
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

行
业
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 

金属行业 2026 半年度展望（Ⅱ）：有色及

贵金属--供需博弈强化定价逻辑，流动性

定价分化影响市场宽度 

 

 2026 年 6月 18 日 

看好/维持  
有色金属 行业报告 

 

  

分析师 张天丰  电话：021-25102914  邮箱：zhang_tf@dxzq.net.cn 执业证书编号：S1480520100001 

研究助理 闵泓朴  电话：021-65462553  邮箱：minhp-yjs@dxzq.net.cn 执业证书编号：S1480124060003 
  

投资摘要： 

金属行业强势定价具有四大核心要素，流动性市场分化式定价影响估值弹性及市场宽度。自 2022 年年中至今，金属行业已进入结构性的强

势定价周期，同期上期有色金属指数上涨 63.9%，申万有色金属市值上涨 224.6%并于 26Q1 突破 6.5 万亿元。我们认为决定此轮金属强势

定价周期的核心要素分别为刚性化的供给、弹性化的需求、持续化的政经扰动以及分化的金融定价。从决定商品定价重心的供需层面观察，

金属行业刚性化的供给源于全球矿业上游资本勘探弱朱格拉周期的显现及延续，上游矿端产量实际有效供给增速的低迷对中游金属冶炼产品

的产出增速形成刚性垂直化扩散；但需求端则受益于全球算力基建投资及新质生产力升级等产业链迭代而加深了金属的科技生产要素定义，

科技金属需求端结构性的扩张令金属需求曲线的右移弹性发生质变，从而在供需平衡的角度强化了各金属品种的定价逻辑。另一方面，全球

政经环境依然呈现高扰动，全球多线冲突僵持且经济对抗加剧，货币储备体系及贸易结算体系显现重构，而资源民族保护主义则抬头明显，

这一方面加剧了金属供应链的扰动风险，另一方面则大幅推升了各金属隐含波动率的定价。此外，利率及流动性市场的远期定价对金属市场

的估值变化形成扰动。全球再通胀预期强化下，流动性市场已经回到“再通胀收紧”与“再衰退宽松”的分化式定价，我们认为全球央行资产负

债表的再调整政策对金属行业的估值弹性及市场宽度或起到实质影响，亦是年内需要关注的流动性核心变量。 

全球金属行业上游进入弱供给周期。全球金属品种的矿端有效供给增量延续刚性化特征。2025 年全球金属矿业上游勘探投入在 2024 年降

3%（124.8 亿美元）基础上进一步下滑 0.64%至 124 亿美元，海外市场的高融资成本、有效矿山项目品位的弱化、全球政经环境挥发所带

来的远期增长预期波动等均令全球矿业项目上游资本支出环境恶化。从最新数据观察，2025 年绿地勘探项目的数量占勘探项目比例持续降

至新的纪录低点（2024 年 27.9 亿美元@22.36%，2025 年 26.04 亿美元@21%），而全球活跃的勘探项目同样较 2024 年的低点-2%至 2166

个。但与之对应的在产矿区项目投入占矿区项目投入比例却持续增长（如 2025 年占比已升至 40%），数据充分显示全球矿业投资环境的复

杂化令资本风险偏好出现明显弱化。考虑到绿地项目勘探投入的实质性减少将令实际产能释放的滞后效应更为显著，我们认为全球矿业的供

给状态在 2028 年前或延续强刚性化特征。 

厄尔尼诺或明显推升全球通胀水平。厄尔尼诺发生后或对全球农产品种植及矿产品开采形成直接影响，从而从供给端收缩角度再定价相关产

品的供需平衡状态并形成显著的价格上行压力。厄尔尼诺会令全球降水格局出现转变，表现为东南亚地区及澳大利亚干旱（传统的农产品、

软商品及矿产品生产区域），南美的巴西、秘鲁、智利等地出现洪涝（传统重要的矿产品生产区域）；而我国可能出现的南涝北旱则会影响相

关农产品产量。从金属产品角度观察，厄尔尼诺现象对铜、镍及白银的生产扰动较大。由于商品的定价基于自身供需平衡表状态的调整，厄

尔尼诺现象的出现会带动商品开始交易天气因素造成的供给收缩，并且推升商品价格的上行压力。从近 20 年历史三轮强厄尔尼诺现象的数

据统计观察，全球 CPI 抬升幅度约+0.7%--+2%，全球食品 CPI 抬升幅度约+3.5%--+6%，而该阶段中国平均 CPI 约 2.7%。 

全球流动性市场边际增量显现紧缩，全球央行资产负债表仍然处于谨慎扩表状态。从综合统计的数据观察，全球央行净降息比例已由 25 年

9 月的 85.8%降至 26 年 6 月的 45.76%。数据的变化显示全球多数央行自 2024 年 9 月开始的降息循环出现变化，反映市场对于降息预期大

幅降温的同时也意味着全球流动性市场的边际增量开始出现紧缩。当前市场处于再通胀“收紧”与再衰退“宽松”的分化式定价，市场的通胀数

据、就业及经济数据、FED 的结构性政策预期以及全球汇率及实际收益率的变化对金属行业实际的估值和定价环境产生影响。 

铜：供应端长周期结构性弱化，需求弹性持续提升。从供给侧观察，铜矿上游勘探获得资源量已出现断崖式下降。全球总铜矿发现量由 1990

—1999 年的 7.05 亿吨降至 2010—2019 年的 1.63 亿吨，降幅达 76.9%；而 2020-2024 近 5 年期间，全球仅新增 6 个铜矿项目，累计获得
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新增铜资源量仅 880 万吨。另一方面，根据五年内启动的 26 个主要铜矿项目，2026—2030 年全球铜矿单位成本或仍有 20%以上的上涨压

