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重点公司基本状况

简称
股价 EPS PE

评级
（元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

云铝股份 25.36 1.27 1.75 4.36 5.12 5.75 19.97 14.49 5.82 4.95 4.41 买入

备注：股价截至 2026年 10月 30日，未覆盖公司预测数据取自Wind一致预期，货币单位为标的原

始币种

报告摘要
 报告导读：随着 CoreWeave信用风险发酵造成 AI产业链集体承压，资金持续涌入美

债避险，拥挤资产因不断失血而形成局部流动性风险。但以尚在高位的铜价为侧证，

当前美国经济的衰退风险暂不显著，现在就交易衰退与联储降息为时过早。而上周五

晚金价的大跌则是流动性风险从拥挤资产蔓延至其他资产的挤兑效应，当务之急是回

避拥挤资产，而由流动性带来的下跌往往是被挤兑资产的中期绝佳买点。

 摘要

 1：从信用风险到流动性风险的蔓延。本轮 AI 板块信用风险始于 10 月 14 日。

CoreWeave单日下跌 16%，并且其 5年期 CDS利差飙升 1194个基点。这一水平已

经超过了瑞士信贷 2023 年危机时的 1000bps，更逼近雷曼兄弟 2008 年破产前夕

1400bps的水平。市场担忧的核心在于，其高杠杆扩张模式在持续高利率环境下，商

业模式与债务偿付能力可持续性面临考验。这意味着 AI 板块的风险已从估值层面升

级至信用层面，由此带来了近两周海外资金以创纪录涌入美债市场避险。根据 EPFR
数据，美债市场迎来自 2025年 4月以来对国债的最大流入。而在持续失血的背景下，

