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报告要点 

[Table_Summary]金属板块细分品种众多，底部价值领域将有效对抗加息流动性紧缩。我们从三个维度探寻底部

机会：（1）周期红利，估值重塑。电解铝降负债开支且提分红，或成为对抗加息的油煤红利资

产；（2）超额优势，价值修复。虽然行业景气拐点未至，但是龙头阿尔法超额优势显著，有望

迎来龙头溢价修复空间。如金属加工、特钢、碳酸锂等优质低成本龙头；（3）底部反转，柳暗

花明。部分领域受战争原料上涨阶段受损，未来基本面或迎来底部反转，如镍和油气产业链。 
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加息来临，底部价值穿越周期 

金属大部分品种因资源稀缺而价值脱颖而出，在全球地缘主义扰动下，终端需求战略补库+供

给扰动，进一步推升价格弹性和中枢，造就本轮金属 2020年以来的超级商品周期。行至当下，

金属板块中长逻辑依然坚实，不过，面对美伊战争推升的高油价叠加美国 AI 经济韧性，全球

类滞胀模式愈演愈烈，海外加息周期渐起，流动性趋紧阶段性掣肘金属商品价格和权益估值。 

金属板块细分品种众多，底部价值领域将有效对抗加息流动性紧缩。我们从三个维度探寻底部

机会：（1）周期红利，估值重塑。电解铝降负债开支且提分红，或成为对抗加息的油煤红利资
产；（2）超额优势，价值修复。虽然行业景气拐点未至，但是龙头阿尔法超额优势显著，有望
迎来龙头溢价修复空间。如金属加工、特钢、碳酸锂等优质低成本龙头；（3）底部反转，柳暗
花明。部分领域受战争原料上涨阶段受损，未来基本面或迎来底部反转，如镍和油气产业链。 

维度一：周期红利，估值重塑 

全球地缘资源主义、能源紧缺和国内 ODI趋紧，约束电解铝中长期扩张，电解铝转为稀缺资源

周期红利。相比海外高成本，我国铝企制造和能源优势突出，夯实超额利润，资本开支及负债

下降，丰厚现金流支撑分红提升。根据 2026H1中报年化业绩，测算主流电解铝标的平均 PE
为 6.1X，平均分红率 52%，股息率 8.5%，优选成本左侧天山铝业、神火股份、云铝股份、创
新实业、中国宏桥，以及中孚实业、中国铝业、宏桥控股、南山铝业、华通线缆。 

维度二：超额优势，价值修复 

（1）铝板带：金属加工并非稀缺矿产资源，但是优质龙头通过降本升级穿越周期，资本开支
放缓，估值性价比显现。其中明泰铝业 PB仅 0.86（有色金属 PB最低），盈利经过多轮周期
检验，废铝和降本以及高端化升级有效支撑吨净利中枢稳步上移；（2）高端板材&特钢：随焦
煤起势、钢价疲软，钢材购销价差大幅收窄，大部分钢企再度转入现金流亏损。以宝钢股份、

南钢股份、中信特钢为代表的高端板材&特钢龙头，延续强劲经营韧性；分红稳中有升，股息

率 4%~5%。若盈利企稳修复，龙头底部红利价值有望重估；（3）锂：当前悲观的需求预期已
释放相对充分，伴随需求预期修正以及供给兑现力度的实质下修，锂行业供需格局仍存显著预

期。相对商品，锂权益已逐步进入到反馈价格的钝化区间，若后续宏观情绪回暖叠加供需预期

改善，基于目前 2027年 10万元锂价下 10倍 PE的低估值水平，底部配置价值值得关注。 

维度三：底部反转，柳暗花明 

（1）华友钴业：公司是镍锂钴三元材料一体化布局龙头，第一，三大金属镍钴锂均在周期底
部；第二，硫磺价格使得经营成本在历史高位；第三，三大品种远期量增潜力可期。未来两年

公司推进石膏制酸提高硫磺自供率，且随硫磺价格回落，湿法镍将重回成本曲线左侧，超额利

润有望回归盈利修复弹性较大。（2）久立特材：自海峡封锁以来，部分中东客户停止油气项目
施工，暂停订单交付，且不再释放新订单，公司经营端承压明显。若中东缓和，主业有望达到

新平衡。核聚变领域，公司成功攻克聚变堆用耐低温高强韧不锈钢铠甲材料，实现全球首创并

率先应用于国内外聚变装置，成为我国唯一 ITER合格供应商，有望成为公司经营的重要驱动。 

风险提示 

1、新能源增速低于预期；2、地产竣工失速下行；3、海外传统制造业羸弱；4、地缘政治风险。 
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市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《底部辨阿尔法（一）：降本挖潜，低成本扩张》

