -1.8% 4.5%

现货结算价:LME铝（美元/吨） 3394 -3.7% -2.5% 13.2%

广西:价格:铝土矿(AL/SI=7)（元/吨） 390 0.0% 0.0% 0.0%

中国:河南:平均价:氧化铝(一级)（元/吨） 2765 1.3% 2.6% 3.0%

中国:华东地区:市场价(含税):预焙阳极（元/吨） 7330 0.0% 2.4% 3.5%

秦皇岛港:平仓价:动力末煤(Q5500,山西产)（元/吨） 863 0.0% 6.4% 27.3%

【铝板块】
库存

LME铝库存（万吨） 32 -0.6 -5.2 -19.6 

COMEX铝库存（万吨） 0.1 0.1 0.0 -0.5 

上期所库存（万吨） 53 -0.2 4.4 39.8 

LME+COMEX+上期所库存合计（万吨） 84 -0.7 -0.7 19.6 

下载日志已记录，仅供内部参考
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图：铜升贴水趋势图：铜价走势

资料来源：Wind，SMM，方正证券研究所

图：SMM中国电解铜制杆周度开工率图：LME+COMEX+上期所铜库存合计（万吨）

6000

8000

10000

12000

14000

16000

2
02
2
-1
2

2
02
3
-0
2

2
02
3
-0
4

2
02
3
-0
6

2
02
3
-0
8

2
02
3
-1
0

2
02
3
-1
2

2
02
4
-0
2

2
02
4
-0
4

2
02
4
-0
6

2
02
4
-0
8

2
02
4
-1
0

2
02
4
-1
2

2
02
5
-0
2

2
02
5
-0
4

2
02
5
-0
6

2
02
5
-0
8

2
02
5
-1
0

2
02
5
-1
2

2
02
6
-0
2

2
02
6
-0
4

2
02
6
-0
6

沪铜价格（美元/吨） LME铜价（美元/吨） COMEX铜价（美元/吨）

-400.00

-200.00

0.00

200.00

400.00

-600.00

-400.00

-200.00

0.00

200.00

400.00

600.00

2
02
4
-1
1

2
02
4
-1
2

2
02
5
-0
1

2
02
5
-0
2

2
02
5
-0
3

2
02
5
-0
4

2
02
5
-0
5

2
02
5
-0
6

2
02
5
-0
7

2
02
5
-0
8

2
02
5
-0
9

2
02
5
-1
0

2
02
5
-1
1

2
02
5
-1
2

2
02
6
-0
1

2
02
6
-0
2

2
02
6
-0
3

2
02
6
-0
4

2
02
6
-0
5

SMM1#电解铜升贴水平均价（左：元/吨）

LME电解铜升贴水0-3（右：美元/吨）

0

20

40

60

80

100

120

140

第
1周

第
3周

第
5周

第
7周

第
9周

第
1
1周

第
1
3周

第
1
5周

第
1
7周

第
1
9周

第
2
1周

第
2
3周

第
2
5周

第
2
7周

第
2
9周

第
3
1周

第
3
3周

第
3
5周

第
3
7周

第
3
9周

第
4
1周

第
4
3周

第
4
5周

第
4
7周

第
4
9周

2021 2022 2023 2024 2025 2026

0%

20%

40%

60%

80%

100%

第
1周

第
3周

第
5周

第
7周

第
9周

第
1
1周

第
1
3周

第
1
5周

第
1
7周

第
1
9周

第
2
1周

第
2
3周

第
2
5周

第
2
7周

第
2
9周

第
3
1周

第
3
3周

第
3
5周

第
3
7周

第
3
9周

第
4
1周

第
4
3周

第
4
5周

第
4
7周

第
4
9周

2022 2023 2024 2025 2026

下载日志已记录，仅供内部参考



铝：价格、升贴水、库存、开工率

9

图：铝升贴水图：铝价走势

资料来源：Wind，SMM，方正证券研究所

图：铝下游龙头企业周度开工率行业平均图： LME+COMEX+上期所铝库存合计（万吨）
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铝：吨利润、铝土矿价格、氧化铝价格
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图：国内铝土矿价格（元/吨）图：国内电解铝吨利润趋势