上周五晚纳斯达克大跌 2.86%，标志着信用风险已发展为影响面更广的流动性风险。

 2：衰退风险未到，等待铜价补跌。虽然金融市场风险持续走高，但当前流动性风险

尚未传导至实体经济领域。10月 29日凌晨发布的 FOMC声明表示，美国国内支出

表现出韧性，就业增长与劳动力规模变化基本同步。与 9月声明相比，本次声明一

处明显变化的联储对经济活动的描述从“稳健扩张”上调为“强劲扩张”。另一方

面，从维持高位的铜价也可以看出美国经济暂未面临衰退风险。三季度美国 GDP增

速 3.4%超预期，以及同样再超预期的 PMI，均指向美国经济活动仍在扩张。因此当

前市场继续定价 12月加息，现在就交易衰退与联储降息为时过早。

 3：金价大跌是拥挤资产流动性风险的挤兑效应。而当前在美国金融市场之外，美元

流动性收紧的风险同样在走高。据 MS Now新闻 10月 30日报道，美国总统特朗普

正计划在美国中期选举之后恢复对伊朗的打击，最快可能会发生在 11月 4日。自

2025年 9月以来，海外投资者 AI+黄金的对冲策略使得黄金时常呈现出风险资产的

特征。并且当 AI板块下跌触发追保的情形下，或将同时带来平仓黄金筹资的现象。

上周五晚金价大跌 3.61%，费城半导体指数下跌 7.2%，据此我们认为上周五晚金价

的大跌，更多是流动性风险从拥挤资产蔓延至其他资产的挤兑效应。

 4：拥挤资产与被挤兑资产中期不同的投资建议。虽然当前各市场、各品种与板块受

流动性风险蔓延的影响，呈现普跌态势，但探究其背后的原因，我们很容易把资产

分为拥挤资产与挤兑资产两种类型，由此便形成了不同的投资建议。短期来看，当

务之急是回避拥挤资产。中期来看，由流动性风险带来的下跌往往是被挤兑资产的

中期绝佳买点，建议关注受海峡局势升级影响，供给端有望中期维持偏紧格局的电

解铝（神火股份、天山铝业），以及被流动性冲击影响的黄金（盛达资源）。

 风险提示：宏观经济增速放缓；关税影响需求与产业链稳定性；第三方数据失真；

数据更新不及时。
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1.报告导读与核心观点

报告导读
 随着 CoreWeave信用风险发酵造成 AI产业链集体承压，资金持续涌入美

债避险，拥挤资产因不断失血而形成局部流动性风险。但以尚在高位的铜价

为侧证，当前美国经济的衰退风险暂不显著，现在就交易衰退与联储降息为

时过早。而上周五晚金价的大跌则是流动性风险从拥挤资产蔓延至其他资产

的挤兑效应，当务之急是回避拥挤资产，而由流动性带来的下跌往往是被挤

兑资产的中期绝佳买点。

摘要：
1.从信用风险到流动性风险的蔓延

 本轮 AI板块信用风险始于 10月 14日。CoreWeave单日下跌 16%，并且

其 5年期 CDS利差飙升 1194个基点。这一水平已经超过了瑞士信贷 2023
年危机时的 1000bps，更逼近雷曼兄弟 2008年破产前夕 1400bps 的水平。

市场担忧的核心在于，其高杠杆扩张模式在持续高利率环境下，商业模式与

债务偿付能力可持续性面临考验。这意味着 AI板块的风险已从估值层面升

级至信用层面，由此带来了近两周海外资金以创纪录涌入美债市场避险。根

据 EPFR数据，美债市场迎来自 2025年 4月以来对国债的最大流入。而在

持续失血的背景下，上周五晚纳斯达克大跌 2.86%，标志着信用风险已发展

为影响面更广的流动性风险。
2.衰退风险未到，等待铜价补跌

 虽然金融市场风险持续走高，但当前流动性风险尚未传导至实体经济领域。

10月 29日凌晨发布的 FOMC声明表示，美国国内支出表现出韧性，就业

增长与劳动力规模变化基本同步。与 9月声明相比，本次声明一处明显变化

的联储对经济活动的描述从“稳健扩张”上调为“强劲扩张”。另一方面，

从维持高位的铜价也可以看出美国经济暂未面临衰退风险。三季度美国

GDP增速 3.4%超预期，以及同样再超预期的 PMI，均指向美国经济活动仍

在扩张。因此当前市场继续定价 12月加息，现在就交易衰退与联储降息为

时过早。

3.金价大跌是拥挤资产流动性风险的挤兑效应

 而当前在美国金融市场之外，美元流动性收紧的风险同样在走高。据 MS
Now新闻 10月 30 日报道，美国总统特朗普正计划在美国中期选举之后恢

复对伊朗的打击，最快可能会发生在 11月 4日。自 2025年 9月以来，海

外投资者 AI+黄金的对冲策略使得黄金时常呈现出风险资产的特征。并且当

AI板块下跌触发追保的情形下，或将同时带来平仓黄金筹资的现象。上周五

晚金价大跌 3.61%，费城半导体指数下跌 7.2%，据此我们认为上周五晚金

价的大跌，更多是流动性风险从拥挤资产蔓延至其他资产的挤兑效应。

4.拥挤资产与被挤兑资产中期不同的投资建议

 虽然当前各市场、各品种与板块受流动性风险蔓延的影响，呈现普跌态势，

但探究其背后的原因，我们很容易把资产分为拥挤资产与挤兑资产两种类型，

由此便形成了不同的投资建议。短期来看，当务之急是回避拥挤资产。中期

来看，由流动性风险带来的下跌往往是被挤兑资产的中期绝佳买点，建议关

注受海峡局势升级影响，供给端有望中期维持偏紧格局的电解铝（神火股份、

天山铝业），以及被流动性冲击影响的黄金（盛达资源）。

仅供内部参考，请勿外传！
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2.新能源金属：锂、钴价均大幅下降，镍价明显下降