2026-10-26 

•《通胀超预期推动加息担忧再起》2026-10-26 

•《重视钢铁龙头底部的红利价值》2026-10-19 
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加息来临，底部价值穿越周期 

金属大部分品种因资源稀缺而价值脱颖而出，在全球地缘主义扰动下，终端需求战略补

库+供给扰动，进一步推升价格弹性，造就本轮金属 2020年以来的超级商品周期。行至

当下，金属板块中长逻辑依然坚实，不过，面对美以伊冲突推升的高油价叠加美国 AI经

济韧性，全球类滞胀模式愈演愈烈，海外加息渐起，流动性趋紧明显掣肘金属商品价格

和权益估值。 

图 1：全球油价，2年期美债收益率和联邦基准利率之差，攀升至相对高位水平 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 2：1960年以来美联储利率和金铜铝价复盘 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 3：历次加息有色金属板块走势分化 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

金属板块细分品种众多，底部价值领域将有效对抗加息扰动。我们从三个维度探寻底部

机会： 

（1） 周期红利，估值重塑。如经过降负债开支且提分红的电解铝； 

（2） 超额优势，价值修复。虽然行业景气拐点未至，但是龙头阿尔法超额优势显著，

有望迎来龙头溢价修复空间。如金属加工和特钢等优质龙头； 

（3） 底部反转，柳暗花明。部分领域受战争原料上涨阶段受损，未来基本面或迎来

底部反转，如镍和油气产业链。 

从 2020年以来 ROE、PB、基金重仓比例的历史分位数筛选优质标的如下： 

图 4：金属底部品种盈利-估值-基金持仓分位数气泡图一览（2020年至今） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

气泡大小为基金重仓比例分位数
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维度一：周期红利，估值重塑 

电解铝：稀缺能源资产，红利渐起 

地缘和出海双控，制造变资源 

2020 年至今金属板块价格实现长达六年的商品强势，其核心驱动归因于全球地缘资源

主义扰动：一是终端需求基于安全战略而额外备库；二是全球各品种供给超预期紧张，

海外降息流动性提供阶段性催化。电解铝景气亦同步抬升，一方面，凭借丰富多元的功

能性、结构性和消费性应用，其下游需求结构从传统地产基建工业，顺利优化成新能源、

电网、新消费和机器人等新兴产业；另一方面，不同于矿产资源，电解铝作为冶炼制造

业，市场最大的担忧在于高盈利驱动海外资本开支预期，然而，基于全球地缘主义+能
源紧缺+国内出海规范化，电解铝将实现从制造迈向资源品的转变。 

（1） 在全球经济区域和产业结构剧烈分化背景之下，科技产业对于中美日韩经济犹

有支撑，但是东南亚、南美、中东和非洲经济压力巨大，面对上半年能源紧缺

已展现明显脆弱性，未来资源民族主义或仍将风起云涌。以印尼为例，在过往

阶段大幅鼓励中资企业投资建设，但随着印尼自身货币和经济压力显现，对中

资镍企业配额扰动尤为明显，由此有望抬升铝价弹性。 

（2） 电解铝作为高能耗产业，大规模电力和稳定电网终究是电解铝供给发展本质。

随着全球油煤气等能源成本抬升，叠加 AI 耗电产业高速发展，全球能源持续

紧张，成为海外建设电解铝的掣肘。中国基于火电和新能源电力的充裕和稳定

优势，有效保障中国电解铝的生产成本优势。 

（3） 国内出海投资规范化，将进一步有效约束中资海外民营铝企无序扩张。《国务

院关于对外投资的规定》今年 7月 1日起施行，有效实施对外投资管理，保护

投资者及其对外投资合法权益，维护国家主权、安全、发展利益。随着中国电

解铝企出海投资进一步规范化、安全化、理性化，海外电解铝扩张将明显放缓。

2026年前 9月我国非金融类对外投资累计同比-8.8%，其中一带一路沿线国家

投资累计同比-10.4%。 

图 5：资源品和冶炼品的塔勒布效应对比  图 6：2026年前 9月我国非金融类对外投资累计同比-8.8% 

 

 

 

