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有色金属：7 月全球铜短缺 5.1 万吨，短期供

需缺口支 撑铜价—有色金属行业周报
（2026.9.21-2026.9.27）  2026-09-28 

有色金属：9 月加息落地，市场走兑现，金属

价 格 反 弹 — 有 色 金 属 行 业 周 报
（2026.9.14-2026.9.20）  2026-09-21  

 

本周核心关注一：国家统计局显示，9 月 CPI 同比上涨 0.9%，PPI 同比上

涨 5.0%，同比涨幅均扩大 

国家统计局数据显示：2026 年 9 月份，全国居民消费价格同比上涨 0.9%。

其中，城市上涨 0.9%，农村上涨 0.8%；食品价格下降 1.7%，非食品价格

上涨 1.5%；消费品价格上涨 1.0%，服务价格上涨 0.8%。1—9 月平均，全

国居民消费价格比上年同期上涨 0.9%。2026 年 9 月份，全国工业生产者出

厂价格同比上涨 5.0%，环比上涨 1.2%。 

本周核心关注二：海关总署公布，前三季度我国货物贸易进出口同比增

18.8%，装备制造业引领作用突出 

据海关统计，今年前三季度，我国货物贸易进出口 39.94 万亿元，同比增长

18.8%。其中，出口 23.2 万亿元，增长 16.4%，进口 16.74 万亿元，增长

22.3%。月度增速连续 6 个月保持两位数增长，9 月份进出口 5.16 万亿元，

首次突破了 5 万亿元，增长 27.5%。其中，出口 3.03 万亿元，增长 29.6%；

进口 2.13 万亿元，增长 24.6%。 

本周核心关注三：美国 9 月 CPI 同比 3.7%，核心 CPI 同比 2.6%超预期，

10 月加息预期飙升 

美国劳工统计局周三公布数据显示，9 月消费者价格指数（CPI）同比上涨

3.7%，为五个月来最大涨幅，高于市场预期的 3.6%，较前值 3.4%进一步扩

大。核心 CPI 同比上涨 2.6%，同样超出预期的 2.5%，创五个月来最快涨幅，

通胀压力的持续性超出市场此前预判。环比方面，美国 9 月 CPI 环比上涨

0.6%，与预期持平，前值为 0.4%。核心 CPI 环比上涨 0.3%，高于预期的

0.2%，与前值持平。 

本周核心关注四：美联储褐皮书示警油价“凶猛”，半数地区价格压力强劲或

加剧，企业面临涨价与利润挤压 

美东时间 10 月 14 日周三，美联储公布基于截至 10 月 5 日所收集信息编制

的褐皮书。褐皮书显示，在 12 个地区联储的辖区中，半数地区都报告价格

上涨强劲或是价格涨势加剧。美联储最新褐皮书显示，美国企业面临的价格

压力正在加剧，高油价带来的成本上涨已渗透至多个地区，柴油附加费正沿

供应链传导，关税、其他大宗商品及保险成本也持续推高企业支出。与此同

时，美国经济整体增长温和，就业市场变化有限，消费者对价格上涨愈发敏

感。 

风险提示：需求受到国内外宏观经济的冲击、供给受到各种外生因素的影响，

地缘政治事件提升避险情绪、关税政策不确定性风险等。 
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一、本周行情回顾：有色板块表现不佳 