资料来源：Wind，SMM，方正证券研究所

图：国内氧化铝价格（元/吨）图：几内亚及澳洲铝矿CIF

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

8000

10000

2
02
2
-1
1

2
02
3
-0
1

2
02
3
-0
3

2
02
3
-0
5

2
02
3
-0
7

2
02
3
-0
9

2
02
3
-1
1

2
02
4
-0
1

2
02
4
-0
3

2
02
4
-0
5

2
02
4
-0
7

2
02
4
-0
9

2
02
4
-1
1

2
02
5
-0
1

2
02
5
-0
3

2
02
5
-0
5

2
02
5
-0
7

2
02
5
-0
9

2
02
5
-1
1

2
02
6
-0
1

2
02
6
-0
3

2
02
6
-0
5

国内电解铝吨利润（元/吨）

0

100

200

300

400

500

600

700

2
01
3
-0
5

2
01
3
-1
0

2
01
4
-0
3

2
01
4
-0
8

2
01
5
-0
1

2
01
5
-0
6

2
01
5
-1
1

2
01
6
-0
4

2
01
6
-0
9

2
01
7
-0
2

2
01
7
-0
7

2
01
7
-1
2

2
01
8
-0
5

2
01
8
-1
0

2
01
9
-0
3

2
01
9
-0
8

2
02
0
-0
1

2
02
0
-0
6

2
02
0
-1
1

2
02
1
-0
4

2
02
1
-0
9

2
02
2
-0
2

2
02
2
-0
7

2
02
2
-1
2

2
02
3
-0
5

2
02
3
-1
0

2
02
4
-0
3

2
02
4
-0
8

2
02
5
-0
1

2
02
5
-0
6

2
02
5
-1
1

2
02
6
-0
4

低品铝矿(河南)-平均价 低品铝矿(广西)-平均价

低品铝矿(贵州)-平均价

0

20

40

60

80

100

120

140

2
02
2
-1
2

2
02
3
-0
2

2
02
3
-0
4

2
02
3
-0
6

2
02
3
-0
8

2
02
3
-1
0

2
02
3
-1
2

2
02
4
-0
2

2
02
4
-0
4

2
02
4
-0
6

2
02
4
-0
8

2
02
4
-1
0

2
02
4
-1
2

2
02
5
-0
2

2
02
5
-0
4

2
02
5
-0
6

2
02
5
-0
8

2
02
5
-1
0

2
02
5
-1
2

2
02
6
-0
2

2
02
6
-0
4

2
02
6
-0
6

几内亚铝矿CIF-平均价（美元/吨） 澳洲铝矿CIF-平均价（美元/吨）

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2
02
4
-1
1

2
02
4
-1
2

2
02
5
-0
1

2
02
5
-0
2

2
02
5
-0
3

2
02
5
-0
4

2
02
5
-0
5

2
02
5
-0
6

2
02
5
-0
7

2
02
5
-0
8

2
02
5
-0
9

2
02
5
-1
0

2
02
5
-1
1

2
02
5
-1
2

2
02
6
-0
1

2
02
6
-0
2

2
02
6
-0
3

2
02
6
-0
4

2
02
6
-0
5

氧化铝(山东)-平均价 氧化铝(河南)-平均价

氧化铝(山西)-平均价 氧化铝(广西)-平均价

下载日志已记录，仅供内部参考



贵金属：价格变动一览

11资料来源：Wind，方正证券研究所

贵金属品种 最新价 周涨幅（%） 月涨幅（%） 年涨幅（%）

黄金

上金所现货金价（元/克） 936 3% -5% -4%

Comex黄金（美元/盎司） 4228 0% -7% -2%

伦敦金现（美元/盎司） 4158 -1% -8% -4%

白银

上金所现货银价（元/克） 16.4 4% -10% -4%

Comex银（美元/盎司） 65.8 -3% -13% -7%

伦敦银现（美元/盎司） 64.8 -5% -14% -9%

铂

上金所现货铂价（元/克） 441 2% -7% -14%

Nymex铂（美元/盎司） 1696 -1% -12% -18%

伦敦铂现（美元/盎司） 1662 -2% -14% -25%

钯