资料来源：Wood Mackenzie Ltd，阿拉丁，《反脆弱：从不确定性中获益》塔勒布

（2012年），长江证券研究所 

 资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

铜-资源 铝-冶炼

铜-反脆弱-凸性
成本曲线陡峭（高成本产能支撑价格）
全球资源分散（冗余缓冲）
价格稳健上涨（平均斯坦效应）

铝-脆弱性-凹性
成本曲线平缓（成本区间窄，缺支撑）
产能高度集中（单点失效风险）
价格弹性爆发（极端斯坦效应）

资源品和冶炼品的塔勒布杠铃策略

供给供给
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图 7：全球电解铝产量同比与全球用电量同比走势基本一致 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

底部利润夯实，支撑周期红利 

凭借中国制造产业链、能源充裕和电力稳定性，中国电解铝企业逐步领先全球并实现盈

利能力超越海外，并且自 2020年电解铝步入高盈利周期以来，中国铝企稳步降低杠杆，

布局铝土矿-氧化铝-电解铝及再生铝全产业链，经营态势十分稳健。基于国内电解铝产

能天花板以及海外供给扩张放缓，铝板块资本开支中枢逐步下移，与煤炭现金流改善提

升分红路径类似，基于现金流丰厚+负债&开支减少，电解铝板块逐步提升分红，2025

年主流上市公司平均分红率为 52%，且未来仍具较大提升空间。 

今年上半年铝均价 24141元，根据 2026H1中报计算年化业绩，截至 20261031，测算
主流电解铝标的平均 PE为 6.1X，平均分红率 52%，对应板块股息率 8.5%。考虑到铝
价长期具备上涨空间+分红率继续提升，电解铝板块稀缺高红利优势显现。假设铝价平
稳，铝板块估值按照股息率红利资产修复，若按照股息率 5%，则电解铝板块平均或具
备 70%上行空间。 

落地至投资标的，优选全球成本左侧的天山铝业、神火股份、云铝股份、创新实业，以

及中国宏桥、中孚实业、中国铝业、宏桥控股、南山铝业、华通线缆等。 

% research.95579.com
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图 8：电解铝板块资本开支/现金流净额持续放缓 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 9：电解铝板块分红率稳步抬升 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 10：按照 2026H1年化业绩测算板块股息率（截至 20261031） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

注：分红率中孚实业采用公司章程规定的不少于 60%。 
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资本开支/经营性现金流量净额

分红率 2020 2021 2022 2023 2024 2025 均值
中国宏桥 46% 50% 50% 48% 62% 62% 53%

天山铝业 49% 49% 35% 31% 41% 52% 43%

南山铝业 32% 22% 13% 40% 41% 105% 42%

神火股份 62% 31% 30% 30% 42% 45% 40%

云铝股份 0% 12% 12% 20% 32% 40% 19%

中国铝业 0% 11% 15% 20% 30% 37% 19%

中孚实业 0% 0% 0% 0% 0% 43% 7%

平均 27% 25% 22% 27% 35% 55% 32%

公司 2026H1归母净
利润(亿元)

2026H1年化归
母净利润(亿元)

2025分红率 总市值(亿元) PE 测算股息率

中国宏桥 172.10 344 62% 1985 5.8 10.8%

中孚实业 18.81 38 60% 228 6.1 9.9%

南山铝业 22.47 45 105% 490 10.9 9.7%

创新实业 23.05 46 51% 283 6.1 8.3%

天山铝业 41.77 84 52% 552 6.6 7.9%

神火股份 47.81 96 45% 587 6.1 7.3%

云铝股份 76.84 154 40% 879 5.7 7.0%

中国铝业 118.71 237 37% 1370 5.8 6.3%

合计 522 1043 52% 6375 6.1 8.5%
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岂止于红利，盈利高弹性可期 

在资源品价格中枢普遍高位下，铝价因供给担忧而下跌后，下游需求和去库韧性显现，

加速去库和表需显著优化即可印证，铝需求韧性显现。铜铝比修复除了通胀预期改善之

外，更多来自铜铝共同下游领域的相互替代。铜和铝全球产值相当，铝铜价格比值强弱

与铜铝产量比值基本一致。倘若按照铜价 10.5万元/吨，替代显著加速的拐点铜铝比例

4，则铝价有望达 2.63万元/吨。考虑中东战争和全球地缘扰动仍具备较大不确定性，电

解铝作为能源稀缺品种，价格和盈利进攻弹性亦值得期待。 

图 11：铜铝价格比处于历史高位 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 12：全球铝库存处于历史新低 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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维度二：超额优势，价值修复 