本周行情回顾：本周（2026.10.12-2026.10.18）上证指数跌幅为 2.56%，申万 29 个行业

及上证指数、深证指数、创业板及综合共 33 个行业中，领涨行业为食品饮料（1.89%）、

银行（1.52%）；其余行业均下跌，跌幅较小的有煤炭（-0.14%）、石油石化（-0.82%）、

家用电器（-0.88%）、传媒（-1.38%）、非银金融（-1.42%）；有色金属行业本期下跌 7.32%，

跑输上证指数 4.76 个百分点。申万二级行业中，有色金属内工业金属（-6.38%）、贵金属

（-5.03%）、能源金属（-12.34%）、小金属（-9.24%）、金属新材料（-6.83%），能源金属

板块跌幅最大。 

个股方面，本周领涨前五名分别为华阳新材（9.66%）、山金国际（3.23%）、北方稀土

（0.89%）、*ST 利源（-1.54%）、深圳新星（-1.67%）；跌幅居前的个股为永杉锂业（-17.37%）、

融捷股份（-16.51%）、东方钽业（-15.68%）、盛新锂能（-15.38%）、金诚信（-14.80%）。 

图 1：2026.10.12-2026.10.18 申万一级行业周涨跌幅 

 

资料来源：wind、西部证券研发中心，本周数据截至 2026 年 10 月 16 日收盘，涨幅为同比 2026 年 10 月 9 日数据 

 

图 2：2026.10.12-2026.10.18 申万有色二级行业周涨跌幅（%）  图 3：2026.10.12-2026.10.18 行业领涨和涨幅靠后标的（%） 

 

 

 

资料来源：wind、西部证券研发中心，本周数据截至 2026 年 10 月 16 日收盘，

涨幅为同比 2026 年 10 月 9 日数据 

 资料来源：wind、西部证券研发中心，本周数据截至 2026 年 10 月 16 日收盘，

涨幅为同比 2026 年 10 月 9 日数据 
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二、本周核心关注&金属价格&库存变化 