力。实际产量方面，虽然硫酸价格上行短期刺激中国精炼铜生产，但中长期产量增速或仍阶段性弱化。同时，中东硫磺出口扰动叠加中国硫

酸出口禁令实施或加剧全球精炼铜供应风险。从需求侧观察，2026 年至今，中国精炼铜消费仍呈强韧性，电力需求增长持续推升中国铜终

端消费。根据我们统计的用铜行业样本观察，2025 年四大行业（家电、交运、建筑及电力）的样本数据用铜量约为 1363.2 万吨，占中国

2025年铜消费总量1683万吨的81%。2025至 2028年间，该四大行业用铜量或累计增长 284.1万吨至1647.4万吨，期间 CAGR或达6.5%。

除传统行业以外，AI 算力投资等新兴需求亦将大幅提升全球及中国铜消费量。综合观察，我们认为在低碳能源结构转型、新能源基建支持下

及 AI 算力基建背景下，2025-2028 年间，全球精炼铜消费或由 2816 万吨升至 3321 万吨，期间 CAGR 或达 5.6%。 

铜板块相关标的：紫金矿业、洛阳钼业、金诚信、江西铜业、西部矿业。 

铝：电解铝供应短缺风险上行，供需结构或持续优化。从上游供给侧观察，中国铝行业上游供给已显现结构性收缩，铝土矿自给率严重不足。

中国铝土矿供给进口依赖度 2025 年已升至 90%，且约 75%的铝土矿进口来源地为几内亚。考虑到几内亚或于 26 年 6 月公布铝土矿出口管

制政策，年内铝土矿进口扰动或大幅强化中国铝土矿供应刚性化特征。同时，需求限制叠加环保管制或持续引导中游氧化铝产能优化。电解

铝方面，中国电解铝产能天花板锁定为 4500 万吨，年内约 100%的产能利用率暗示实际供给弹性的丧失；而美以伊冲突已实质性加剧全球

电解铝供应短缺且明显提升海外电解铝生产成本，这意味着全球电解铝实际供给量将面临极强刚性化特征。考虑到新能源汽车、光伏、电网

等产业发展将持续推动电解铝需求增长，电解铝行业的供需结构仍处于优化周期。 

铝板块相关标的：中国铝业、云铝股份、神火股份、南山铝业。 

黄金：黄金价格或呈现趋势性的易涨难跌。黄金已进入商品定价层面上结构性偏紧状态，供需基本面将决定黄金定价的底部中枢。黄金消费

的韧性仍基于央行购金规模的高企。巴塞尔协议Ⅲ的执行对黄金作为央行一级资本的属性再定义继续推动全球央行购金的持续增长。2025

年全球央行购金量达 863.3 吨，相当于全球实物黄金消费最大经济体中国的年度消费量。至 26H1，全球央行黄金储备总量已升至 3.66 万吨，

占外汇储备总额的 27.7%。考虑到全球货币体系及交易结算体系的重构，全球央行购金仍将呈现系统性、趋势性及持续性的特征。另一方面，

黄金消费的弹性体现于实物黄金持仓 ETF 的明显扩容。2025 年，全球黄金实物持仓 ETF 年增长量达 803 吨，接近 2020 年高位（2020 年

增长 893 吨），相当于全球实物黄金消费第二大经济体印度的年度消费量。从黄金金融端定价逻辑考虑，避险溢价、汇率平价、流动性溢价

及通胀平价四大核心要素均在发酵。其中，尽管流动性收缩提升了黄金持有的机会成本，但历史数据显示加息周期内并不对金价形成持续的

强周期性压制。从近 20 年的数据观察，每一轮的紧缩周期开始短期内对金价会形成压制，但若将时间周期拉长至 6 个月以上，黄金会表现

出结构性的强势。美联储进入加息周期六个月后，黄金的平均回报率是+11%，远高于美股和美元的平均回报率；而一年后黄金的平均回报

率约 7.6%，高于美股和美元平均回报率约 6.3%及 2.2%。 

黄金板块相关标的：赤峰黄金、山金国际、四川黄金、紫金矿业、山东黄金。 

白银：全球白银供需结构或维持偏紧状态。矿端供应的刚性特征或仍延续。由于独立银矿白银产量占比仅约 26%，而伴生矿产量占比则超

70%，导致白银的开采计划受铜、铅、锌等市场影响严重，白银矿端自身供给弹性受限。2025-2028 年间，全球白银矿端供应年均增速仅为

0.6%。回收银产量的提升短期内难以抵消矿端供应增速周期性放缓的影响，我们预计 2025-2028 年间，全球白银供应量或由 32476 吨增长

至 33618 吨，期间 CAGR 或为 1.2%，白银总供应或维持较低增速。我们对白银需求进行分类拟合发现：新能源汽车、环氧乙烷催化剂、半

导体行业持续发展有助于工业用银需求的韧性维持；而黄金投资属性的增强或持续提升白银投资需求弹性。综合统计各数据变化，我们认为

2025-2028 年间全球白银需求 CAGR 或达到 2.3%，由 2025 年的 43816 吨增长至 2028 年的 46862 吨。这意味着白银供需结构将维持偏紧

状态，且供应缺口或由 2025 年的 2690 吨逐渐放大至 3492/3973/4064 吨。 

白银板块相关标的：兴业银锡，盛达资源。 

铂金：铂金市场或维持结构性短缺。全球铂矿产量供给状态强刚性，近十年间整体供给周期性收缩。从供给周期的变化观察，全球铂矿年均

供应量由 2016-2019 的 189.7 吨均值下降 8.5%至 2022-2025 年间的 174 吨。全球矿石品位下降，叠加矿端供给持续面临的天气、限电、

安防、维护、资本削减等供应链事件冲击供给状态弱化。参考各公司对下属矿山的资本开支计划与产量指引，我们认为 2026-2028 年间，
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全球铂金矿端产量或难以增长，年产量分别为 161.6/159/157.2 吨。而全球的铂金需求呈现强韧性特点，除工业需求受益于玻璃纤维产能持

续释放及热辅助磁记录（HAMR）硬盘渗透率提升而有底部持续性攀升外，金铂比价的攀升（十年均值为 1.86，26M6 为 2.48）所带来的投

资性需求亦有助于需求曲线的持续外扩。2023-2025 年间，全球铂金市场已连续三年显现供应缺口，年供应缺口分别为-6.8/-16.5/-21.3 吨。

铂金供应的持续短缺将有效消耗 2023 年以前铂金供应过剩积累的地上库存。据 WPIC 数据，至 2025 年底，全球铂金库存量已降至 67 吨，

仅等于三个月的需求量。考虑到全球铂金的供给刚性状态以及需求有韧性的预期，预计 2026-2028 年间全球铂金市场或维持结构性短缺，

供需缺口或为-7.8 吨/-7 吨/-6 吨。 

铂金板块相关标的：贵研铂业，中信金属。 

风险提示：政策执行不及预期，利率超预期急剧上升，金属库存大幅增长及现货贴水放大，市场风险情绪加速回落，区域性冲突加剧及扩散。 

 



 

东兴证券深度报告 
金属行业 2026 半年度展望（Ⅱ）：有色及贵金属--供需博弈强化定价逻辑，流动性定价分化影响市场宽度 

P4 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

 

目  录 

1. 金属行业强势定价的核心要素及变量 .................................................................................................................................. 8 

2. 金属行业供给刚性与需求韧性间的博弈再度强化 ................................................................................................................ 9 

2.1 金属行业上游仍处于弱供给周期 ................................................................................................................................ 9 

2.2 强厄尔尼诺现象或推升再通胀周期显现 ..................................................................................................................... 11 

2.3 地缘冲击及政策不确定风险共振的高波动周期 ......................................................................................................... 13 

3. 利率及流动性市场定价或决定金属行业弹性幅度 .............................................................................................................. 14 

4. 工业金属：供需结构持续优化，铜铝或进入超级周期 ....................................................................................................... 16 

4.1 铜：供应端显现结构性弱化，需求弹性持续提升 ..................................................................................................... 16 

4.1.1 铜矿上游勘探资源量断崖式下滑，生产成本结构性上行 ................................................................................. 17 

4.1.2 铜矿供应相对冶炼需求承压偏紧，硫酸价格上行短期刺激中国精炼铜生产 .................................................... 19 

4.1.3 中东硫磺出口扰动叠加中国硫酸出口禁令实施或加剧全球铜供应风险 ........................................................... 20 

4.1.4 中国年内精炼铜消费仍呈强韧性 .................................................................................................................... 21 

4.1.5 中国精炼铜消费四大行业展望——家电行业：2025 至 2028 年的铜消费年均复合增速或为 3.7% ................. 23 

4.1.6 中国精炼铜消费四大行业展望——交通行业：2025 至 2028 年的铜消费年均复合增速或为 11.1%................ 24 

4.1.7 中国精炼铜消费四大行业展望——建筑行业：2025 至 2028 年的铜消费年均复合增速或为 0.9% ................. 24 

4.1.8 中国精炼铜消费四大行业展望——电力投资行业：2025 至 2028 年的铜消费年均复合增速或为 6.8% .......... 24 

4.1.9 中国精炼铜消费四大行业展望——至 2028 年四大行业用铜量或增长至 1647.4 万吨 ..................................... 25 

4.1.10 AI 算力投资或大幅提升全球及中国铜消费量 ................................................................................................. 25 

4.1.11 2025-2028 年间全球精炼铜消费 CAGR 或达 5.6% ....................................................................................... 26 

4.2 铝：电解铝供应短缺风险上行，供需结构或持续优化 .............................................................................................. 26 

4.2.1 中国铝行业上游供给已显现结构性收缩 .......................................................................................................... 27 

4.2.2 需求限制叠加环保管制或引导中游氧化铝产能优化 ........................................................................................ 28 

4.2.3 中国电解铝产能天花板锁定，美伊冲突实质性加剧全球电解铝供应短缺 ........................................................ 29 

4.2.4 新能源汽车、光伏、电网等产业发展将持续推动电解铝需求增长 .................................................................. 31 

5. 贵金属：多因素共振推动定价重心维持高位 ..................................................................................................................... 33 

5.1 黄金价格或呈现趋势性的易涨难跌 ........................................................................................................................... 33 

5.1.1 黄金供需：已进入商品定价层面上结构性偏紧状态，供需基本面将决定黄金定价的底部中枢 ....................... 33 

5.1.2 黄金金融端定价逻辑再梳理—避险溢价、汇率平价、流动性溢价及通胀平价四大核心要素均在发酵 ............. 36 

5.2 全球白银供需结构或维持偏紧状态 ........................................................................................................................... 38 

5.2.1 白银矿端供应对于伴生矿依赖较高 ................................................................................................................. 38 

5.2.2 白银供应预测：2025—2028 年期间 CAGR 或为 1.2% .................................................................................. 40 

5.2.3 全球白银需求已进入结构性扩张阶段 ............................................................................................................. 40 

5.2.4 白银供需缺口或趋势性放大 ........................................................................................................................... 43 

5.3 铂金市场或维持结构性短缺...................................................................................................................................... 43 

5.3.1 铂系金属储量及铂矿产量呈强垄断性 ............................................................................................................. 43 

5.3.2 全球铂矿供应呈现强刚性 ............................................................................................................................... 44 

5.3.3 全球铂金市场或维持结构性短缺 .................................................................................................................... 44 

6. 投资建议及相关公司 ......................................................................................................................................................... 46 



 

东兴证券深度报告 
金属行业 2026 半年度展望（Ⅱ）：有色及贵金属--供需博弈强化定价逻辑，流动性定价分化影响市场宽度 

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

6.1 贵金属及工业金属行业盈利水平持续优化 ................................................................................................................ 46 

6.2 贵金属及工业金属配置属性加强 .............................................................................................................................. 46 

6.3 相关公司及风险提示 ................................................................................................................................................ 47 

6.3.1 相关公司 ........................................................................................................................................................ 47 

6.3.2 风险提示 ........................................................................................................................................................ 47 

 

插图目录 

图 1： 金属行业强势定价的核心要素 ...................................................................................................................................... 8 

图 2： 上期有色金属指数及申万一级行业有色金属市值变化 .................................................................................................. 8 

图 3： 申万一级行业有色金属市盈率变化 ............................................................................................................................... 8 

图 4： 全球矿山勘探投入数额年度变化 ................................................................................................................................ 10 

图 5： 全球矿山单位勘察公司投入（亿美元） ..................................................................................................................... 10 