中国钯均价（元/克） 311 3% -5% -23%

Nymex钯（美元/盎司） 1290 -1% -6% -22%

伦敦钯现（美元/盎司） 1247 -3% -10% -25%

下载日志已记录，仅供内部参考



贵金属：价格走势

12

图：银价走势图：金价走势

资料来源：Wind，方正证券研究所

图：钯价走势图：铂价走势
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下载日志已记录，仅供内部参考



贵金属：价格波动率

13资料来源：Wind，iFind，方正证券研究所

图：白银波动率与银价图：黄金波动率与金价

品种 最新波动率指数 周涨幅（%） 月涨幅（%） 年涨幅（%） 相比历史最低值（%） 相比历史最高值（%）

黄金 28 4% 12% 17% 214% -43%

白银 49 -3% 2% -28% 231% -56%
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CBOE:黄金波动率指数 COMEX黄金（美元/盎司；右）
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CBOE:白银波动率指数 COMEX白银（美元/盎司；右）

下载日志已记录，仅供内部参考



贵金属：库存变动一览

14资料来源：Wind，SMM，方正证券研究所（注：上金所白银库存的最新数据滞后一周）

贵金属品种 最新库存（吨） 周涨幅（%） 月涨幅（%） 年涨幅（%）

黄金

上期所（日度） 112 0% 0% 14%

COMEX（日度） 871 0% -1% -23%

伦交所（月度） 9392 - 0% 3%

白银

上期所（日度） 868 -2% -11% 26%

上金所（周度） 972 2% 7% 26%

COMEX（日度） 9994 1% 2% -29%

伦交所（月度） 27611 - 1% -1%

下载日志已记录，仅供内部参考



贵金属：库存走势

15

图：Comex及伦交所黄金库存走势图：上期所黄金库存走势

资料来源：Wind，方正证券研究所

图：Comex及伦交所白银库存走势图：上期所及上金所白银库存走势
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下载日志已记录，仅供内部参考



贵金属：持仓变动一览

16资料来源：Wind，方正证券研究所（注：黄金ETF持仓量为SPDR和iShares之和,白银ETF持仓量为SLV；COMEX期货持仓量为6月9日数据）

贵金属品种 最新值 周涨幅（%） 月涨幅（%） 年涨幅（%）

黄金

ETF持仓量（吨） 1493 0.3% -1.0% -4.6%

COMEX非商业净多头持仓
（万张）

17.4 -1.2% 12.7% -24.8%

COMEX管理基金净多头持仓
（万张）

10.6 -5.6% 8.6% -16.0%

白银

ETF持仓量（吨） 14939 -0.2% -1.2% -9.2%

COMEX非商业净多头持仓
（万张）

2.2 -7.2% 0.0% -26.1%

COMEX管理基金净多头持仓
（万张）

1.0 -0.4% 3.5% -25.7%

下载日志已记录，仅供内部参考



贵金属：ETF持仓、央行购金、期货持仓

17

图：COMEX期货黄金与白银净多头持仓（单位：张）图：黄金与白银ETF持仓量

资料来源：Wind，方正证券研究所（注：黄金ETF持仓量为SPDR和iShares之和,白银ETF持仓量为SLV）

图：全球央行购金与金价图：中国央行购金与金价
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下载日志已记录，仅供内部参考



贵金属：利率、美元指数、风险指数、黄金占全球储备比例的变化

18

图：美元指数与金价图：美债利率与金价

资料来源：Wind，方正证券研究所（注：右下图的全球储备=外汇储备+黄金储备）

图：黄金与美元占全球储备的比例图：VIX指数与金价
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贵金属：美国CPI、PCE、失业率、未偿公共债务余额

19

图：美国PCE与金价图：美国CPI与金价

资料来源：Wind，方正证券研究所

图：美国未偿公共债务余额与金价图：美国失业率与金价
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稀土&磁材：价格变动一览