铝板带：金属加工龙头，静待花开 

尽管金属加工行业并非稀缺矿产资源，不过经过全球宏观经济波动后，部分优质龙头通

过降本和产品升级，成功穿越周期，资本开支放缓，盈利中枢抬升，估值性价比显现。 

对于金属加工板块而言，资本开支周期构筑供给格局优化的重要前提。2021 年新能源

需求景气高位，催生铜铝加工板块资本开支一轮上行阶段，随后回落。行至本轮 AI 科

技浪潮，铜箔、铜排、铜板带等投资纷纷加码，资本开支底部企稳反弹；铝板带加工需

求倚重于工业设备等整体制造业，2026 年资本开支增速逐步放缓。加息周期范式下，

估值低位的优质铝板带龙头，或有望穿越波动。 

图 13：铝板带加工板块 ROE和资本开支增速分化（2026H1年化）  图 14：铜加工板块资本开支增速底部企稳（2026H1年化） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

铝加工细分领域众多，铝板带跟随全球新能源和 AI工业设备投资周期，需求最为靓丽；

铝型材受建筑和光伏需求扰动较大；铝线受益于电网建设而相对景气；铝箔跟随新能源

景气周期。从 2019-2025年，铝板带、铝箔、铝线、铝型材的产量复合年均增长率（CAGR）

分别为 5.62%、4.97%、3.87%、1.34%。 

图 15：铝板带材产量增长更为稳定 

 

资料来源：中国有色金属加工工业协会，长江证券研究所 
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指标（万吨） 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 相对同比 绝对同比
铝型材 2008 2138 2202 2151 2340 2330 2175 -6.7% -155

工业铝型材 563 612 679 760 950 1170 1175 0.4% 5

建筑模板型材 110 115 55 45 40 30 25 -16.7% -5

光伏型材 100 142 200 260 340 395 405 2.5% 10

轨交型材 10 9 9 9 8 10.5 13 23.8% 3

3C型材 83 80 88 88 95 105 110 4.8% 5

新能源车型材 11 13 33 75 98 140 180 28.6% 40

其他 249 253 294 283 369 490 442 -9.8% -48

建筑铝型材 1315 1390 1380 1240 1230 985 815 -17.3% -170

铝管铝棒 130 136 143 151 160 175 185 5.7% 10

铝板带 1136 1185 1335 1380 1350 1475 1577 6.9% 102

铝箔坯料 455 472 517 570 580 614 608 -1.0% -6

建筑装饰板材 200 215 235 215 220 190 190 0.0% 0

易拉罐 145 155 170 190 180 230 240 4.3% 10

印刷版板基 55 52 50 47 48 50 47 -6.0% -3

汽车车板 12 15 30 35 45 55 58 5.5% 3

其他 269 276 333 322 277 336 434 29.2% 98

铝箔 400 415 455 502 510 540 535 -0.9% -5

包装箔 200 215 235 245 225 245 240 -2.0% -5

空调箔 100 95 100 102 115 125 115 -8.0% -10

电子箔 10 10 11 11 9 10.5 11 4.8% 1

电池箔 6 7 14 28 36 45 60 33.3% 15

其他 84 88 95 116 125 115 109 -5.2% -6

铝线 430 435 440 450 455 510 540 5.9% 30

铝粉 16 16.5 16 15 15 18 18 0.0% 0

铝锻及其他 20 20.5 22 23 25 27 35 29.6% 8

合计
(热轧剔除铝箔坯料)

3555 3738 3953 3951 4115 4286 4272 -0.3% -14
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从铝板带加工格局来看，随着 2022年以来新能源景气增速逐步放缓，铝板带资本开支

滞后上移，产能利用率 2024年到达阶段性高点，随后大中小企业产能利用率显著分化。

2025年初以来，超过 50万吨规模的铝板产能利用率震荡上行 9pct，而其余中小型产能

利用率明显回落，格局逐渐优化，优质龙头强者恒强。 

图 16：国内大中小型铝板加工企业产能利用率分化显著 

 

资料来源：钢联数据，长江证券研究所 

 

在铝板带加工格局中，细分龙头逐步差异化发展，如铝板带箔综合龙头领域众多，明泰

铝业覆盖至广义制造业；华峰铝业侧重于新能源铝热材料；永杰新材重点发展电池壳产

业。其中明泰铝业 PB相对便宜，PB仅为 0.86（有色金属板块 PB最低标的），且盈利
经过多轮周期检验，废铝和降本以及产品高端化升级有效支撑吨净利中枢稳步上移，保

守按照 2023年吨净利测算，结合产能 200万吨规划，测算公司年化净利润 21.82亿元，
对应 PE8.2X，按照章程规定分红率 30%+，对应股息率为 3.64%，倘若考虑公司高端
化升级和进一步降本贡献，利润弹性空间广阔。 