2.1供给：2026年 9月碳酸锂产量环比明显上升，氢氧化锂产量环比持平
 锂方面，根据隆众咨询数据，2026年 9月中国碳酸锂产量为 104350吨，

同比大幅上升 49.20%，环比明显上升 8.53%，2026 年 9月中国氢氧化锂

产量为 26500吨，同比大幅上升 17.78%，环比持平。

图表 1：碳酸锂、氢氧化锂产量（单位：实物吨）

来源：隆众咨询，中泰证券研究所

 镍方面，根据钢联数据，2026年 9月，中国镍生铁产量同比大幅上升 33.00%，

环比明显下降 5.04%，2026 年 9月印尼镍生铁产量同比明显下降 7.60%，

环比小幅下降 1.03%，2026年 9月硫酸镍产量同比明显下降 5.94%，环比

明显下降 3.01%。

图表 2：中国精炼镍、硫酸镍产量（单位：吨） 图表 3：镍生铁产量（单位：万吨）

来源：钢联数据，中泰证券研究所 来源：钢联数据，中泰证券研究所

2.2需求：9月新能源乘用车产销量维持同比高增长
 2026 年 9 月我国新能源乘用汽车月产量为 169.37 万辆，同比大幅上升

10.89%，销量为 169.75万辆，同比大幅上升 11.99%。

仅供内部参考，请勿外传！
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图表 4：中国新能源乘用车产量（单位：辆） 图表 5：中国新能源乘用车销量（单位：辆）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

 镍铁需求方面，根据钢联数据，2026年 9月中国不锈钢表观消费量达 312
万吨，同比明显上升 3.11%，环比明显下降 6.15%；2026年 9月印尼不锈

钢产量达 37万吨，同比大幅下降 11.92%，环比明显上升 5.97%。

图表 6：中国不锈钢表观消费量（单位：万吨） 图表 7：印尼不锈钢产量（单位：万吨）

来源：钢联数据，中泰证券研究所 来源：钢联数据，中泰证券研究所

2.3价格：锂、钴价均大幅下降，镍价明显下降
 锂方面：根据钢联数据，截至 2026 年 10 月 30 日，锂精矿(5.5-6.5%,CIF

中国)平均价为 1560 元/吨，国产 99.5%电池级碳酸锂价格为 9.2800 万元/
吨，周变动明显下降。

 钴方面：根据钢联数据，截至 2026年 10月 30日，国产≥20.5%硫酸钴价

格为 4.5万元/吨，四氧化三钴为 19.0万元/吨。

 镍方面：根据钢联数据，截至 2026 年 10 月 30 日，LME 镍结算价格为

15240美元/吨，截至 2026年 10月 30日，电池级硫酸镍平均价 2.4750万

元/吨，7-13%高镍生铁平均价为 1020元/镍点。

仅供内部参考，请勿外传！



行业定期报告

- 7 - 请务必阅读正文之后的重要声明部分

图表 8：新能源金属价格

本周价格 较上周变动 月变动 今年以来

锂

锂辉石精矿(5.5-6.5%,CIF中国)-平均价-元/吨度 1560 -5.45% -30.97% -28.60%

碳酸锂(99.5%电池级/国产)-平均价-元/吨 92800 -3.98% -23.93% -21.52%

氢氧化锂(56.5% 电池级粗颗粒/国产)-平均价-元/吨 83500 -5.11% -25.31% -25.45%

钴

硫酸钴(>=20.5%/国产)-平均价-元/吨 45000 -8.16% -23.73% -51.87%

四氧化三钴(≥72.8%/国产)-平均价-元/吨 190000 -2.56% -20.83% -47.59%

平均价:MB标准级钴-美元/磅 21 -7.00% -13.90% -17.85%

电池级硫酸镍-平均价-元/吨 24750 -5.53% -14.06% -10.33%

镍
7-13%高镍生铁(出厂价-江苏)-平均价-元/镍点 1020 0.00% -4.23% 9.09%

现货结算价:LME镍-美元/吨 15240 -2.90% -1.14% -8.99%
来源：钢联数据，中泰证券研究所

图表 9：锂辉石精矿(6%,CIF 中国)-平均价（单位：
元/吨）

图表 10：碳酸锂、氢氧化锂价格 （单位：元/吨）

来源：钢联数据，中泰证券研究所 来源：钢联数据，中泰证券研究所

图表 11：硫酸钴（元/吨）和四氧化三钴（右轴，元
/吨）价格

图表 12：LME镍价（美元/吨）和镍生铁价格（右
轴，元/镍点）

来源：钢联数据，中泰证券研究所 来源：钢联数据，中泰证券研究所
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3.工业金属：铜价上升，铝价上升