20资料来源：SMM，方正证券研究所

稀土品种 最新价（万元/吨） 周涨幅（%） 月涨幅（%） 年涨幅（%）

稀土金属

金属镨钕 87.5 4% 5% 19%

金属镝 178.0 5% 11% 6%

金属铽 797.5 4% 7% 7%

金属镧 2.2 5% 5% 0%

金属铈 3.3 -3% -6% 12%

稀土氧化物

氧化镨钕 71.9 4% 5% 18%

氧化镝 142.0 6% 15% 6%

氧化铽 644.0 4% 7% 8%

氧化镧 0.6 0% 0% 22%

氧化铈 1.5 0% 3% 33%

稀土永磁

钕铁硼毛坯N55 28.3 2% 3% 7%

钕铁硼毛坯52M 28.9 2% 3% 7%

钕铁硼毛坯52H 31.3 2% 3% 6%

钕铁硼54SH 38.1 2% 2% 5%

钕铁硼52UH 47.8 1% 2% 4%

钕铁硼50EH 49.8 1% 2% 4%

下载日志已记录，仅供内部参考



稀土&磁材：价格走势

21

图：氧化镨钕、镝、铽价格走势（万元/吨）图：金属镨钕、镝、铽价格走势（万元/吨）

资料来源：SMM，方正证券研究所

图：钕铁硼价格走势（万元/吨）图：镧铈价格走势（万元/吨）
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稀土&磁材：供给走势

22

图：氧化镨钕月度供需平衡（吨）

资料来源：SMM，方正证券研究所

图：钕铁硼月度供需平衡（吨）
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能源金属：价格变动一览

23

能源金属品种 最新价（元/吨） 周涨幅（%） 近一月涨幅（%） 近一年涨幅（%）

锂

锂辉石精矿（美元/吨） 2443 -1% -6% 293%

锂云母精矿 5270 2% -5% 330%

工业级碳酸锂 163250 0% -7% 177%

电池级碳酸锂 167250 0% -7% 177%

电池级氢氧化锂 152500 0% -9% 157%

镍

红土镍矿（1.5%，美元/湿吨） 65.0 -2% -3% 8%

电解镍 136250 1% -5% 14%

电池级硫酸镍 33560 0% -1% 22%

钴

钴中间品（美元/磅） 25.2 0% -3% 115%

电解钴 383500 -5% -10% 64%

四氧化三钴 338500 -2% -6% 76%

硫酸钴 88500 -2% -6% 87%

资料来源：Wind，方正证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考



能源金属：价格走势

24

图：碳酸锂、氢氧化锂价格走势（元/吨）图：锂辉石精矿、锂云母精矿价格走势

资料来源：Wind，方正证券研究所

图：电钴、四钴、硫酸钴价格走势图：电解镍、硫酸镍价格走势
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能源金属：供给走势

25

图：碳酸锂月度供需平衡（吨）

资料来源：SMM，方正证券研究所

图：原生镍月度供需平衡（吨） 图：电解钴月度供需平衡（吨）
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能源金属：库存走势

26

图：碳酸锂社会库存情况

资料来源：SMM，方正证券研究所

图：电钴与钴盐社会库存情况 图：镍交易所库存情况

图：广期所碳酸锂库存情况

0

5000

10000

15000

20000

25000

氯化钴库存 电解钴库存

0

10

20

30

40

50

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

碳酸锂样本库存（吨，左轴） 碳酸锂库存天数（天，右轴）

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

广期所碳酸锂库存仓单数（手）

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000 LME镍库存（吨） 上期所镍库存（吨）

下载日志已记录，仅供内部参考



目录
C O N T E N T S

行业数据复盘
• 工业金属

• 贵金属

• 稀土&磁材

• 能源金属

01

02 行情数据复盘
• 行情总览

• 工业金属

• 贵金属

• 稀土&磁材

• 能源金属

03 本周重要事件

04 风险提示

下载日志已记录，仅供内部参考



行情总览

28

图：各行业本周涨跌幅（2026.06.15-2026.06.18）

资料来源：Wind，方正证券研究所（注：本页上图行业划分采用申万一级行业指数；下图所涉公司为A股+港股有色金属行业公司）

图：有色金属板块本周涨跌幅前十&后十公司（2026.06.15-2026.06.18）
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铜板块行情一览

29

图：铜板块各公司本周涨跌幅（2026.06.15-2026.06.18）

资料来源：Wind，方正证券研究所

图：铜板块各公司年度涨跌幅（2026年初-2026.06.18）

24%
19%

15% 13%
9% 8% 8% 8% 7% 5% 5% 4% 4% 3% 2% 2% 2% 1% 0%

-1% -1% -2%
-5%

-8%
-10%
-5%
0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%

102%

33% 28% 22% 17% 15% 14%
2%

0% 0% -2% -2% -3% -4% -4% -6% -7% -8% -8% -9% -14% -15% -16%
-27%-40%

-20%
0%
20%
40%
60%
80%
100%
120%

下载日志已记录，仅供内部参考



铝板块行情一览

30

图：铝板块各公司本周涨跌幅（2026.06.15-2026.06.18）

资料来源：Wind，方正证券研究所

图：铝板块各公司年度涨跌幅（2026年初-2026.06.18）

31%
27%

20%
13% 13%

9% 8% 5% 4% 3% 1%

-2% -2% -2% -3% -3% -4% -4% -4% -4% -4% -4% -5% -5% -7% -7% -8% -10%-12%-13%-13%-14%-16%-17%
-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