图 6： 全球主要矿山品种勘探投入变化（2023-24，百万美元） .......................................................................................... 10 

图 7： 全球矿业项目勘察预算分品种变化（2025，百万美元） ............................................................................................ 10 

图 8： 全球铜矿上游勘探数据（1990-2024） ...................................................................................................................... 10 

图 9： 全球矿业资本支出结构性变化（1997-2000,2021-25） ............................................................................................. 10 

图 10： 中国十种有色金属累计增速月度同比变化（%） .......................................................................................................11 

图 11： 按年度算矿端及产品端供给增速缺口显现放大（%） ................................................................................................11 

图 12： 全球地缘政治风险指数已经处于近 125 年以来的历史高位 ...................................................................................... 13 

图 13： 全球经济政策不确定性指数的攀升往往和金融危机以及美联储降息周期重叠 .......................................................... 14 

图 14： 金属价格波动率已呈明显攀升 .................................................................................................................................. 14 

图 15： 全球核心资产隐含波动率受事件冲击变化（2.27 对比） .......................................................................................... 14 

图 16： 美国隔夜逆回购市场规模与银行准备金利率 ............................................................................................................ 15 

图 17： 全球央行净降息比例已降至 45.76% ........................................................................................................................ 15 

图 18： 美国银行体系净流动性周度数据显示截至 26M6 仍为资产负债表的缓慢抬升阶段（灰阶为 25M12-26M6） ........... 15 

图 19： 全球主要央行资产负债表当前依然处于扩表状态，但扩表幅度较为谨慎（2026M4 至+0.29%）............................. 15 

图 20： 美前三轮扩表周期中国金属板块收益率变化 ............................................................................................................ 16 

图 21： 美联储扩表周期对大宗商品价格有显著提振 ............................................................................................................ 16 

图 22： 以十年为周期全球铜矿勘探获得量（1990-2024） .................................................................................................. 18 

图 23： 全球铜矿勘探分类已出现结构性变化（1997-2024） ............................................................................................... 18 

图 24： 全球即将启动的主要铜矿项目资本支出强度 ............................................................................................................ 19 

图 25： 全球铜矿项目平均 AISC（2030-2035） .................................................................................................................. 19 

图 26： 全球精铜产量增长图 ................................................................................................................................................ 20 

图 27： 至 26M5 铜短端 TC 费用已降至-100 美元/吨以下 .................................................................................................... 20 

图 28： 2025 年全球湿法/火法铜产量分布（万吨，%） ...................................................................................................... 21 

图 29： 硫磺/硫酸价格持续上行 ............................................................................................................................................ 21 

图 30： 中国铝土矿进口数量及累计同比增速 ....................................................................................................................... 28 

图 31： 中国铝土矿进口数量（按来源国，万吨） ................................................................................................................ 28 

图 32： 国内铝土矿供应量（产量+进口量） ......................................................................................................................... 28 



 

东兴证券深度报告 
金属行业 2026 半年度展望（Ⅱ）：有色及贵金属--供需博弈强化定价逻辑，流动性定价分化影响市场宽度 

P6 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

图 33： 铝土矿月度进口依赖度 ............................................................................................................................................. 28 

图 34： 氧化铝生产成本及月度均价变化（2022-2026M5） ................................................................................................. 29 

图 35： 氧化铝月度产能利用率及运行产能 ........................................................................................................................... 29 

图 36： 2025 年全球电解铝产能分布（万吨，%） ............................................................................................................... 30 

图 37： 2025 年全球电解铝产量分布（万吨，%） ............................................................................................................... 30 

图 38： 2025 年全球电解铝产能分布（万吨，%） ............................................................................................................... 31 

图 39： 2025 年全球电解铝产量分布（万吨，%） ............................................................................................................... 31 

图 40： 2025 年全球电解铝产能利用率已达 92.8% .............................................................................................................. 32 

图 41： 2025 年中国电解铝产能利用率已达 100% ............................................................................................................... 32 

图 42： 铝材产量同比维持稳定 ............................................................................................................................................. 32 

图 43： 铝合金产量同比持续增长 ......................................................................................................................................... 32 

图 44： 中国电解铝库存处于历史高位 .................................................................................................................................. 32 

图 45： LME/COMEX 铝库存去化明显 ................................................................................................................................. 32 

图 46： 全球矿产金供应已呈现结构性弱化 ........................................................................................................................... 33 

图 47： 全球回收金供应强刚性特征在 2025 年有效显现 ...................................................................................................... 33 

图 48： 2025 年第四季度全球黄金 AISC 成本曲线 ............................................................................................................... 34 

图 49： 全球黄金供给比例 .................................................................................................................................................... 34 

图 50： 全球黄金总需求在 2025 年创十余年第二高 ............................................................................................................. 35 

图 51： 黄金消费十年变化趋势显示央行购金及黄金 ETF 消费增长明显 .............................................................................. 35 

图 52： 全球黄金年均需求量超过 30 吨的国家共 16 个（2020-2025，吨） ......................................................................... 35 

图 53： 黄金在不同国家的外汇储备占比（至 2026M6） ...................................................................................................... 35 

图 54： 黄金实物持仓 ETF 总量至 26M5 为 4121 吨 ............................................................................................................ 36 

图 55： 季度黄金 ETF 流动图 ............................................................................................................................................... 36 

图 56： 黄金与相关资产相关性检验（2022.3-2026.6） ....................................................................................................... 37 

图 57： 各风险阶段不同资产的回报率表现 ........................................................................................................................... 37 

图 58： 全球谷物及肉类指数已升至历史绝对高位 ................................................................................................................ 37 

图 59： 化肥综合价格指数亦处于近十年高位 ....................................................................................................................... 37 

图 60： 2025 年全球白银产量变化图 .................................................................................................................................... 38 

图 61： 2025 年全球白银储量分布（万吨，%） .................................................................................................................. 39 

图 62： 2025 年全球白银产量分布（吨，%） ...................................................................................................................... 39 

图 63： 2025 年白银生产金属来源 ....................................................................................................................................... 39 

图 64： 2025 年全球银矿生产成本 ....................................................................................................................................... 39 

图 65： 2025 年全球白银需求按行业分布（吨，%） ........................................................................................................... 41 

图 66： 2025 年全球白银工业需求分布（吨，%） ............................................................................................................... 41 

图 67： 2022—2026 年全球主要白银 ETF 持仓变化（吨） ................................................................................................. 41 

图 68： 近十年间金银比与白银价格变化趋势 ....................................................................................................................... 41 

图 69： 2025 年全球铂族金属储量分布（万吨，%） ........................................................................................................... 44 

图 70： 2025 年全球铂矿产量分布（吨，%） ...................................................................................................................... 44 

图 71： 金铂比价仍处于十年高位 ......................................................................................................................................... 45 

图 72： 2021-2025 铂金库存量（吨） .................................................................................................................................. 45 



 

东兴证券深度报告 
金属行业 2026 半年度展望（Ⅱ）：有色及贵金属--供需博弈强化定价逻辑，流动性定价分化影响市场宽度 

P7 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

图 73： 2021-2025 全球铂金需求变化（吨） ....................................................................................................................... 45 

图 74： 202-2028E 全球铂金供需缺口（吨） ....................................................................................................................... 45 

图 75： 有色行业利润仍向上游聚拢（%） ........................................................................................................................... 46 

图 76： 有色行业回报率增强 ................................................................................................................................................ 46 

图 77： 工业金属及贵金属毛利率变化 .................................................................................................................................. 46 

图 78： 工业金属及贵金属股息率变化 .................................................................................................................................. 46 

图 79： 贵金属及工业金属持仓比例显著攀升 ....................................................................................................................... 47 

图 80： 黄金、铝、铜公募基金持仓比例增加 ....................................................................................................................... 47 

 

表格目录 

表 1： 中国主要金属品种年均累计供应增速均值表（至 2010-2025，26M1-M4） ................................................................11 

表 2： 历史三轮强厄尔尼诺现象数据统计 ............................................................................................................................. 12 

表 3： 厄尔尼诺现象中农产品价格涨跌幅 ............................................................................................................................. 12 

表 4： 全球精炼铜供需平衡表（2025-2028E） .................................................................................................................... 16 

表 5： 过去 35 年全球共发现 258 处铜矿累计达 13.6 亿吨铜 ............................................................................................... 17 

表 6： 26 个目标在 5 年内启动的铜矿项目资本支出强度 ...................................................................................................... 19 

表 7： 中国显性铜消费测算（2023-2026:M1-M4） .............................................................................................................. 22 

表 8： 1-4 月用铜产品产量累计数据对比（2024-2026:M1-M4） ......................................................................................... 22 

表 9： 铜下游终端产业单位用铜量 ....................................................................................................................................... 23 

表 10： 国内主要用铜行业消费年数据对比表（2024-2028E） ............................................................................................ 25 

表 11： 全球及中国精铜需求表（2021-2028E） .................................................................................................................. 26 

表 12： 中国精铜供需平衡表（2021-2028E） ...................................................................................................................... 26 

表 13： 铝行业全景图 ........................................................................................................................................................... 26 

表 14： 霍尔木兹海峡封锁对中东电解铝出口影响 ................................................................................................................ 30 