本周核心关注一：国家统计局显示，9 月 CPI 同比上涨 0.9%，PPI 同比上涨 5.0%，同比

涨幅均扩大 

国家统计局数据显示：2026 年 9 月份，全国居民消费价格同比上涨 0.9%。其中，城市上

涨 0.9%，农村上涨 0.8%；食品价格下降 1.7%，非食品价格上涨 1.5%；消费品价格上涨

1.0%，服务价格上涨 0.8%。1—9 月平均，全国居民消费价格比上年同期上涨 0.9%。2026

年 9 月份，全国工业生产者出厂价格同比上涨 5.0%，环比上涨 1.2%。工业生产者购进价

格同比上涨 6.9%，环比上涨 1.2%。1—9 月平均，工业生产者出厂价格比上年同期上涨

2.3%，工业生产者购进价格上涨 3.6%。 

国家统计局城市司首席统计师董莉娟解读 2026 年 8 月份 CPI 和 PPI 数据。从环比看，全

国 PPI 上涨 1.2%，涨幅比上月扩大 0.8 个百分点。本月 PPI 环比运行的主要特点：一是

国际原油、有色金属价格上行带动国内相关行业价格上涨。石油开采、精炼石油产品制造、

有机化学原料制造价格分别上涨 14.5%、7.4%和 5.4%，有色金属矿采选业、有色金属冶

炼和压延加工业价格分别上涨 1.6%和 1.5%，5 个行业合计影响 PPI 环比上涨约 0.63 个

百分点。二是部分能源和原材料行业供需状况变化拉动价格上涨。 

受冬季供暖备煤需求增加、主产矿区供应阶段性偏紧、国际煤价上涨预期效应等因素影响，

煤炭开采和洗选业、煤炭加工价格分别上涨 9.5%和 13.6%；钢材、水泥等建筑材料需求

有所回升，加之原材料成本上涨，非金属矿物制品业价格在连降 7 个月后转为上涨 0.3%，

黑色金属冶炼和压延加工业价格上涨 0.2%，4 个行业合计影响 PPI 环比上涨约 0.38 个百

分点。三是人工智能、算电协同等领域加快发展带动部分行业需求增加、价格上涨。电气

机械和器材制造业、计算机通信和其他电子设备制造业价格均上涨 0.4%，2 个行业合计

影响 PPI 环比上涨约 0.07 个百分点。 

本周核心关注二：海关总署公布，前三季度我国货物贸易进出口同比增 18.8%，装备制造

业引领作用突出 

据海关统计，今年前三季度，我国货物贸易进出口 39.94 万亿元，同比增长 18.8%。其中，

出口 23.2 万亿元，增长 16.4%，进口 16.74 万亿元，增长 22.3%。月度增速连续 6 个月

保持两位数增长，9 月份进出口 5.16 万亿元，首次突破了 5 万亿元，增长 27.5%。其中，

出口 3.03 万亿元，增长 29.6%；进口 2.13 万亿元，增长 24.6%。海关总署数据显示，前

三季度，我国装备制造业引领作用突出，贡献了近九成出口增量，中间品占出口总值的比

重超过一半，有效发挥全球产供链“稳定锚”作用。出口产品向智向绿，集成电路出口增

长 99.1%，电动汽车、锂电池、风力发电机组以及零部件等绿色产品出口分别增长 72.3%、

36.4%和 22.4%。 

海关总署数据显示，前三季度，我国民营企业进出口 22.73 万亿元，增长 19.1%，占外贸

总值的 56.9%，继续保持外贸第一大主体地位；外商投资企业进出口 11.69 万亿元，增长

19%；国有企业进出口 5.46 万亿元，增长 17.8%。海关总署数据显示，前三季度，我国

进口增速快于出口 5.9 个百分点，得益于中欧班列和西部陆海新通道建设，中西部地区对

外开放步伐明显加快，中部地区进出口增长 20.5%，西部地区进出口增长 25.7%。10 月

14 日，海关总署副署长王军在国新办新闻发布会上表示，前三季度，我国外贸有效应对

外部冲击挑战，保持了良好发展势头。尽管当前国际形势变乱交织、各种风险挑战层出不

穷，但我国外贸发展的动力和活力增强、韧性彰显。四季度进出口持续增长有基础、有支
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撑。 