513%

97% 69% 64% 62%
20% 20% 12% 10% 10% 10% 4% 3%

-4% -5% -11%-14%-16%-16%-17%-20%-21%-22%-23%-24%-24%-25%-26%-28%-29%-30%-30%-34%-44%-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

下载日志已记录，仅供内部参考



贵金属板块行情一览

31

图：贵金属板块各公司本周涨跌幅（2026.06.15-2026.06.18）

资料来源：Wind，方正证券研究所（注：本页图表所涉公司为A股+港股的贵金属公司 ）

图：贵金属板块各公司年度涨跌幅（2026年初-2026.06.18）
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图：稀土&磁材板块各公司本周涨跌幅（2026.06.15-2026.06.18）

资料来源：Wind，方正证券研究所（注：本页图表所涉公司为A股+港股的稀土&磁材公司 ）

图：稀土&磁材板块各公司年度涨跌幅（2026年初-2026.06.18）
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图：能源金属各公司本周涨跌幅（2026.06.15-2026.06.18）

图：能源金属板块各公司年度涨跌幅（2026年初-2026.06.18）

资料来源：Wind，方正证券研究所
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➢ 工业金属：金融属性与工业属性持续博弈，基本面提供价格向上支撑。

➢ 铜：上期所大幅去库，加息预期升温压制铜价表现。行业层面，（1）库存：本周上期所周度库存环降4.4万吨，截至6月18日上期所库存仅

14.4万吨。此外，COMEX铜出现持续性地区溢价及地区性累库，截至6月18日COMEX铜库存达65万吨（环增1.8千吨），再创历史新高。（2）

开工率及升贴水：截至6月18日，中国下游铜杆周度开工率达67%，环比持平；截至6月18日，SMM统计电解铜现货升水20元/吨，本周总体处

于小幅升水区间。宏观层面，本周美联储加息预期强化，两年期美债利率走高、美元指数明显上行，压制有色金属整体表现；美伊谈判仍

有不确定性。

• 核心逻辑：行业供给紧缺格局基本确定，看好短中期强基本面继续推升价格中枢。美伊冲突持续及美联储政策清晰前，铜价或持续处于工

业属性和金融属性的反复博弈中，但权益层面已出现商品价格与股价趋势的显著背离，板块波动放大或带来布局机会，建议关注铜板块投

资机会：紫金矿业、洛阳钼业、金诚信、西部矿业、藏格矿业、中国有色矿业等。

➢ 铝：国内社库持续去库，但加息预期升温压制铝价表现。行业层面，受霍尔木兹海峡开放消息、美联储政策倾向转鹰消息影响，LME铝价本

周明显承压，截至6月18日LME铝(现货/三个月)升水幅度达3.77美元/吨，LME铝周度库存环降0.44万吨。从沪铝情况来看，本周沪铝现货仍

是贴水，但铝锭社库+铝棒周度库存进一步去库，本周库存合计环降6.6万吨；海外减产影响已逐步向铝锭及铝材价格传导，但国内库存水

平仍然较高进而压制沪铝价格表现。本周美联储加息预期升温，也从宏观层面压制铝价表现，后续关注美联储政策预期。

• 核心逻辑：截至目前中东已确认电解铝停产产能达222万吨（约占全球供给3%），存在停产产能扩大的潜在风险。由于电解铝工艺特殊性，