表 15： 美伊冲突对中东电解铝厂造成的停产扰动影响 ......................................................................................................... 30 

表 16： 全球黄金供应变化表 ................................................................................................................................................ 34 

表 17： 全球黄金需求变化表 ................................................................................................................................................ 36 

表 18： 1999 年以来 FED 四个加息周期中的黄金回报率表现 .............................................................................................. 38 

表 19： 全球白银供应预测（2025-2028E） ......................................................................................................................... 40 

表 20： 2025-2030E 全球汽车用银预测 ............................................................................................................................... 42 

表 21： 2025-2028E 全球白银需求预测（吨） ..................................................................................................................... 42 

表 22： 2025-2028E 全球白银供需平衡预测（吨） ............................................................................................................. 43 

表 23： 铂金矿端供应预测（2026E-2028E） ....................................................................................................................... 44 

 
 

  



 

东兴证券深度报告 
金属行业 2026 半年度展望（Ⅱ）：有色及贵金属--供需博弈强化定价逻辑，流动性定价分化影响市场宽度 

P8 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

1. 金属行业强势定价的核心要素及变量 

金属行业强势定价具有四大核心要素，流动性市场分化式定价影响估值弹性及市场宽度。自 2022 年年中至

今，金属行业已进入结构性的强势定价周期，同期上期有色金属指数上涨 63.9%，申万有色金属市值上涨

224.6%并于 26Q1 突破 6.5 万亿元。我们认为决定此轮金属强势定价周期的核心要素分别为刚性化的供给、

弹性化的需求、持续化的政经扰动以及分化的金融定价。从决定商品定价重心的供需层面观察，金属行业刚

性化的供给源于全球矿业上游资本勘探弱朱格拉周期的显现及延续，上游矿端产量实际有效供给增速的低迷

对中游金属冶炼产品的产出增速形成刚性垂直化扩散；但需求端则受益于全球算力基建投资及新质生产力升

级等产业链迭代而加深了金属的科技生产要素定义，科技金属需求端结构性的扩张令金属需求曲线的右移弹

性发生质变，从而在供需平衡的角度强化了各金属品种的定价逻辑。另一方面，全球政经环境依然呈现高扰

动，全球多线冲突僵持且经济对抗加剧，货币储备体系及贸易结算体系显现重构，而资源民族保护主义则抬

头明显，这一方面加剧了金属供应链的扰动风险，另一方面则大幅推升了各金属隐含波动率的定价。此外，

利率及流动性市场的远期定价对金属市场的估值变化形成扰动。全球再通胀预期强化下，流动性市场已经回

到“再通胀收紧”与“再衰退宽松”的分化式定价，我们认为全球央行资产负债表的再调整政策对金属行业

的估值弹性及市场宽度或起到实质影响，亦是年内需要关注的流动性核心变量。 

图1：金属行业强势定价的核心要素 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图2：上期有色金属指数及申万一级行业有色金属市值变化  图3：申万一级行业有色金属市盈率变化 
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

2. 金属行业供给刚性与需求韧性间的博弈再度强化 

2.1 金属行业上游仍处于弱供给周期 

全球金属行业上游进入弱供给周期。全球金属品种的矿端有效供给增量延续刚性化特征，2025 年全球金属

矿业上游勘探投入在 2024 年降 3%（124.8 亿美元）基础上进一步下滑 0.64%至 124 亿美元。尽管 3 年行

业矿端平均资本投入周期数据暗示数年后金属行业的供给弹性或有释放空间，如 2021-2023 全球矿山领域年

均勘探投入已升至 123.2 亿美元（累计上升 35.4%，该数据创 1997 年以来 9 个周期中第二高位，并触及

2009—2011 年该阶段水平）。但海外市场的高融资成本、有效矿山项目品位的弱化、全球政经环境挥发所带

来的远期增长预期波动等，均令全球矿业项目上游资本支出环境恶化。从最新数据观察，2025 年绿地勘探项

目的数量占勘探项目比例持续降至新的纪录低点（2024 年 27.9 亿美元@22.36%，2025 年 26.04 亿美元

@21%），而全球活跃的勘探项目同样较 2024 年的低点-2%至 2166 个。但与之对应的在产矿区项目投入占

矿区项目投入比例却持续增长（如 2024 年已升至 49.8 亿美元，占比 40%），数据充分显示全球矿业投资环

境的复杂化令资本风险偏好出现明显弱化。考虑到绿地项目勘探投入的实质性减少将令实际产能释放的滞后

效应更为显著，我们认为全球矿业的供给状态在 2028 年前或延续强刚性化特征。 

全球矿端平均供给增速仍低于金属产出增速，供给强刚性化特征显现垂直化扩散。从全球 28 种矿业项目年

均产出增速观察，2025 年矿端实际供给增速由 5.42%降至 1.6%，仅为近 30 年供给增速均值的 32.4%

（1995—2024 年全球矿端供给平均年增速为 4.93%）。而从中国金属实际产出角度观察，中国 10 种有色金

属年度累计产量供给增速由2023的7.1%降至2025年的3.9%（冶炼端较矿端增速差由+2.78%转至-2.3%），

这一方面解释了金属矿端供给相对冶炼端需求偏紧的现状（近两年持续走低的 TC 原因），另一方面则暗示供

给端的刚性化状态已从矿端向冶炼端扩散的现状。 

各金属品种的后期供给状态或有弹性变化。根据近年来全球矿业项目的数据变化观察，2025 年全球矿业勘

探项目再度聚焦于黄金及铜，而前两个自然年度持续扩张的新能源金属则出现明显支出收缩。2025 年，全球

黄金及铜勘探预算分别增加+6.15 亿美元及+3.27 亿美元，但全球锂及镍勘探预算则分别下降 5.16 亿美元及

1.98 亿美元。2025 年黄金项目再投入反映了金价上涨对矿山企业现金流及利润流的有效改善，同时也显示

资本市场环境优化推动初级矿业公司实际融资能力的回升； 但同期全球锂矿及镍矿资本投入的明显回落则
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显示品种价格弱化对项目经济可行性的实质性利空影响（预期回报率下滑令融资难度增加）。矿业项目上游

数据的变化同样意味着后期不同品种间矿端供给弹性的分化，暗示全球贵金属及工业金属的供给强刚性特征

在远期或有所优化，而能源金属供给的强增速预期或有所弱化。 

勘探投入资本的结构性变化反映后期矿业项目供给弹性将受限。从数据观察，全球矿业投入的草根/绿地类项

目比例已由 2000 年左右的平均 49%大幅降至 2021—2025 年平均的 24%；而同期在产项目的勘探资本投入

占比俊之则由 18%大幅增长至 40%。其中 2025 年的即时数据显示草根绿地项目占比降至 21%，在产项目

占比升至 45%。周期性数据的结构性变化反映全球矿业投资环境的复杂化令资本风险偏好出现明显弱化，同

样暗示后期有效矿业项目增长弹性的不足。 

图4：全球矿山勘探投入数额年度变化  图5：全球矿山单位勘察公司投入（亿美元） 

 

 

  

 

资料来源：S&P Global Market Intelligence，东兴证券研究所  资料来源：S&P Global Market Intelligence，东兴证券研究所 

图6：全球主要矿山品种勘探投入变化（2023-24，百万美元）  图7：全球矿业项目勘察预算分品种变化（2025，百万美元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：S&P Global Market Intelligence，东兴证券研究所 

图8：全球铜矿上游勘探数据（1990-2024）  图9：全球矿业资本支出结构性变化（1997-2000,2021-25） 
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图10：中国十种有色金属累计增速月度同比变化（%）  图11：按年度算矿端及产品端供给增速缺口显现放大（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

表1：中国主要金属品种年均累计供应增速均值表（至 2010-2025，26M1-M4） 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

2.2 强厄尔尼诺现象或推升再通胀周期显现 

名称 氧化铝 电解铝 电解铜 锌 铅 镍 锡 铜材 铝材 铝合金
单位 % % % % % % % % % %

2026M1-M4 0.4% 3.6% 5.4% 6.3% -7.6% 10.8% 4.0% -1.2% 4.8%
2025 1.9% 2.4% 10.4% 9.3% 2.8% 16.9% 11.0% 4.7% -0.2% 15.8%
2024 3.9% 4.6% 4.1% -3.6% -4.6% 36.5% 8.7% 1.7% 7.7% 9.6%
2023 1.4% 3.7% 13.5% 7.1% 11.2% 40.6% 1.7% 4.9% 5.7% 17.8%
2022 5.6% 4.5% 4.5% 1.6% 4.0% 5.3% 0.7% 5.7% -1.4% 13.9%
2021 5.0% 4.8% 7.4% 1.7% 11.2% -2.9% 10.4% -0.9% 7.4% 14.0%
2020 0.3% 4.9% 7.4% 2.7% 9.4% 7.9% 6.9% 0.9% 8.6% 8.5%
2019 -1.0% -0.9% 10.2% 9.2% 14.9% 6.0% -9.5% 12.6% 7.5% 2.7%
2018 9.9% 7.4% 8.0% -3.2% 9.8% -6.1% -6.3% 14.5% 2.6% 0.0%
2017 7.9% 1.6% 7.7% -0.7% 9.7% 18.4% 21.4% 6.9% 9.5% 10.7%
2016 3.4% 1.3% 6.0% 2.0% 5.7% -11.8% 12.5% 9.7% 15.7%