3.1供给：2026 年 8月全球精铜产量上升，TC 环比下行，9月电解铝产量明显
上升

3.1.1 铜供给：2026年 8月全球精铜产量上升，TC环比下行

 本周铜冶炼厂粗炼费（TC）、精炼费（RC）环比明显下降。根据 Mysteel
数据，本周现货中国铜冶炼厂粗炼费为-245.33 美元/千吨，环比明显下降

9.22%；精炼费为-24.53美分/磅。

图表 13：26%干净铜精矿：粗炼费（TC，美元/千吨）

来源：WIND，中泰证券研究所

 2026 年 8 月全球精炼铜产量同比上升、原生精炼铜产量同比上升。根据

Wind数据，2026年 8月全球精炼铜产量(原生+再生)为 246.7 万吨，同比

明显上升 1.52%，其中原生精炼铜产量 201.1万吨，同比小幅上升 0.70%，

再生精炼铜产量 45.6万吨。

图表 14：ICSG:全球精炼铜产量(原生+再生)（单
位：千吨）

图表 15：ICSG:原生精炼铜产量（单位：千吨）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

 根据Wind数据，2026年 9月废铜累计进口量为 1874534吨，环比大幅上

升 14.45%，同比明显上升 10.34%。
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图表 16：进口数量：废铜：累计值（单位：吨）

来源：WIND，中泰证券研究所

3.1.2 铝供给：2026年 9月电解铝产量明显上升

 2026年 9月电解铝开工率为 99.34 %，环比持平，电解铝产量为 376万吨，

同比明显上升 1.80%，环比明显下降 3.23%。

图表 17：电解铝在产产能和开工率（右轴：%） 图表 18：中国电解铝产量（单位：万吨）

来源：ALD，中泰证券研究所 来源：ALD，中泰证券研究所

图表 19：铝供给及出口数据（万吨）
项目 2026-9-30 同比 环比

ALD：电解铝产量（万吨） 376 1.80% -3.23%

ALD:电解铝:开工率（%） 99.34 0.98 0

ALD:电解铝在产产能（万吨） 4548 2.23% 0.00%

出口数量:未锻造的铝及铝材:累计值（万吨） 532 17.70% 14.16%

进口数量:废铝:累计值（万吨） 140 -6.57% 12.78%
来源：WIND，中泰证券研究所

3.2需求：全球制造业维持扩张，区域景气度有所分化
 全球制造业维持扩张，区域景气度有所分化。根据Wind数据，2026年 9月

中国制造业 PMI 为 50.1%，环比微幅上升 0.30PCT，美国制造业 PMI 为
54.5%，环比微幅下降 0.10PCT，摩根大通全球制造业 PMI 为 53.0%，环

比小幅上升 0.70PCT。
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图表 20：美国、中国、欧元区、摩根大通 PMI 图表 21：中国电网、电源基本建设投资完成额

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 22：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）

图表 23：中国汽车、新能源汽车产量（单位：万辆）
与累计同比（单位：%，右轴）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

3.3库存：铜内外库存分化，上期铝库存下降
 本周LME铜库存环比微幅上升0.09%，COMEX铜库存环比小幅上升0.52%，

上期所铜库存环比大幅下降 17.93%；LME 铝库存持平 0.00%，上期所铝库

存环比大幅下降 10.26%。

图表 24：铜交易所库存：LME+COMEX+SHFE 图表 25：LME铝库存（单位：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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3.4成本与盈利：9月各省电解铝完全成本分化，盈利环比上升
 本周电解铝主要原材料价格微幅下降。根据Wind数据，本周全国一级氧化

铝平均价 2640元/吨，周环比微幅下降 0.19%，济南万方碳素预焙阳极出厂

价 6710元/吨，环比持平，秦皇岛港山西产 Q5000动力煤平仓价 1011元

/吨，环比明显下降 2.79%。

图表 26：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 2640 -0.19% -0.94% 1.5%