图 17：铝板带箔加工企业吨盈利分化 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

23-01 23-07 24-01 24-07 25-01 25-07 26-01 26-07

中国铝板产能利用率

整体 30万吨≥企业规模＞10万吨 50万吨≥企业规模＞30万吨
企业规模≤10万吨 企业规模＞50万吨（月）

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

铝板带箔加工企业吨净利（元）

明泰铝业 华峰铝业 永杰新材 常铝股份 银邦股份

%% %%

%% %%

research.95579.com

13



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 14 / 28 

行业研究 | 深度报告 

高端板材&特钢：底部韧性，价值重估 

自钢铁板块 2022年筑底以来，高端板材与特钢龙头企业凭借高端化升级和成本优势，

保持较行业约 200~300 元/吨的超额利润。当前，伴随焦煤起势、钢价疲软，钢材购销

价差大幅收窄，大部分钢企再度转入现金流亏损。然而，以宝钢股份、南钢股份、中信

特钢为代表的高端板材&特钢龙头，延续了强劲的经营韧性；同时，凭借分红水平稳中

有升，实现 4%~5%的股息率。伴随行业盈利修复，龙头底部的红利价值有望重估。 

1) 当前行业现金流为正的钢企占比仅约 11%左右，从测算高频盈利上看，大部分企

业仍陷入现金流亏损，26Q3或是近年来钢铁板块盈利最差的季度。经过亏损引发

的减产负反馈后，当前矿、焦价格开始松动，倘若成本压力缓解的趋势延续，四季

度行业盈利有望好转。对高端板材和特钢龙头而言，同样受益于成本端的宽松。盈

利进一步下行空间有限，向上的路径较为清晰；凭借自身低成本、高端化等阿尔法

优势，在行业底部支撑起 4%~5%股息率的龙头，分红水平大概率有望维持。 

2) 同时，较低的估值水平和机构持仓也有助于缓释风险。当前大部分钢铁龙头的市

净率处于历史低位，机构对钢铁板块的配置水平同样较低。伴随基本面的改善，估

值端有望逐步得到修复。 

图 18：当前行业现金流为正的钢企占比约 11%  图 19：伴随大部分钢企陷入亏损，行业开启自发性减产 

 

 

 

资料来源：Mysteel，长江证券研究所  资料来源：Mysteel，长江证券研究所（注：日均铁水产量单位为万吨/天） 

 

图 20：伴随铁水减产，上游矿焦价格开始松动  图 21：钢材价格亦处于近年来的底部 

 

 

 

资料来源：Mysteel，长江证券研究所  资料来源：Mysteel，长江证券研究所 
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图 22：高端板材&特钢的经营韧性强于行业平均水平 

 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

 

图 23：宝钢股份、南钢股份、中信特钢和钢铁（申万）的股息率对比 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 24：宝钢股份、南钢股份、中信特钢的市净率 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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锂：底部渐至，关注供需预期 