产能停产后无法短期快速恢复，复产周期往往在6-12个月，且需要稳定电力保障和充足原料供应。静待海外减产影响逐步传导，建议板块

波动放大期间，关注铝板块投资机会：云铝股份，天山铝业，神火股份，中国宏桥等。

➢ 稀土&磁材：本周稀土价格延续上调走势，下游观望成交偏弱，静待旺季拐点。受废料回收企业减产消息影响，本周镨钕价格出现显著上调，

但下游采购态度谨慎，市场观望情绪浓厚；此外，中重稀土价格则继续保持上调趋势。预计短期内，受上下游博弈影响，镨钕价格或将继

续窄幅震荡，拐点或在6月底-7月因迎来传统旺季而到来；镝铽价格则可能受终端需求的题材催化而呈现震荡偏强态势。在地缘问题与逆全

球化大背景下，稀土磁材的产业战略价值将在各国之间持续体现，建议关注板块公司的估值拔升机会，如盛和资源、北方稀土、华宏科技、

中稀有色、中国稀土、金力永磁、正海磁材、宁波韵升、中科三环等。

资料来源：Wind，SMM，财联社，金十数据,方正证券研究所
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➢ 贵金属：阶段性底部或已出现，静待市场预期逻辑的转向。

（1）6月以来，贵金属经历了较为极限的压力测试：美伊一度重启军事冲突、美国5月非农数据高增、美国5月CPI继续冲高、美联储议息会议

票委传递鹰派信号，致使金价显著承压。但我们需要关注贵金属短期利空出尽的可能性，以及存在反转行情的潜在动力。

• 首先，当前美伊已成功签署谅解备忘录，协议谈判进入第二阶段，或遏制通胀的继续上行，且部分国家基于流动性问题而抛售贵金属的行

为也可能得到缓解，我们认为这是对贵金属短期最大压制因素的松绑。

• 其次，虽然本周美联储票委展现了超预期的鹰派倾向：点阵图显示9位委员预期2026年加息、8位委员预期2027年加息，但也要关注到2028

年的点阵图中位数为降息1次，长期中性利率也维持在3%附近，说明票委依然认为目前的利率水平处于“限制性区间”，短期加息倾向或更

多来自于通胀冲击——不过通胀冲击有望伴随美伊战争缓和而逐渐消退，因此我们认为点阵图传递的紧缩信号有过度嫌疑。

• 此外，沃什在本次会议中并未给出前瞻性发言且缺席点阵图，强调了FOMC将致力于实现物价稳定，并给出了美联储的工作改革措施。同时，

针对发布会上一个暗示当前数据将支持加息的问题，沃什表示美联储方面无人希望短期内加息。总结来看，沃什作为主席传递出的态度比

票委更加中性。

• 但在整体偏鹰的会议态度下，市场依然大幅提高了美联储年内加息预期：至少加息1次的概率已经升至99.6%（上周末为83%）；若按最高概

率路径推演，市场预期美联储将在9月和12月合计加息2次。

• 然而，本次美联储给出的经济预期不仅上调了2026年PCE（从2.7%升至3.6%），还将2026年实际GDP增速从2.4%下调至2.2%，进一步反映了

美国当前面临的滞胀环境。叠加美国当前依然面临着严峻的高额利息问题、消费者信心问题、居民储蓄与违约问题等（可详见我们于5月底

发布的《贵金属+稀土中期策略报告：“滞”的风险与战略主题共振，看好贵金属和稀土的年度行情》。

• 综上，我们认为：鉴于美伊谈判取得进展以及美国自身的经济压力，当前市场对于美联储的加息预期过于极端，起码存在明显前置。这使

得贵金属短期明显超跌，建议关注利空出尽后的反转行情。

资料来源：财联社，Wind，CME，方正证券研究所
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（2）而将目光放远，美联储加息≠黄金熊市，AI在发展阶段也可以成为黄金的朋友，核心关注通胀中枢与美国财政端的变化。