本周核心关注三：美国 9 月 CPI 同比 3.7%，核心 CPI 同比 2.6%超预期，10 月加息预期

飙升 

美国劳工统计局周三公布数据显示，9 月消费者价格指数（CPI）同比上涨 3.7%，为五个

月来最大涨幅，高于市场预期的3.6%，较前值3.4%进一步扩大。核心CPI同比上涨2.6%，

同样超出预期的 2.5%，创五个月来最快涨幅，通胀压力的持续性超出市场此前预判。环

比方面，美国 9 月 CPI 环比上涨 0.6%，与预期持平，前值为 0.4%。核心 CPI 环比上涨

0.3%，高于预期的 0.2%，与前值持平。 

数据公布后，金融市场迅速作出反应。美元指数短线拉升约 30 点，美国 10 年期国债收益

率同步走高，美股三大股指期货均转跌，现货黄金短线下挫约 30 美元。交易员大幅上调

对美联储 10 月加息的押注，10 月加息概率飙升至 50%，同时预计到 2027 年底美联储还

将累计再加息三次。 

本周核心关注四：美联储褐皮书示警油价“凶猛”，半数地区价格压力强劲或加剧，企业面

临涨价与利润挤压 

美东时间 10 月 14 日周三，美联储公布基于截至 10 月 5 日所收集信息编制的褐皮书。褐

皮书显示，在 12 个地区联储的辖区中，半数地区都报告价格上涨强劲或是价格涨势加剧。 

美联储最新褐皮书显示，美国企业面临的价格压力正在加剧，高油价带来的成本上涨已渗

透至多个地区，柴油附加费正沿供应链传导，关税、其他大宗商品及保险成本也持续推高

企业支出。与此同时，美国经济整体增长温和，就业市场变化有限，消费者对价格上涨愈

发敏感。 

其中，三个地区的整体价格涨幅强劲，另有八个地区的价格涨幅处于温和水平，其中三个

地区的投入成本压力正在加剧或已达到强劲水平；还有一个地区的价格涨幅温和。四个地

区报告称，价格上涨速度较 9 月 2 日所发布上次褐皮书的报告期有所加快。这份报告描绘

出美国经济面临的两难局面：能源及其他投入成本上涨正在加大通胀压力，但消费者对涨

价的抵触限制了企业转嫁成本的空间。成本上升、利润承压与需求分化并存，可能令美联

储在控制通胀和避免经济增长进一步放缓之间面临更大挑战。 

这份报告描绘出美国经济面临的两难局面：能源及其他投入成本上涨正在加大通胀压力，

但消费者对涨价的抵触限制了企业转嫁成本的空间。成本上升、利润承压与需求分化并存，

可能令美联储在控制通胀和避免经济增长进一步放缓之间面临更大挑战。 

2.1 工业金属：加息压力仍存，短期金属价格仍有压力 

铜：本周 LME 铜价为 14359.50 美元/吨，较上周下跌 1.31%，本月以来下跌 0.32%；沪铜

价格为 109860.00 元/吨，较上周下跌 0.23%，本月以来上涨 0.16%。库存方面，LME 库存

为 22.54 万吨，周环比下跌 2.53%，本月以来下跌 9.13%；COMEX 库存为 79.04 万吨，周环

比上涨 0.52%，本月以来上涨 1.88%；SHFE 库存为 7.40 万吨，周环比上涨 25.91%，本月

以来上涨 90.90%。 

铝：本周 LME 铝价为 3008.00 美元/吨，较上周下跌 1.60%，本月以来下跌 5.11%；沪铝价

格为 23270.00 元/吨，较上周下跌 0.85%，本月以来下跌 2.35%。库存方面，LME 库存为

23.79 万吨，周环比下跌 0.31%，本月以来下跌 1.14%；SHFE 库存为 23.70 万吨，周环比

下跌 11.04%，本月以来下跌 17.94%。 
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锌：本周 LME 锌价为 3682.00 美元/吨，较上周下跌 3.14%，本月以来下跌 3.50%；沪锌价

格为 25470.00 元/吨，较上周下跌 1.77%，本月以来下跌 3.65%。库存方面，LME 库存为

15.83 万吨，周环比上涨 19.14%，本月以来上涨 27.67%；SHFE 库存为 14.40 万吨，周环

比下跌 1.47%，本月以来上涨 0.34%。 

表 1：2026.10.12-2026.10.18 工业金属价格变化表 

  价格（美元/吨） 本周 本月以来 本年以来 

LME 价格 

铜 14359.50 -1.31% -0.32% 14.91% 

铝 3008.00 -1.60% -5.11% 0.37% 

锌 3682.00 -3.14% -3.50% 17.79% 

镍 15370.00 -2.10% -3.45% -8.24% 

铅 1885.00 -0.03% 0.72% -6.01% 

锡 50195.00 -5.29% -7.52% 24.03% 

  价格（元/吨） 本周 本月以来 本年以来 

国内价格 

铜 109860.00 -0.23% 0.16% 11.83% 

铝 23270.00 -0.85% -2.35% 1.50% 

锌 25470.00 -1.77% -3.65% 9.43% 

镍 115040.00 -3.41% -5.74% -13.41% 

铅 16140.00 1.00% -0.25% -7.00% 

锡 376860.00 -3.72% -7.99% 16.70% 

备注：①国内价格本周数据截至 2026 年 10 月 16 日收盘，涨幅为同比 2026 年 10 月 9 日数据；②LME 价格本周数据截至 10 月 16 日收盘，涨幅为同比上周五

数据；资料来源：wind、西部证券研发中心 

 