2015 9.6% 8.4% 4.8% 5.0% -5.3% 7.1% 9.0% 7.3%

2014 7.1% 7.7% 13.8% 7.0% -5.5% 13.3% 18.6% 17.6%

2013 14.6% 9.6% 13.5% 11.1% 5.0% 25.2% 24.0% 21.8%

2012 10.9% 13.2% 10.8% -5.6% 9.3% 11.0% 15.9% 20.8%

2011 14.8% 11.2% 14.2% 3.8% 12.5% 18.6% 26.8% 15.8%

2010 22.4% 19.9% 12.2% 19.7% 9.8% 10.8% 26.5% 45.9%
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厄尔尼诺是赤道中东太平洋海温异常升高引发的一种全球气候扰动。在厄尔尼诺现象下，正常堆积在印尼及

澳大利亚附近的暖水会往中东及太平洋区域扩散，热带太平洋海温变化会令全球降雨和温度格局出现转变，

表现为东南亚及澳洲地区进入干旱，南美西岸地区则面临暴雨洪涝，而我国亦易显现南涝北旱。 

中等及以上强度厄尔尼诺出现的概率已明显攀升。根据国际多个气候模型预测，2026 年 5—7 月厄尔尼诺现

象可能形成的概率为 61%，并至少持续至年底（期间概率为 61%—93%）。中国国家气候中心 4 月 18 日亦

明确表示，预计 2026 年夏秋季将形成一次中等及以上强度的厄尔尼诺事件，且至少持续到 2026 年底。而美

国国家海洋和大气管理局（NOAA）认为今年春夏形成厄尔尼诺的概率已明显上升，其中出现“强厄尔尼诺”

（Niño-3.4 指数≥2.0°C）的概率约 50%，“超强厄尔尼诺”（指数≥2.5°C）的概率则达到 25%。 

表2：历史三轮强厄尔尼诺现象数据统计 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

厄尔尼诺将明显推升全球通胀水平。厄尔尼诺发生后将对全球农产品种植及矿产品开采形成直接影响，从而

从供给端收缩角度再定价相关产品的供需平衡状态并形成显著的价格上行压力。厄尔尼诺会令全球降水格局

出现转变，表现为东南亚地区及澳大利亚干旱（传统的农产品、软商品及矿产品生产区域），南美的巴西、

秘鲁、智利等地出现洪涝（传统重要的矿产品生产区域）；而我国可能出现的南涝北旱则会影响南方水稻、

蔬菜，以及北方大豆、玉米的产量。由于商品的定价基于自身供需平衡表状态的调整，厄尔尼诺现象的出现

会带动商品开始交易天气因素造成的供给收缩，并且推升商品价格的上行压力。从近 20 年历史三轮强厄尔

尼诺现象的数据统计观察，全球 CPI 抬升幅度约+0.7%--+2%，全球食品 CPI 抬升幅度约+3.5%--+6%，而

该阶段中国平均 CPI 约 2.7%。 

表3：厄尔尼诺现象中农产品价格涨跌幅 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

从金属产品角度观察，厄尔尼诺现象对铜、镍及白银的生产扰动较大。从厄尔尼诺对矿产品生产影响的传导

路径观察，大体可以分为四部分：物理停产（暴雨洪涝导致矿区及运输直接受损）+被动减产（干旱缺水导

致选矿及冶炼产能利用率下降）+成本抬升（水+电+高温能耗等资源成本攀升及单位产量下降导致综合成本

上涨）+伴生收缩（伴生金属跟随原产矿同步减产，如全球 70%的白银供应源于伴生矿产）。铜受厄尔尼诺影

响最为明显，智利（约 23%）及刚果（约 14%）是全球第一及第二大产铜国，二者年累计产量超过 860 万

时间 1997‑1998 2009‑2010 2015‑2016

月份 1997.4–1998.4（13个月） 2009.7–2010.4（9个月） 2014.10–2016.4（18个月）

温度峰值 增加 2.7℃ 增加 1.8℃ 增加 2.0℃

气候特征 东南亚+澳洲干旱、南美暴雨、长江特大洪水 东南亚干旱、南美多雨、中国南涝北旱 东南亚及东亚干旱、南美暴雨、中国高温

全球CPI 2.5%==>3.2% 1.5%==>3.5% 1.7%==>2.8%

全球商品CPI 3.0%==>6.5% 2.0%==>8.0% 2.5%==>7.1%

中国CPI 2.80% 3.30% 2%

时间 1997‑1998 2009‑2010 2015‑2016 影响逻辑

棕榈油 155% 188% +50%~60% 印尼 / 马来西亚干旱导致棕榈油减产

豆油 45% 60% 35% 南美大豆天气扰动

白糖 70% 90% 65% 印度 / 泰国干旱、巴西压榨受阻

天然橡胶 88% 158% 45% 东南亚干旱，割胶减少

玉米 20% 30% 15% 南美天气扰动

水稻 15% 20% 10% 东南亚洪涝

铜 45% 52% 25% 秘鲁 / 智利暴雨，矿山停产、运输受阻

镍 35% 45% 30% 印尼干旱，水电不足、冶炼受限

白银 跌25%（亚洲金融危机） 40% 27.50%

原油 跌30%（亚洲金融危机） 50% 25%
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吨，约占全球总产量 2300 万吨的 37.4%。厄尔尼诺的出现会导致智利面临暴雨及洪涝风险，容易直接造成

当地矿山生产及运输中断；而对刚果则会令其南部矿区出现干旱并造成河流水位下降，水资源供给的不足会

间接影响矿山及冶炼厂出现减产（水电下降+采选工作取水受限）。镍的全球供给主产区位于印尼（占 50%以

上）及菲律宾（约 11%），厄尔尼诺带来的强干旱会令镍矿产区水资源及水电双降，从而对镍矿的生产起到

实质性干扰。由于印尼主产区水电占比约 40%，而其红土镍矿采用的是湿法冶炼工艺（湿法耗电强度高），

采选及浸出又均需大量用水（吨镍耗水量超百吨），限电及限水易令矿商出现减停产事件（如 2015 年强厄尔

尼诺现象下印尼湿法矿山出现平均约 20%减产，2023 年厄尔尼诺导致印尼部分地区限电 25%令其镍产量同

比降幅约 7%）。厄尔尼诺同样会对全球白银产出造成干扰。秘鲁（约 24%）及墨西哥（14%）是全球白银主

要供给国，二者合计占全球白银总供给量约 38%，其中秘鲁的白银供给以铜/铅锌等伴生矿为主，而墨西哥

的白银供给则以原生矿为主。厄尔尼诺出现时，秘鲁遭受的暴雨洪涝会令矿区生产及运输受损（如 2017 年

厄尔尼诺造成秘鲁白银产量-5%）；墨西哥面临的干旱缺水则会限制选矿及冶炼的有效产能利用率。 

 

2.3 地缘冲击及政策不确定风险共振的高波动周期 

全球地缘政治风险已处于近 125 年周期内的绝对高位。从战争因素的风险溢价角度观察，当前全球的战争风

险已处于近 125 年来的绝对高位，至 26Q1 风险指数已升至 5.61，较历史均值（0.83）高出 5.75 倍。截至

26 年 Q2，全球地缘格局多线冲突依然僵持，大国间地缘经济对抗加剧，俄乌、中东、拉美以及印太区域摩

擦持续，鉴于从 2022M2 俄乌冲突至今全球地缘政治风险指数均值高达 146.59，较近四十年间的均值水平

（103.97）提升 41%，意味着地缘冲突挥发程度短时间内或难以消除，这暗示全球资产定价端的波动风险或

显现强翘尾效应，同样显示贵金属类资产的避险及对冲溢价或持续发酵。 

全球经济政策不确定性指数的攀升往往和金融危机以及美联储降息周期重叠。至 2025 以来，全球经济政策

不确定性指数已升至 543.2，创历史新高，且超出历史第二高值（20M5:431.54）26%，较该数据从记录以

来的历史均值 146.13 高出 272%。2025 年 11 月至今，全球金融市场延续高波动状态，金属价格波动率已呈

明显攀升态势。此外，资源战争叠加资源民族主义抬头或加剧全球金属供应链扰动风险。从金属定价隐含波

动率角度观察，2026 年 Q1，铜、铝、锌、锡、白银及锂的近 1 年的价格隐含波动率分别达到 45%、32%、

52%、38%、65%及 80%，隐波较各品种五年均值偏离幅度分别高达 30%、18%、32%、25%、43%和 25%。

不确定性数据周期性的高企意味着金融市场的波动性及金属资产回报率的挥发性仍处于偏高态势。 

 

图12：全球地缘政治风险指数已经处于近 125 年以来的历史高位 
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图13：全球经济政策不确定性指数的攀升往往和金融危机以及美联储降息周期重叠 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图14：金属价格波动率已呈明显攀升  图15：全球核心资产隐含波动率受事件冲击变化（2.27 对比） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