历经前期回调，锂板块重新进入供需预期与资源价值并重的底部配置窗口。随着今年下

半年市场围绕旺季后锂电需求增速放缓、国内江西云母复产以及 2027年新增供给释放

与边际增速下滑的需求矛盾展开定价，电池级碳酸锂价格自 20 万元/吨回落至 10 万以

内，权益标的更是回归到本轮行情启动起点位置附近。我们认为，目前锂板块已经进入

到绝对底部区间，储能需求高增长、产业库存持续去化与资源开发约束仍在，关注需求

韧性与供给兑现偏差带来的板块机会。 

➢ 需求端：悲观预期反应相对充分，中长期产业趋势仍在。短期来看，产业链碳酸锂

去库延续，2026年底多数磷酸铁锂项目投产与出口抢装或支撑排产韧性。中长期

来看，锂仍是最核心的储电材料，储能需求景气延续，动力需求稳步增长，固态电

池产业化进程加速，打开长维度成长空间。能源安全维度下储能需求持续性较强，

海外新兴市场的需求不断超预期，国内经过一年半的高增后也仍有增长空间，并且

AI 储能的增量拉动积极，同时国内商用车电动化趋势加速，海外新能源车市场渗

透率快速提升，动力需求稳固攀升。 

➢ 供给端：前期高锂价引发新增产能放量担忧，而当下外部矿业环境以及成本压力

或致实际供给兑现不及预期。首先，全球资源保护主义升温，各国纷纷强调本土资

源重要性，加码资源开发出口政策的同时，税金等其他隐性成本明显抬高。而随着

锂价回落至 10万以内，部分高成本矿山盈利性受到挑战，诚然上一轮下跌周期中

高成本产能出清速度缓慢，但疤痕效应、地缘隐患以及降本瓶颈有望使得本轮出

清速度加快，同时也或将导致部分预期复产的矿山进度放缓。除此之外，本轮锂企

资本开支意愿较差，尽管自 2025下半年至 2026年中锂价中枢持续走强，但实际

催生的新增资本开支极为有限，未来供给增量弹性较弱。因此，矿企资本纪律与资

源开发约束仍在，供给端存在明显的预期下修可能。 

立足当下，悲观的需求预期已释放相对充分，伴随需求预期修正以及供给兑现力度的实

质下修，锂行业供需格局仍存显著预期。相对商品，锂权益已逐步进入到反馈价格的钝

化区间，若后续宏观情绪回暖叠加供需预期改善，基于目前 2027年 10万元锂价下 10

倍 PE的低估值水平，底部配置价值值得关注。核心关注自主可控且具备成本优势的盐

湖类标的盐湖股份、藏格矿业；多维业务共振发力的矿业平台中矿资源、国城矿业；强

量增弹性代表大中矿业、盛新锂能；估值低位的华友钴业、永兴材料、雅化集团；资源

龙头赣锋锂业、天齐锂业。 
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图 25：目前锂板块已逐步进入到商品加速探底，权益逐步钝化阶段 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 26：2026年以来，锂电排产数据环比亮眼  图 27：2026年 1-11月，锂电池排产累计同比约 52% 

 

 

 

资料来源：鑫椤资讯，长江证券研究所  资料来源：鑫椤资讯，长江证券研究所 
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图 28：自 2025下半年以来未发现随价格上涨催生大量新增资本开支  图 29：产业链碳酸锂库存仍处于偏低水平（实物吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，SMM，长江证券研究所（注：左轴代表上市公司的资本开支，

单位为亿元，2026年资本开支预测值基于当年一季报水平年化，右轴为电池级碳

酸锂价格，单位为万元/吨，2026年锂价预测值基于上半年均值假设） 

 资料来源：SMM，长江证券研究所 

 

图 30：2026年 9月以来，碳酸锂仓单大幅减少（右轴单位为手）  图 31：供给端仍存下修可能 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Mysteel，公司公告，长江证券研究所 
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图 32：2027年碳酸锂现金成本曲线图 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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维度三：底部反转，柳暗花明 

华友钴业：龙头底部再现，硫磺回落盈利赔率可观 

华友钴业是镍锂钴三元材料一体化布局的行业龙头。底部配置机遇再现。（1）三大金属
镍钴锂均在周期底部；（2）硫磺价格使得经营成本在历史高位；（3）三大品种远期量增
潜力可期。未来两年公司推进石膏制酸提高硫磺自供率，同时随硫磺价格回落，湿法镍

将重回成本曲线左侧，超额利润有望回归盈利修复弹性较大。重视公司底部的配置价值。 

 