表 2：2026.10.12-2026.10.18 工业金属库存变化表 

 库存类别 库存（吨） 本周 本月以来 本年以来 

铜 

LME 225425.00 -2.53% -9.13% 55.12% 

COMEX 790386.00 0.52% 1.88% 58.69% 

SHFE 73962.00 25.91% 90.90% -49.11% 

铝 
LME 237875.00 -0.31% -1.14% -53.29% 

SHFE 236972.00 -11.04% -17.94% 82.54% 

铅 
LME 339275.00 -1.82% -4.86% 41.76% 

SHFE 50563.00 -9.69% -9.69% 80.56% 

锌 
LME 158275.00 19.14% 27.67% 48.86% 

SHFE 144009.00 -1.47% 0.34% 106.34% 

锡 
LME 4110.00 -3.29% -8.16% -24.10% 

SHFE 5902.00 -16.50% -17.68% -25.63% 

镍 
LME 279990.00 -0.79% -1.65% 9.68% 

SHFE 106648.00 -0.56% -0.79% 134.16% 

备注：①国内库存本周数据截至 2026 年 10 月 16 日收盘，涨幅为同比 2026 年 10 月 9 日数据；②LME 库存本周数据截至 10 月 15 日收盘，涨幅为同比上周五

数据；资料来源：wind、西部证券研发中心 
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图 4：2023-2026 年（截至 10 月）铜精矿加工费情况（美元/干吨）  图 5：铜和铝的 LME 库存情况（单位：吨） 

 

 

 

资料来源：wind、西部证券研发中心  资料来源：wind、西部证券研发中心 

 

图 6：本周氧化铝价格继续维持底部震荡（元/吨）  图 7：电解铝运行产能的产能利用率情况（左轴单位为万吨，右轴

单位为%） 

 

 

 

资料来源：wind、西部证券研发中心  资料来源：wind、西部证券研发中心 

 

图 8：2022-2026 年上期所锌价（元/吨）、LME 锌（美元/吨）  图 9：上期所及 LME 锌库存变化情况（吨） 

 

 

 

资料来源：wind、西部证券研发中心  资料来源：wind、西部证券研发中心 
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2.2 贵金属：贵金属市场整体呈现弱势探底格局 

1）金：本周 COMEX 黄金价格为 4186.70 美元/盎司，较上周下跌 0.80%，本月以来下跌

0.06%；SHFE 黄金价格为 893.60 元/克，较上周下跌 1.66%，本月以来下跌 1.86%。 

2）银：本周 COMEX 白银价格为 57.09 美元/盎司，较上周下跌 6.51%，本月以来下跌

6.05%；SHFE 白银价格为 13660.00 元/千克，较上周下跌 7.18%，本月以来下跌 8.81%。 

表 3：2026.10.12-2026.10.18 贵金属价格变化表 

  价格 本周 本月以来 本年以来 

COMEX 价格 
黄金（美元/盎司） 4186.70 -0.80% -0.06% -3.36% 

白银（美元/盎司） 57.09 -6.51% -6.05% -19.54% 

国内价格 
黄金（元/克） 893.60 -1.66% -1.86% -8.59% 

白银（元/千克） 13660.00 -7.18% -8.81% -20.00% 

资料来源：wind、西部证券研发中心 

 

图 10：COMEX 黄金价格与美国实际利率走势（美元/盎司、%）  图 11：2014 年至今 COMEX 金银比和 COMEX 金铜比的情况 

 

 

 

资料来源：wind、西部证券研发中心 备注：右轴为美国国债到期收益率  资料来源：wind、西部证券研发中心 

 