• 美联储开启加息周期=黄金进入熊市的逻辑链条是片面的，历史上多次出现过EFFR与金价同涨的区间，如1972-1974年、1977-1980年、

2004-2007年等，上述区间也伴随着美国通胀的持续上行。换言之，通胀本身其实是黄金的朋友，待到加息周期开启后若仍难以遏制通胀，

黄金的表现会非常亮眼。

• 而加息难以遏制通胀，往往出于：1）通胀来自外部冲击或信用问题，但彼时的经济环境难以支撑陡峭加息，或者必须辅以较宽松的财政政

策。2）通胀来自非常旺盛的需求端，加息难以对经济迅速降温，全球商品繁荣。

• 因此对于黄金而言：1）若美国信用和经济问题加剧，叠加逆全球化带来的冲击，进而出现通胀中枢上移+财政被迫宽松，届时即使美联储

处于加息周期，黄金也有望与利率同涨。2）若AI技术发展可带领全球进入新经济周期，但其从供给侧带来的技术通缩是偏长期的叙事，短

期需要付诸的行动是高额资本开支与资源倾斜（比如财政端的流动性投放），进而从需求侧带来相关行业通胀；若将AI类比本世纪初入世

的中国，参考2004-2007年，黄金的涨幅也可非常亮眼。

（3）贵金属核心观点：

• 短期来看，市场已经按照“加息+缩表”去先行定价，或存在流动性紧缩的过度预期；而我们认为沃什乃至美联储的年内态度并不会极端鹰

派，板块的阶段性底部或已奠定。

• 长期来看，关注通胀中枢与美国财政端的变化，我们认为美联储加息≠黄金熊市，AI在发展阶段也可以成为黄金的朋友。

• 综上，经过充分调整、将此前动量驱动的市场特色褪去后，在市场关注核心从美联储“不降就是加”转为“不加就是降”后，我们认为有

望看到流动性紧缩的超预期缓解，并继续看好贵金属中长期走势。建议关注业绩释放稳定、自身质地优秀、成长潜力较大、估值水平合理

的贵金属公司，如中金黄金、万国黄金集团、山金国际、紫金黄金国际、赤峰黄金、中国黄金国际、盛达资源、兴业银锡等。

资料来源：Wind，方正证券研究所
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➢ 能源金属：枧下窝锂矿用地审批获批，锂供给预期再起波澜。本周能源金属价格下跌，锂精矿价格下跌1%，电池级碳酸锂价格持平，电解

镍价格上涨1%，电钴价格下跌5%。

• 碳酸锂方面，本周碳酸锂价格承压下行，围绕枧下窝锂矿的复产，市场反复进行博弈和定价。6月17日，宁德时代子公司宜春时代重新取得

枧下窝《建设项目用地预审与选址意见书》，有效期为2026/6/17-2029/6/17。由于枧下窝锂矿的规模大，宁德时代推进复产的意愿强烈，

我们认为枧下窝锂矿的复产进度存在加速的可能。但是，取得《建设项目用地预审与选址意见书》并不意味着复产前的审批手续均已完成，

我们认为距离项目的实际复产节点仍有一段时间。库存方面，本周SMM大样本碳酸锂库存减少1825吨，延续去库态势；广期所仓单减少1812

手，反映前期仓单快速增长的结算或已结束。我们认为三季度锂精矿进口受限已成定局，同步也关注江西锂云母矿更换矿证对产量的影响、

尼日利亚和马里当地安全局势变化的影响。我们看好三季度锂盐板块的投资价值，关注中矿资源，雅化集团，盛新锂能，赣锋锂业，永兴

材料等。

• 镍钴方面，印尼政府与中资企业的政策博弈加剧。由于印尼政府的RKAB镍矿开采配额政策、镍矿基准价修订等一系列新举措，印尼镍生产

成本激增。6月19日，印尼硫磺价格维持在1275美元的高价，给予印尼镍湿法冶炼沉重的成本压力。我们认为随着本周美国和伊朗在和平谈

判上取得重大进展，霍尔木兹海峡解封有望，看好下半年硫磺价格趋势向下，利好湿法冶炼企业盈利能力回升。建议关注海峡通航后，硫

磺价格下行带来的湿法镍逆境反转机会，如华友钴业，力勤资源，格林美等。

下载日志已记录，仅供内部参考
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1、有色金属下游需求增长不及预期的风险

2、美国关税政策反复的风险

3、全球经济发展增速下降的风险

4、历史数据及事件无法预测未来的风险
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类别 评级 说明

公司评级

强烈推荐 分析师预测未来12个月内相对同期基准指数有20%以上的涨幅。

推荐 分析师预测未来12个月内相对同期基准指数有10%以上的涨幅

中性 分析师预测未来12个月内相对同期基准指数在-10%和10%之间波动。

减持 分析师预测未来12个月内相对同期基准指数有10%以上的跌幅。

行业评级

推荐 分析师预测未来12个月内行业表现强于同期基准指数。

中性 分析师预测未来12个月内行业表现与同期基准指数持平。

减持 分析师预测未来12个月内行业表现弱于同期基准指数。

基准指数说明 A股市场以沪深300 指数为基准;香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普500指数为基准。
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