价格-周期底部：镍钴锂均位于历史价格低分位 

公司收入端三大金属品种镍钴锂均处于相对底部周期，是 2019年以来有色主要品种中

唯三处于 60%分位以下的金属，整体处于周期偏底部位置，下行空间较为有限。 

➢ 镍：印尼政策托底，价格底部支撑明显。印尼控制镍矿 RKAB 收紧供给，镍价在

15000-16000 美金支撑较强。印尼政府表述 2026 年修订后的 2.9 亿至 3 亿公吨

配额，2027年会考虑过剩情况 RKAB将低于 2026年总量。印尼作为镍产量占全

球比例近 70%的国家，矿配额控制有望对镍价形成底部支撑。 

➢ 钴：刚果金钴政策未改，静待需求压力缓解。2026 年刚果金供给出口政策未改，

但钴价表现不及预期，国内电钴价格已回落至 21 万/吨左右，重新回归至周期底

部。一方面，存储价格上涨压制消费电子需求；另一方面，由于原生料的紧缺以及

存储、钨价较高等原因，存量回收钴得到释放，回收钴产量增长较大。考虑到刚果

金供给政策未改，部分回收钴属一次性放量难以长期为继，供给逻辑仍在。目前价

格已回落至过去 20年偏底部周期，下行空间有限。静待需求压力缓解。 

➢ 锂：悲观预期主导锂价领先回落，供给扰动仍在成本支撑锂价已位于周期底部。受

悲观需求预期压制，锂已跌至 10 万以内，成本曲线右侧成本为 9-10 万，锂价开

始进入成本支撑区间。随着今年下半年市场围绕旺季后锂电需求增速放缓、国内

江西云母复产以及 2027年新增供给释放与边际增速下滑的需求矛盾展开定价，电

池级碳酸锂价格自 20万元/吨回落至 10万以内，已进入到成本曲线定价区间。考

虑到新能源长期需求仍在，本轮周期反转价格上行并未大量刺激新增资本开支，

我们认为未来锂行业仍存错配机遇。当前已处于底部位置，静待供需变化。 
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图 33：在有色各品种对比中，镍钴锂均处于较低价格分位1 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 34：2026年镍成本曲线，受硫磺价格抬升，湿法镍成本抬升明显  图 35：2026年锂成本曲线，当前价格已开始测试成本支撑 

 

 

 

资料来源：Norilsk Nickel，长江证券研究所  资料来源：Eramet，长江证券研究所 

 

成本-历史高位：石膏制酸有望提高酸自供，硫磺释放超额利润 

硫磺中枢长期回落，湿法镍盈利修复弹性可观。湿法镍硫磺用量较大，一般 1金属吨镍

消耗 9-10 吨左右的硫磺。硫磺主要来自炼油、天然气脱硫副产品，硫磺供需缺口持续

扩大，中东冲突带来供给及贸易扰动，硫磺价格已升至过去十年高位，印尼硫磺价格从

年初 550美金/吨左右抬升至 1100美金/吨，湿法镍单吨成本抬升约近 6000美金，湿法

盈利大幅承压，其他下游也难以负担高价。长期来看，随国内石膏制酸等产能陆续投放，

硫磺价格有望高位回归，带动湿法镍盈利修复，且赔率空间较大。 

石膏制酸提高硫资源自给率，长期提高抗风险能力。公司积极推进石膏制酸项目，项目

已开工建设。硫铁矿制酸项目加速推进，投产后将显著提升硫资源自给能力。即使硫磺

价格回落有限，公司明年也有望实现成本优化，护城河显著，底部利润支撑明显。 

 
1 本对比选用 2019年 1月 1日起始的时间周期。 
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图 36：湿法镍冶炼成本构成，硫磺涨价辅料成本占比大幅提升2  图 37：供需错配及供应冲击下今年以来硫磺价格已上行至历史高位 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，Mysteel，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 38：印尼硫磺价格  图 39：印尼湿法矿市场价与指导价格 

 

 

 

资料来源：Mysteel，长江证券研究所  资料来源：Mysteel，长江证券研究所 

 

表 1：不同硫磺、钴价假设下，湿法镍扣钴完全成本情况 

不同硫磺、钴价下，湿法镍扣钴到电镍完全成本测算（美元/金属吨镍） 

假设 1吨湿法镍 

需要 10吨硫磺  

钴价（万元/吨，含增值税） 

20 25 30 35 40 50 

硫磺价格

（美元/吨） 

100 11529 11204 10879 10553 10228 9577 

200 12129 11804 11479 11153 10828 10177 

500 13929 13604 13279 12953 12628 11977 

600 14529 14204 13879 13553 13228 12577 

700 15129 14804 14479 14153 13828 13177 

800 15729 15404 15079 14753 14428 13777 

1000 16929 16604 16279 15953 15628 14977 

1200 18129 17804 17479 17153 16828 16177 

1400 19329 19004 18679 18353 18028 17377 

资料来源：Mysteel，长江证券研究所 

 
2 按照 1000美金硫磺价格测算。 
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量增-空间可期：规划项目持续推进，镍钴锂齐头并进 

镍钴方面：目前公司已建成华越、华飞两个湿法项目，华科一个火法项目，共计名义总

产能 22.5 万吨，项目可实现一定程度超产。公司在印尼扩大镍钴冶炼产能布局，稳步

推进年产 12万吨镍金属量 Pomalaa湿法项目建设，预计年底前投产；扎实开展年产 6

万吨镍金属量 Sorowako湿法项目前期准备工作；有序推进储备矿山资源开发。同时伴

随镍湿法项目的持续投产，伴生钴的量也会随着增加。 

锂方面：公司 Arcadia运营效率不断提高、生产指标持续优化，为下游提供具有竞争力

的锂原料，2025 年年年报 Arcadia 锂矿保有资源量从 150 万吨碳酸锂当量增加至 245

万吨，品位提升至 1.34%。在津巴布韦，建成非洲首座硫酸锂项目，首批产品已运抵国

内加工为电池级碳酸锂，实现矿冶一体化贯通，锂资源综合利用率显著提升，成本优势

持续巩固。在加纳，收购 Ewoyaa 锂矿控制权，项目资源量约 112.7 万吨碳酸锂当量，

收购协议已签署，目前在持续推进交割，交割完成后公司将拥有 Ewoyaa 项目 87%股

权，未来锂资源自给率将进一步提升。 

图 40：公司印尼镍新项目规划持续推进，远期增长潜力较大  图 41：随 Arcadia持续增产，加纳 Ewoyaa落地推进，锂量增明显 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