3. 利率及流动性市场定价或决定金属行业弹性幅度 
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全球流动性市场边际增量显现紧缩。从综合统计的数据观察，全球央行降息比例已由 25 年 9 月的 85.33%（高

点）降至 26 年 6 月的 70.67%，同期升息比例则由 14.67%（低点）升至 29.33%，而与之对应的全球央行

净降息比例则由同期的 85.8%降至 45.76%。数据的变化显示全球多数央行自 2024 年 9 月开始的降息循环

出现变化，反映市场对于降息预期大幅降温的同时也意味着全球流动性市场的边际增量开始出现紧缩。当前

市场处于再通胀“收紧”与再衰退“宽松”的分化式定价，市场的通胀数据、就业及经济数据、FED 的结构

性政策预期以及全球汇率及实际收益率的变化对金属行业实际的估值和定价环境产生影响。 

全球央行资产负债表仍然处于谨慎扩表状态。截止至 2026M4 的最新数据显示，全球主要央行资产负债表仍

维持积极的扩张变化（+0.29%），而至 2026M6 美国银行体系净流动性周度数据亦显示当前仍为美国资产负

债表的缓慢抬升阶段。考虑到当前美国隔夜逆回购市场规模的极低水平以及银行准备金余额所处的中枢位置，

再度进入全面性缩表（QT）的概率并不大，流动性缓冲的操作或会继续。央行资产负债表的扩张阶段对大

宗类金属价格和估值有明显的溢出效应。 

 08-09 QE1 时期；后金融危机时期库存重建+流动性溢出推升金属定价，现货金属指数的相对回报率

表现最高； 

 10-11 QE2 时期：流动性效应向上游资源品溢出，上游供给问题开始被关注； 

 20-22 再 QE 时期：库存周期切换叠加流动性助推令价格涨幅均显现强化，能源价格受地缘因素影响

而获得超额收益；申万钢铁及申万有色板块分别上涨 94.06%及 71.34%。 

 

图16：美国隔夜逆回购市场规模与银行准备金利率  图17：全球央行净降息比例已降至 45.76% 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，MacroMicro，东兴证券研究所 

图18：美国银行体系净流动性周度数据显示截至 26M6 仍为

资产负债表的缓慢抬升阶段（灰阶为 25M12-26M6） 

 图19：全球主要央行资产负债表当前依然处于扩表状态，但扩

表幅度较为谨慎（2026M4 至+0.29%） 
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，MacroMicro，东兴证券研究所 

图20：美前三轮扩表周期中国金属板块收益率变化  图21：美联储扩表周期对大宗商品价格有显著提振 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，MacroMicro，东兴证券研究所 

 

4. 工业金属：供需结构持续优化，铜铝或进入超级周期  

4.1 铜：供应端显现结构性弱化，需求弹性持续提升 

全球精炼铜供需或延续偏紧状态。全球精铜市场的供需状态自 2018 年起出现结构性逆转，由持续数年的供

需紧平衡转至供应缺口的阶段性放大。受事件性冲击、运营成本上升、海外持续的高融资成本、矿山品位下

降等因素影响，全球铜矿及精铜供给增速或仍难以显现弹性，而需求端则受益于算力需求爆发、新能源产业

发展、绿色能源结构转型及中国的新质生产力基建而维持增长韧性。供给增速相对需求增速的偏刚性暗示供

应缺口仍有放大可能，而库存周期的变化将对铜的供需平衡表起到显著影响。结合我们对全球精炼铜产量与

消费量的预测，2026-2028 年间，全球精炼铜供需平衡或分别为 12.5/-103.5/-170.6 万吨。 

表4：全球精炼铜供需平衡表（2025-2028E） 
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资料来源：ICSG，CRU，WoodMac，GS，BofA，SMM，安泰科，东兴证券研究所 

 

4.1.1 铜矿上游勘探资源量断崖式下滑，生产成本结构性上行 

铜矿上游勘探获得资源量已出现断崖式下降。1990-2024 期间，过去 35 年期间全球共发现 258 处铜矿，累

计铜资源量约 13.6 亿吨。若将数据进行周期性拆分，以十年为周期计算，新增铜资源的数量已呈断崖式回落： 

 全球总铜矿发现量由 1990—1999年的 7.05亿吨降至 2010—2019年的 1.63亿吨，降幅达 76.9%； 

 尽管全球铜矿勘探资本支出由 2018 年后再度进入扩张时期（12—16 年受 QT 影响导致铜价持续去

泡沫），但 2018-2024 年间实际勘探仅有 103 个含 1560 万吨铜项目被公告； 

 进一步缩短时间周期，2020-2024 近 5 年期间，全球仅新增 6 个铜矿项目，累计获得新增铜资源量

仅 880 万吨； 

 铜矿发现数量与规模的大幅下滑反映了资本倾向于扩建现有矿山并降低了生成性项目的关注度，这

被绿地项目占比的持续性下滑所印证。 

表5：过去 35 年全球共发现 258 处铜矿累计达 13.6 亿吨铜 
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资料来源：S&P Global Market Intelligence，东兴证券研究所 

图22：以十年为周期全球铜矿勘探获得量（1990-2024）  图23：全球铜矿勘探分类已出现结构性变化（1997-2024） 

 

 

 
资料来源：S&P Global Market Intelligence，东兴证券研究所  资料来源：S&P Global Market Intelligence，东兴证券研究所 

2026—2030 年全球铜矿单位成本或仍有 20%以上的上涨压力。全球铜矿开采成本已显现结构性及周期性的

上涨。设备及人工成本持续通胀、开发技术更复杂的处理方法以处理低品位矿体、更严格环保和社会许可要

求以及可能出现的材料新关税均对单位生产成本造成上涨压力。 

 2024 年全球铜矿 AISC 平均水平达 2.64 美元/磅，已较 2021 年 1.82 美元/磅增长+45.1%； 

 目标在五年内启动的 26 个主要铜矿项目显示，预期平均资本强度升至 22,359 美元/吨，较 2024 年

1.77 万美元/吨增长+26.3%； 

 根据 S&P Global 数据预测，全球铜矿市场 AISC 预计将上升，2030–35 年度预测平均值将比 2021–

24 年平均值高出 24%。 
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表6：26 个目标在 5 年内启动的铜矿项目资本支出强度 

  

资料来源：S&P Global Market Intelligence，东兴证券研究所 

图24：全球即将启动的主要铜矿项目资本支出强度  图25：全球铜矿项目平均 AISC（2030-2035） 

 

 

 

资料来源：S&P Global Market Intelligence，东兴证券研究所  资料来源：S&P Global Market Intelligence，东兴证券研究所 

 

4.1.2 铜矿供应相对冶炼需求承压偏紧，硫酸价格上行短期刺激中国精炼铜生产 

铜精矿供给扰动频发，实际铜矿供给相对冶炼需求仍承压偏紧。全球铜矿的实际供给扰动频发，事件性冲击

导致铜精矿供应超预期收缩。据 ICSG 数据统计，2025 年全球铜矿产量增速已降至 0.7%，供需缺口或达 15

万吨，且 2026 年缺口或扩大至 30 万吨。2025 年 EI Teniente 铜矿 7 月末发生事故（预计 2025 年-3.3 万吨

铜产量）、全球第二大铜矿 Grasberg 于 9 月发生矿难（预计将在后续 12-15 个月内损失 50 万吨铜供应）等

事件性冲击加剧了本就疲弱的铜矿供给状态，而运营成本上升（电力成本、人工成本上升）、海外持续的高

融资成本、矿山品位下降等影响因素的持续，致使全球铜矿供给状态已经进入结构性的弱化，并对铜矿的有

效产出造成实质性扰动。例如，受矿山老化、矿石品位下滑影响，2025 年刚果（金）Kamoa-Kakula 项目产

量下调 28%。全球铜矿供给状态的阶段性承压亦被年内持续低迷的铜冶炼费用所印证。2025 年 11 月，智利

国家铜业公司（Codelco）向中国买家提出 2026 年精炼铜年度合约升水报价高达 335-350 美元/吨（同比

+275%），创历史新高，且远超当前现货溢价水平（不足 40 美元/吨），显示出铜供应结构性紧张下长期供应
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的刚性预期加剧。2025 年 2 月至 2026 年 6 月，铜精矿现货 TC 费用已连续一年多维持负数区间，至 26M5