2.3 能源金属：短期碳酸锂价格或延续震荡格局 

1） 锂矿：根据 SMM 显示，本周锂矿市场呈现典型的“现实强、预期弱”撕裂行情。碳酸锂

期货主力 LC2701 于 10 月 12 日单日暴跌 11.79%至 104,680 元/吨，年内首破 11 万

元关口并创年内新低，14 日下探 100,900 元/吨，较 5 月高点 20.99 万元近乎腰斩；

现货电碳跌至 10.8–11.2 万元/吨，6%锂精矿 CIF 跌至 1,575 美元/吨。本轮下跌并非

现货恶化，而是远期供给宽松信号密集落地——枧下窝环评拟受理、茜坑锂矿安全设

计过审、澳矿 Bald Hill 与 Finniss 复产、津巴布韦发运恢复，市场提前定价 2027 年

过剩预期。但即期基本面仍偏紧：周产量 25,418 吨环比回落，全口径库存单周去化

超 9,000 吨，10 月电芯排产环比增 4%~6%，仓单持续下降、基差走强。需警惕上游

锂盐厂库存小幅累积的被动信号。展望后市，短期预计在 10–11 万元/吨区间剧烈震荡，

盘面已逼近外购矿成本边界，追空性价比下降；若基差走强叠加年底非洲、江西供给

扰动，存在企稳反弹机会，若下游负反馈出现则将继续下探。下周重点关注枧下窝复

产节奏、津巴布韦出口禁令执行及 Q4 排产兑现度。 

碳酸锂：本周，SMM 电池级碳酸锂现货均价周四报 104,400 元/吨，较上周五均价
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122,350 元/吨下跌 17,950 元/吨，周跌幅 14.7%。周内四个交易日现货报价逐日下行，

单日跌幅在 3,400—6,950 元/吨之间，周一跌幅最大。供应端，本周国内碳酸锂产量

整体小幅增加。分原料端看，锂辉石端部分企业检修后复产，叠加部分矿石到港，产

量回暖；盐湖端受气温下降影响，部分企业产量回落，同时也有企业主动控产，带动

产量下降；回收端因企业检修，同时出于成本考虑打粉企业捂货挺价情绪浓烈，下游

湿法企业普遍存在铁锂黑粉采购困难的情况，叠加三元黑粉下游镍钴需求过于平淡、

湿法企业采购意愿下调，共同导致产量持续下滑，部分企业 10 月有检修停产动作。 

需求端，从市场实际成交和库存情况来看，上游锂盐厂节后长协持续发运，盘面价格

大幅下跌后散单出售意愿较低，该环节库存小幅累积；下游材料厂节后观望情绪较浓，

以消化长协和客供为主，本周下游环节库存有所去化。 

2） 电解钴：本周电解钴市场弱势难改，盘面价格跌破前期 25 万元/吨关口，当前在 24.5-25

万元/吨附近震荡。节前市场博弈的刚果（金）配额调整预期最终落空，国庆假期归来，

电解钴价格重回震荡下行通道；本周行业大会上，市场对四季度钴价预期普遍偏悲观，

情绪面进一步承压，盘面价格缓慢走低。 

供应端，主流冶炼厂出厂价暂未调整，但其报价相对盘面的升水已明显偏高，后续下

调的可能性正在上升；贸易商报价基差基本无变化，低端品牌仍报 2,000-3,000 元/吨

附近，主流品牌新货报 14,000-15,000 元/吨。 

需求端，下游企业维持刚需采购，部分企业认为电解钴价格要跌至 20 万元/吨附近才

能形成下一波有效支撑，观望心态浓厚。上一轮支撑失守之后，市场正在寻找新的平

衡位置：需求端没有实质性改善，冶炼厂出厂价又存在补跌可能，电解钴价格的探底

过程大概率还没有走完。 

图 12：本周碳酸锂现货价格呈现震荡走势（单位：万元/吨）  图 13：本周电解钴价格基本持稳（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind、西部证券研发中心  资料来源：wind、西部证券研发中心 

 

2.4 战略金属：关注小金属稀土、钨、钼投资机会  

截止 2026 年 10 月 16 日，平均价：氧化镨为 77.27 万元/吨，周环比上涨 0.38%，本月以

来上涨 0.38%；中国钼(1#,≥99.95%,国产)价格为 613.50 元/kg，周环比下跌 1.60%，本

月以来下跌 1.60%；中国钨条(1#,≥99.95%)平均价为 885.00 元/kg，周环比下跌 9.23%，

本月以来下跌 10.15%；中国锑(1#)平均价为 9.30 万元/吨，周环比下跌 8.82%，本月以来

下跌 8.82%。 
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短期来看，镨钕系在成交跟进不足的背景下或以窄幅整理为主，金属端与原料端的强弱切