出厂价:预焙阳极:济南万方碳素 6710 0.00% 0.00% 13.9%

秦皇岛港:平仓价:动力末煤

(Q5000):山西产
1011 -2.79% 2.12% 49.1%

来源：WIND，中泰证券研究所

 2026 年 9 月主要省份电解铝完全成本分化，单吨盈利环比上升。根据

Mysteel数据，2026年 9月新疆电解铝单吨完全成本环比微幅上升 0.02%，

盈利明显上升 397元/吨；山东电解铝单吨完全成本环比明显上升 3.14%，

盈利小幅下降 75元/吨；内蒙电解铝单吨完全成本环比小幅上升 1.17%，盈

利明显上升 219元/吨 ；云南电解铝单吨完全成本环比微幅下降 0.13%，盈

利明显上升 420元/吨。

图表 27：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

2026.9 月环比 月同比 年变动 2026.9 月环比 月同比 年变动

新疆 14693 0.02% -1.61% 0.24% 9595 397↑ 3763↑ 2331↑

山东 15614 3.14% 5.19% 2.29% 8674 75↓ 2842↑ 1410↑

内蒙 15596 1.17% -0.64% 0.99% 8692 219↑ 2860↑ 1428↑

云南 14850 -0.13% -4.01% -10.22% 9438 420↑ 3606↑ 2174↑
来源：钢联数据，中泰证券研究所

图表 28：主要省份电解铝完全成本（单位：元/吨） 图表 29：主要省份电解铝盈利（单位：元/吨）

来源：钢联数据，中泰证券研究所 来源：钢联数据，中泰证券研究所

3.5价格：铜价上升，铝价上升
 本周 LME铜结算价 14449美元/吨，周环比微幅上升 0.24%，LME铝结算

价 3114美元/吨，周环比明显上升 2.33%。
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图表 30：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 14449 0.24% -0.53% 12.15%

现货结算价：LME铝 3114 2.33% 1.75% 3.03%
来源：WIND，中泰证券研究所

图表 31：铜现货价 图表 32：铝现货价

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所
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4.贵金属：美债利率微幅下降，金价明显下降

4.1利率与持仓：金价环比明显下降，非商业多头持仓环比明显下降
 根据 COMEX 数据，截至 2026 年 10 月 30 日，COMEX 金价报收 3884.9

美元/盎司，周环比明显下降 3.12%，截至 2026年 10月 30日，COMEX 黄

金非商业净多头持仓数量为 186451张，周环比明显下降 6.71%。

图表 33：COMEX金价和总持仓
本周 周变动 月变动 年变动

COMEX金价（美元/盎司） 3884.9 -3.12% -7.83% -12.89%

COMEX黄金非商业净多头持

仓数量（张）
186451 -6.71% -11.36% 13.70%

来源：COMEX，中泰证券研究所

图表 34：COMEX黄金非商业净多头持仓数量 图表 35：COMEX黄金收盘价

来源：COMEX，中泰证券研究所 来源：COMEX，中泰证券研究所

4.2利率与通胀：美债收益率微幅下降，核心 CPI环比微幅上升
 本周美国 10 年期国债收益率为 4.94%，环比微幅下降 0.06PCT，2026年

9月美国核心 CPI当月同比为 2.6%，环比微幅上升 0.20PCT。
图表 36：美国 10年期国债收益率 图表 37：美国 CPI当月同比（单位：%）

来源：美国财政部，中泰证券研究所 来源：美国劳工部，中泰证券研究所
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5.板块表现：有色板块明显下降

 板块表现方面，本周上证综指报收 3599点，周内下降 2.48%，申万有色板

块报收 6414点，周内下降 6.81%。个股方面，申万有色板块中，西部材料

上涨幅度最大。

图表 38：有色板块与上证指数比较
本周表现 周变动 月变动 年变动

上证综指 3599 -2.48% -5.58% -10.55%

申万有色 6414 -6.81% -13.75% -25.67%
来源：WIND，中泰证券研究所

图表 39：上证综指与申万有色行业指数 图表 40：有色板块涨幅前十个股

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 41：本周申万各行业涨幅排行榜

来源：WIND，中泰证券研究所


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风险提示

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。
关税影响需求与产业链稳定性

 若美国对各国关税贸易政策发生变化，可能导致出口需求受到较大影响。

第三方数据失真
 本报告引用大量第三方数据，可能存在第三方数据失真，导致分析结果有误

的风险。

数据更新不及时
 本报告配有大量数据，可能存在数据更新不及时，导致分析结果有误的风险。
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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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