已降至-100 美元/吨以下，显示全球铜矿供给相对冶炼产能需求的显著短缺。矿端供给状态的结构性偏紧及

冶炼厂利润空间压缩后可能面临的减产风险攀升，暗示 26 年全球铜行业的供给状态或依然维持强刚性化特

征。 

硫酸价格上行短期刺激中国精炼铜生产，中长期产量增速或仍阶段性弱化。铜冶炼费用（TC/RC）对中国铜

冶炼的实际产能利用率有直接影响。自 24H2 起，铜冶炼短端 TC 及长端 TC 价格均已出现大幅且持续性的

下滑，对中国精炼铜行业的实际产能利用率形成压制。从数据的变化角度观察，2025 年中国长协铜 TC 价格

同比-73.4%至 21.25 美元/吨，且短端冶炼费用自 25M2 起持续维持在负数区间，铜冶炼端盈利大幅缩减。然

而，受 25 年内铜价上行（累计+36%）及副产品硫酸价格上涨（累计+117%）催化，且考虑到 25 年长协 TC

及短协 TC 间的巨大差异（长协 TC-短协 TC 年内均值=54.4 美元/吨），25 年国内精炼铜产量同比+10.4%至

1472 万吨。2025 年 12 月，中国铜原料联合谈判组（CSPT）通过联合谈判机制与 16 家铜矿生产商达成共

识，2026 年中国或削减超 10%的铜冶炼产能以应对长期偏低的铜冶炼费用。但受硫酸价格上涨影响

（26M1~M4 累计+131.6%），由于在火法冶炼中（中国火法炼铜产能占比约 98%），一吨精炼铜约生产 3.5～

4 吨硫酸，截至 2026 年 4 月底，单吨铜生产利润可达 600~800 元/吨，因此 2026 年一季度国内精炼铜产量

仍然维持同比增长趋势+9.3%至 378.5 万吨。从远期变化趋势观察，一方面，考虑到中国硫酸出口禁令自 2026

年 5 月起开始实施（中国硫酸出口占全球硫酸贸易量约 10%），出口需求降低或影响国内硫酸价格上行趋势

（25 年中国硫酸出口量占产量 4%），硫酸的副产品收益下降或对国内冶炼厂产能利用率形成收缩递导。另

一方面，火法炼铜产量的扩张提高了对高品位硫化矿的需求，并使得铜矿端供应紧张加剧，短协 TC 加速下

滑（自霍尔木兹海峡封锁以来，26M3~M4 累计下滑 33.6 美元/吨，较 26M1~M2 的下滑 6.3 美元/吨明显加

速）。同时，26 年铜冶炼长端 TC 价格已敲定为 0 美元/吨，创历史新低，实际冶炼利润率的恶化将进一步压

制产能利用率。截至 26M4，26 年二季度共有 13 家冶炼厂公布检修计划，预计影响总产能 22.4 万吨左右，

“以检代停”显现了行业自律性减产的具体执行。综合考虑，我们认为 2026—2028 年间中国精炼铜产量或为

1581/1657/1691 万吨，期间 CAGR 仅为 3.4%，中国精铜产量增速或仍呈阶段性弱化。 

图26：全球精铜产量增长图  图27：至 26M5 铜短端 TC 费用已降至-100 美元/吨以下 

 

 

 

资料来源：ICSG,CRU,WoodMac,GS,BofA,SMM，安泰科，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

4.1.3 中东硫磺出口扰动叠加中国硫酸出口禁令实施或加剧全球铜供应风险 

中东硫磺出口扰动叠加中国硫酸出口禁令实施或加剧全球铜供应风险。中东地区为全球重要的硫磺供应来源，

2025 年中东地区硫磺产量为 2200 万吨（占全球硫磺产量 20%），净出口量约为 2000 万吨（占全球海运硫磺
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贸易量 45%）。若霍尔木兹海峡封锁持续，中东地区全年硫磺供应或同比-64%至 800 万吨，全球硫磺供应缺口

或达 1200 万吨。硫磺为硫酸生产的重要原料，1 吨硫酸约需 0.33 吨硫磺，硫磺成本占比达 70%以上。硫磺

供应的短缺将有效传导至硫酸的供应，叠加 2026 年 5 月中国硫酸出口禁令的影响（中国硫酸出口占全球硫

酸贸易量约 10%），海外市场硫酸供应实质性短缺加剧。从铜的生产考虑，火法炼铜中硫酸为副产品，利润受

益于硫酸价格上行，而湿法炼铜中硫酸为生产原料，硫酸的短缺将推高湿法铜生产成本，并加剧湿法铜供应

不确定性。生产一吨湿法铜需要 3～4吨硫酸，截至 2026 年 4 月，刚果（金）湿法外购矿中硫酸生产成本占

比已达 25%，自产矿中则高达 42%。从矿产铜观察，2025 年全球矿产铜产量为 2312.6 万吨，其中湿法铜产量

达 491.8 万吨，占比约 21.3%。分地区观察，2025 年刚果（金）湿法铜产量为 275.7 万吨（占其矿产铜总量

83%），智利湿法铜产量为 114 万吨（占其矿产铜总量 21%），两者合计占全球湿法铜产量的 79.8%、矿产铜产

量的 16.9%。刚果（金）方面，其 82%的硫磺进口（约 222 万吨）来源于中东，在 2026 年霍尔木兹海峡维持

封锁的场景下，该部分硫磺对应湿法铜产量影响或达 160 万吨，若 2026 年 5 月封锁解除，对应湿法铜产量

损失或达 48 万吨。智利方面，其湿法炼铜所需硫酸超过 37%为中国进口，若中国硫酸出口禁令持续至 2026

年底，2026 年智利湿法铜产量或削减 28万吨。综合考虑，即使在霍尔木兹海峡 5月解除封锁的乐观情形下，

2026 年硫酸供应短缺或导致刚果（金）及智利的湿法铜产量减少 76 万吨，占 2025 年全球矿产铜供应的 3.3%，

全球矿产铜供应短缺状态或进一步加剧。 

图28：2025 年全球湿法/火法铜产量分布（万吨，%）  图29：硫磺/硫酸价格持续上行 

 

 

 

资料来源：ICSG,SMM，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

4.1.4 中国年内精炼铜消费仍呈强韧性 

中国年内铜表观消费情况：至 26M4 精铜表观消费同比下降 1%至 558.3 万吨。 

高铜价叠加地缘冲突干扰，中国精炼铜消费仍呈强韧性。我们根据 26 年前四个月中国精炼铜的显性供应量、

精炼铜进出口量及总库存量的变化拟合了国内精铜表观消费量发现，期间中国精炼铜累计供应量为 563.2 万

吨，同比下降 0.9%，实际供应显现负增长（2023—2025 年同期平均供应增速为 7.9%）。其中，受 COMEX

铜与伦铜价差影响，美国持续虹吸全球铜资源，我国精炼铜累计净进口量同比下滑 34.1%至 59.5 万吨，外

部补充不足使供应端实质性偏紧。另一方面，受副产品硫酸价格上涨（26M1-M4 累计+90%）影响，国内精

炼铜产量同比增长+5.4%至 503.7 万吨。从库存观察，社会库存与交易所库存变化趋势相反，整体累库程度

与 25 年同期相似。26 年 M1-M4 中国精炼铜库存累库 4.94 万吨，其中社会库存去库 4.03 万吨，交易所库

存累库 8.97 万吨，表现下游实体需求的韧性并隐含价格高波动下套保及远期供应压力预期。综合表观数据，
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中国 2026M1-M4 的表观铜消费量同比下降 0.9%至 558.3 万吨，高铜价及地缘冲突的扰动（全球经济滞胀风

险提升）对铜消费形成了一定的抑制。然而，同期中国铜材产量维持同比+4%增长，铜下游行业实际需求仍

显强韧性。 

表7：中国显性铜消费测算（2023-2026:M1-M4） 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

电力需求增长持续推升中国铜终端消费。反映铜消费的铜材产量数据显示，2026 年 M1-M4 中国铜材产量同

比增长+4%至 2481 万吨（25 年同期为+11%）。从铜下游消费分类项观察，可再生能源及汽车行业铜消费量

维持增长。受益于 “双碳”目标与能源体系的加速转型（新能源产业发展将加强我国能源系统自主可控性），

2026M1-M4 年我国发电设备产量在 25 年的高基数下持续增长+5%至 1.11 亿千瓦（较 24 年同期+98%）。另

一方面，汽车产量增速由 25 年同期的+13%降至-4%，下滑至 970 万辆，但受益于高基数的市场规模仍维持

较高的绝对值水平（较 24 年同期+8%）。发动机产量增速则由+0%升至+3%，上升至 8.04 亿千瓦。此外，

空调/冷柜/家用洗衣机产量同比增幅分别为-2%/+16%/+4%。家电行业铜消费量整体仍维持增长态势，以旧

换新政策及中央财政补贴对市场的实际规模扩张产生积极提振，且冷柜产量出现+16%增长（25 年同期为

-7%）。 

表8：1-4 月用铜产品产量累计数据对比（2024-2026:M1-M4） 
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

我们统计了下游主要铜消费终端的单位耗铜量，并以此对中国的铜消费行业进行梳理及展望。我们发现家电、

交运、建筑及电力投资四个行业对铜的消费支持将依然存在，此外，得益于绿色低碳能源转型、新质生产力

的持续发展及算力金属应用场景的拓深，中国铜消费仍有较大的增长空间及增长预期。 

表9：铜下游终端产业单位用铜量 

 

资料来源：ICA，安泰科，CRU，JPM，国土资源部信息中心，东兴证券研究所 

 