 资料来源：公司公告，长江证券研究所 

久立特材：静待中东订单恢复，新兴业务蓄势待发 

作为全球化的不锈钢管企业，久立特材近年来持续加大对中东等高附加值海外市场的开

拓。2025年，海外市场占久立收入的 55%，毛利润的 56%，其中大部分增长来自中东

油气领域的贡献。 

今年以来，受霍尔木兹海峡封锁事件的影响，部分中东客户停止油气项目施工，暂停原

有订单交付，且不再释放新订单，导致久立自二季度以来的经营端承压明显。一方面，

中东客户暂停交付，导致海外收入和利润锐减；另一方面，由于人工和折旧等开支刚性，

不锈钢管企业需要维持高负荷开工率，原本发往中东的产品只能暂时回流到国内销售，

导致国内阶段性过剩压力凸显，盈利水平下滑。 

三季度以来，公司处于经营持续修复的通道中。公司将部分原先供给中东的订单转向南

美、非洲等海外其他客户，部分缓解国内过剩的压力，26Q3收入端录得环比 19%的正

增长。不过，新订单盈利水平难以和中东订单媲美，由此毛利率仍在低位。展望来看，

伴随非中东区域对中东区域替代效应强化，在海峡延续封锁的状态下，公司经营有望延

续改善态势。然而，公司经营态势反转的核心仍在于中东订单的恢复（对应公司经营利
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润有望回归至常态水平）。当前来看，中东中长期订单较前期明显增长，当前价格竞争激

烈，客户议价权较强，愿意释放偏远期的订单，但急单仍很少；若能形成相对稳定、可

预期的局势，主业有望达到新的平衡。 

图 42：久立特材海外收入和毛利占比 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所（注：2021年下滑受国内钢铁制品出口退税取消的影响） 

 

图 43：久立特材单季度收入和销售毛利率  图 44：久立特材单季度归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

核电板块有望成为公司经营业绩的重要驱动。公司拥有核级 1/2/3级相关资质与配套服

务能力，在核电蒸发器管等关键材料上具备成熟制造经验，并持续开展核电新材料研发

迭代。当前国内核电产业稳步发展，国产替代持续推进，公司将紧跟国家核电产业政策

导向，把握行业建设及国产化替代的结构性发展机遇，深耕三代核电配套业务，前瞻性

开展四代核电、可控核聚变领域特种材料研发储备，争取常规核电和试验装置相关订单，

巩固核电业务稳健发展态势。 

在核聚变领域，公司成功攻克聚变堆用耐低温高强韧不锈钢铠甲材料，实现全球首创并

率先应用于国内外聚变装置，成为我国唯一 ITER合格供应商，标志着公司在高端特种

材料国际竞争格局中占据重要地位。 

根据公司 2026年半年报，围绕核电、航空等高端应用场景积极拓展增量客户，并有序

推进国际市场准入相关工作，加快培育新的业务增长点。应用于高端装备制造及新材料

等领域的高附加值、高技术含量产品实现营业收入 7.79亿元，占公司营收比重约 20.1%。 
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图 45：久立特材研发的聚变堆用耐低温高强韧不锈钢铠甲材料是我国唯一 ITER合格供应商 

 

资料来源：久立特材官网，长江证券研究所 
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风险提示 

1、新能源增速低于预期。在全球电车、光伏及风电这些新能源领域高速发展的带动下，

全球需求新旧动能的转换，为有色金属提供良好的基本面支撑，若新能源增速大幅低预

期，将压制有色金属需求。 

2、地产竣工失速下行。虽然目前来看，新房只占六成+工业强独立性，地产竣工风险可

控。但若地产竣工面积大幅下行仍会对铜需求带来一定拖累。 

3、海外传统制造业羸弱。海外传统制造业衰退将严重影响海外有色金属需求，拖累全

球需求表现。 

4、地缘政治风险。不稳定的政治环境可能带来能源价格波动等问题，进而影响生产成

本，同时，政治紧张局势可能导致贸易战争和贸易限制，加剧贸易摩擦，影响市场供需

正常秩序。 

  

[Table_Disclosure]
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