换仍取决于下游订单的释放节奏；中重稀土方面，钆系走弱后需关注是否向其他品种扩散，

铒产品连涨后需关注成交能否承接，铽、镝系短期或延续平稳。 

图 14：2014-2026 年氧化镨的价格走势（单位：元/吨）  图 15：2020-2026 年中国钼价格走势（单位：元/千克） 

 

 

 

资料来源：wind、西部证券研发中心  资料来源：wind、西部证券研发中心 

 

图 16：2023-2026 年钨价格走势（元/千克）  图 17：中国锑(1#)价格走势（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind、西部证券研发中心  资料来源：wind、西部证券研发中心 

 

三、核心观点更新和重点个股追踪 

1）工业金属：1、铝：目前市场普遍预测国家发改委鼓励大型氧化铝骨干企业实施兼并重

组将推动氧化铝行业企业加速产业链一体化整合进程，倒逼缺乏铝土矿资源配套、能效不

达标或成本高企的中小产能氧化铝企业退出市场。而众所周知，当前氧化铝行业存在产能

过剩以及内卷严重的问题，高耗能、高成本氧化铝厂商的退出将改善当前市场供需失衡的

结局，长期来看有利于行业的健康发展。推荐一体化布局的龙头企业中国宏桥，建议关注：

天山铝业、中孚实业、中国铝业。2、铜：优先关注金融属性强的铜。2025 年 7 月大美丽

法案上会，美国财政再次进入扩张阶段，叠加供给端干扰以及冶炼端可能的“反内卷”提

速，高点已经突破 13000 美元/吨。从股票端来看，推荐紫金矿业、洛阳钼业、金诚信、
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西部矿业、铜陵有色等。3、加工：出口占比高，强现实、弱预期，推荐华峰铝业，建议

关注明泰铝业。 

2）贵金属：逆全球化+去美元化趋势并未改变，央行购金仍在持续，黄金仍中长期重要的

配置资产。从催化来看，特朗普中期选举催化（2026 年 11 月），从股票端来看，目前黄

金股机构配置很低，推荐赤峰黄金、山东黄金、兴业银锡，建议关注西部黄金。 

3）战略金属和小金属：政策方面，中国将在未来一年内暂停对部分稀土设备、原辅料、

中重稀土物项、锂电池及人造石墨相关产品的出口限制，预期随着出口限制的放缓，海内

外金属价格收敛，国内战略金属价格有望上涨。2023 年以来，中国对战略小金属的出口

管制措施持续升级；价格方面，钨等价格均持续创出新高，我们认为，在各国均追求产业

链和供应链自主的大环境下，战略金属和小金属有望迎来一轮估值重构的机遇，国内锑出

口有望放开，重点关注钴、锑、钨板块，小金属标的推荐华友钴业，建议关注腾远钴业、

厦门钨业、中钨高新、湖南黄金、华钰矿业，新材料板块推荐博威合金、斯瑞新材、福达

合金。 

4）钢铁：现状是铁水产量维持在较高水平，同时上游铁矿与下游钢材的表观库存的去化

也比较顺畅，目前钢厂仍能维持一定盈利；展望未来，建筑需求已逐步走向淡季；制造业

相关需求比较依赖“抢出口”以及设备更新与以旧换新政策等外生性因素，从价格与库存

信号看，金属制品、通用与专用设备等下游用钢行业 PPI 仍延续偏弱走势；从信贷数据看，

制造业融资需求开始走弱；因此，后续核心关注淡季钢材的需求高度和出口对钢材需求的

影响及库存的变动，建议关注：1、供给侧压减和兑现过程中的弹性标的华菱钢铁（推荐）、

方大特钢（推荐）；2、高端化和一体化布局，具备一定α的价值型标的南钢股份（推荐）、

宝钢股份。 

表 4：已覆盖的重点公司盈利预测和估值一览表（对应 2026 年 10 月 16 日股价） 

公司名称 

EPS（元） PE（倍） 收盘价 总市值 

2024A 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E （元/股） （亿元） 

紫金矿业 1.21 1.95 3.12 4.02 15.34 9.59 7.44 29.92 7,803.62 

洛阳钼业 0.63 0.95 1.61 2.00 16.74 9.88 7.95 15.90 3,268.53 

金诚信 2.54 3.75 5.61 6.40 17.05 11.40 9.99 63.94 398.85 

西部矿业 1.23 1.53 2.10 2.32 21.47 15.64 14.16 32.85 782.82 

铜陵有色 0.21 0.27 0.41 0.43 19.93 13.12 12.51 5.38 721.43 

藏格矿业 1.64 2.46 5.36 7.01 28.52 13.09 10.01 70.16 1,100.75 

宏达股份 0.01 0.00 0.03 0.03 — 381.67 381.67 11.45 302.46 

赤峰黄金 0.93 1.62 2.67 3.17 24.62 14.94 12.58 39.89 734.60 

山东黄金 0.64 1.03 1.87 2.18 25.60 14.10 12.10 26.37 1,113.18 

神火股份 1.91 1.78 4.03 4.14 14.39 6.35 6.19 25.61 575.97 

云铝股份 1.27 1.75 3.80 4.08 14.41 6.63 6.18 25.21 874.27 

南山铝业 0.42 0.41 0.43 0.54 10.56 10.07 8.02 4.33 497.24 

华峰铝业 1.22 1.20 1.47 1.79 11.91 9.72 7.98 14.29 142.69 

中国宏桥 2.24 2.27 3.24 3.50 8.65 6.06 5.61 19.64 1,651.94 

兴业银锡 0.86 0.96 2.28 2.41 29.92 12.60 11.92 28.72 509.96 

东方钽业 0.40 0.49 0.77 0.98 90.43 57.55 45.21 44.31 233.68 

北方稀土 0.28 0.62 1.49 1.90 56.97 23.70 18.59 35.32 1,276.84 

正海磁材 0.10 0.33 0.42 0.50 31.55 24.79 20.82 10.41 96.89 
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金力永磁 0.21 0.51 0.76 0.86 43.88 29.45 26.02 22.38 284.54 

博威合金 1.47 0.14 0.94 1.37 119.43 17.79 12.20 16.72 153.51 

斯瑞新材 0.15 0.19 0.27 0.33 133.95 94.26 77.12 25.45 198.87 

中矿资源 1.04 0.63 3.48 5.68 56.24 10.18 6.24 35.43 258.42 

华友钴业 2.19 3.23 3.99 5.30 9.98 8.08 6.08 32.25 611.05 

华菱钢铁 0.30 0.38 0.50 0.57 9.34 7.10 6.23 3.55 243.27 

南钢股份 0.37 0.47 0.53 0.59 10.06 8.92 8.02 4.73 291.61 

方大特钢 0.11 0.41 0.25 0.33 9.83 16.12 12.21 4.03 93.22 

威胜信息 1.28 1.36 1.22 1.36 17.06 19.02 17.06 23.20 114.07 

青鸟消防 0.40 0.36 0.45 0.53 21.92 17.53 14.89 7.89 83.14 

索通发展 0.55 1.50 1.55 1.96 9.97 9.65 7.63 14.96 74.52 

海晨股份 0.91 0.82 0.56 1.03 15.24 22.32 12.14 12.50 40.28 

注：EPS 预测全部参考我们最新公司盈利预测 资料来源：wind，西部证券研发中心 

 

四、风险提示 

需求：由于国内宏观经济波动，以及美国经济可能陷入衰退，由此带来工业金属（铜、铝、

铅、锌、锡等）的需求不达预期； 

供给：由于极端天气、地缘政治、事件冲突等各种因素造成产能投放不达预期的风险； 

地缘政治：俄乌冲突、巴以冲突等地缘政治事件提升避险情绪和需求，同时也对金属供给

形成冲击等； 

关税政策不确定性风险：美国关税政策存在较强不确定性风险，预计将对金属需求造成显

著不确定性。 
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，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；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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