4.1.5 中国精炼铜消费四大行业展望——家电行业：2025 至 2028 年的铜消费年均复合增速或为 3.7% 

经我们测算，2025 年家电行业占铜消费总比重或达 16.6%，其中空调行业占总家电用铜总消费约 76%。以

旧换新政策及中央财政补贴对家电行业消费产生提振，同时空调行业的产销规模受能效新政实施及全面完成

《蒙特利尔议定书》规定的目标而有望进入新的扩张期。根据《中国履行蒙特利尔议定书国家方案（2025—

2030 年）》，2026 年 1 月 1 日起，中国将全面禁止生产以氢氟碳化物（HFCs）为制冷剂的电冰箱和冰柜产

品；2027 年 1 月 1 日起，多联式空调（热泵）机组禁用含氢氯氟烃（HCFCs）制冷剂；至 2029 年，国内

销售的房间空调器若使用全球升温潜能值（GWP）高于 750 的制冷剂也将被禁止生产。鉴于空调行业产销

规模的高基数存在及产品的升级置换需求，我们预计 2026—2028 年的空调产量或有年均 4%左右的增速，

即空调行业的用铜需求至 2028 年或会达到 238 万吨。我们将空调及其他家电产品（家用洗衣机、冰箱及冷
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柜）的耗铜数据测算整合，发现 2025-2028 年间家电行业铜消费复合增速或为 3.7%，至 2028 年家电行业

合计耗铜量或达 312 万吨。 

 

4.1.6 中国精炼铜消费四大行业展望——交通行业：2025 至 2028 年的铜消费年均复合增速或为 11.1% 

经我们测算，2025 年交通运输行业或占中国铜总需求的 10.9%，用铜量主要集中于传统汽车、新能源汽车

的生产及新能源充电基础设施建设（以充电桩为代表）。其中，传统汽车尽管单辆车铜消耗量偏低（每辆消

耗约 23kg 铜），但源于高基数影响，2025 年仍占交运行业耗铜总量约 23%；而新能源汽车得益于市场规模

的持续性扩大成为铜需求的绝对增量（预期至 2028 年耗铜占比增至近 85%）。此外，充电桩的全面铺建也对

后期市场的铜消费起到推动作用。 

从新能源汽车市场观察，根据 ICA 及安泰科等机构的数据显示，平均一台混动汽车及纯电汽车分别耗铜 60KG

及 83KG，较传统汽车耗铜的 23KG 明显增长；而对于混动巴士及电动巴士，单车耗铜量则分别达到 89KG

及 300KG。至 2026 年 4 月，中国新能源乘用车零售渗透率历史首次突破 60%，达到 61.4%。综合中国电

动汽车百人会、中国工程院、中国汽车工业协会，以及国务院发展研究中心的预测，我们认为 2028/2030 年

新能源汽车市场销量占汽车总销量或达到 64%及 70%。考虑到新能源汽车市场快速发展带来的汽车行业结

构性变化，我们认为汽车行业整体耗铜量或在 2028 年增至 226.3 万吨。 

另一方面，充电桩的全面铺建对铜的消费同样具有较强拉动作用。充电桩耗铜量依据直流/交流属性不同而有

所分化，其中单台交流电充电桩（AC）用铜 8 公斤，单台直流电充电桩（DC）耗铜 60 公斤（AC 和 DC 桩

的最大使用区别表现为充电速度不同）。根据我们对新能源汽车产出增量的拟合以及桩车增量比推算，到 2028

年充电桩每年新增量接近 1076 万个，2028 年充电桩用铜量 25.4 万吨（DC:AC 按 3:7 计算）。 

综合观察，我们认为 2025-2028 年间，交通行业铜消费年均复合增速或为 11.1%，至 2028 年交运行业合计

耗铜量或达到 251.7 万吨。 

 

4.1.7 中国精炼铜消费四大行业展望——建筑行业：2025 至 2028 年的铜消费年均复合增速或为 0.9% 

经我们测算，2025 年建筑业占总用铜消费比重约 4.2%，铜水管、燃气管、散热器及电线等均是涉铜消费的

主要商品。根据国务院《国家人口发展规划（2016－2030 年）》预测，至 2030 年我国城镇化率将达到 70%。

考虑到 2025 年中国城镇化率为 67%，这意味着中国的城镇化发展仍有至少约 3 个点的增长空间，将为房地

产市场复苏提供上行动力。2026 年中国房地产市场已呈现筑底分化，核心城市优质资产已出现结构性企稳迹

象。2026 年 4 月全国二手房成交价环比微升 0.05%，上海、北京等一线及部分强二线城市核心区价格连续

数月企稳甚至温和回升。通过对房屋新开工面积的拟合预测，结合建筑业单位面积每增加一平方米平均耗铜

0.28kg（据国土资源部《铜下游行业未来需求》）的行业数据，我们认为到 2028 年建筑行业用铜量预计 72.8

万吨，2025-2028 年间 CAGR 或达 0.9%，房地产周期下行对铜消费的拖累或逐渐减缓。 

 

4.1.8 中国精炼铜消费四大行业展望——电力投资行业：2025 至 2028 年的铜消费年均复合增速或为 6.8% 

经我们测算，2025 年电力行业占中国铜总消费比例约 49.3%，已成为铜下游消费的主要应用领域，其中电

线电缆、配电器及变压器等铜制品在电力投资中被广泛应用。 
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美伊冲突进一步暴露了全球石油供应的高度脆弱性，亦强化了我国能源系统转型、自主供应增强的战略性价

值。《国电十四五总体规划及 2035 年远景展望》显示，我国电力结构将由传统化石燃料为主向清洁低碳可再

生能源电力转变，其中电网及相关产业投资近 6 万亿元；而根据《新型电力系统行动方案 2021-2030》，智

能柔性配电网、数字电网、交直流混联电网，智能配电站及储能等将成为电力行业发展的主要方向。国家能

源局已明确 2035 年全国风电、太阳能发电总装机容量要达到 2020 年的 6 倍以上、力争达到 36 亿千瓦以上。

为实现 2035 年自主贡献目标，每年还需新增 2 亿千瓦左右风光装机。 

同时，AI 行业发展亦大幅提升了全球电力需求并推动电力系统智能化发展。电力，而非芯片，已成为 AI 发

展的终极瓶颈。综合行业内预测，“十五五”时期全国算力用电量年均新增或达 1000 亿 kwh 以上，到 2030

年预计达 8000 亿 kwh，占全社会用电量 6%左右。此外，2026 年政府工作报告首次将“算电协同”纳入新基

建，推动绿电直供、源网荷储一体化、AI 负荷可调度（如“以算促电”错峰训练）等模式。 

 

4.1.9 中国精炼铜消费四大行业展望——至 2028 年四大行业用铜量或增长至 1647.4 万吨 

我们根据电网投资数据、电力需求预测，结合风电、光伏等可再生能源新增装机容量拟合发现，至 2028 年

电力行业用铜量或达 1010.9 万吨，2025-2028 年间 CAGR 或为 6.8%。 

至 2028 年四大行业用铜量或增长至 1647.4 万吨（2025-2028 期间 CAGR 6.5%） 

从我们统计的用铜行业样本观察，中国的实际铜消费仍具有良好的增速展望。据我们测算，2025 年四大行业

（家电、交运、建筑及电力）的样本数据用铜量约为 1363.2 万吨，占中国 2025 年铜消费总量 1683 万吨的

81%。2025至 2028年间，该四大行业用铜量或累计增长 284.1万吨至 1647.4万吨，期间 CAGR或达 6.5%。 

表10：国内主要用铜行业消费年数据对比表（2024-2028E） 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

4.1.10 AI 算力投资或大幅提升全球及中国铜消费量 

除传统行业以外，AI 算力投资等新兴需求亦将大幅提升全球及中国铜消费量。AI 算力投资主要分为数据中

心基础设施投资（机房建设、供电系统、冷却系统、服务器机柜等）、硬件设备投资（GPU、CPU、存储设

备等）和软件与算法投资三大部分。其中，数据中心相关的硬件设备和基础设施投资合计占比在 AI 算力投资

的 60%～80%左右。据国际数据中心（IDC）预测，2024-2029 年间，全球 AI 投资规模有望从 2024 年的

3159 亿美元升至 2029 年的 12619 亿美元，期间 CAGR 达 31.9%。据麦肯锡数据，2025-2030 年间，全球

数据中心总容量或由 2025 年的 82GW 升至 2030 年的 219GW，平均每年新增容量或达 27.4GW，亚洲、北

美与欧洲将主导全球数据中心市场与资源配置。数据中心的建设、升级离不开铜，铜互联技术凭借成本、功

耗和供应链成熟度优势，在短距离（<5 米）传输场景中，相对光纤和传统 PCB 技术更具综合性价比。例如，
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每个 META AI 数据中心部署超 10 万根铜缆，以支撑 LIama 3 大模型训练。据施耐德电气测算，1GW 数据

中心的耗铜量约为 6.58 万吨。据摩根士丹利预测，2026 年全球 AI 算力铜需求将突破 70 万吨，年复合增长

率或高达 45%—55%。据标普全球预测，至 2030 年，全球数据中心年耗铜量将达到 250 万吨，其中 AI 数

据中心耗铜量占比或达 58%。结合各权威机构关于数据中心新建规模以及单位耗铜量的测算，我们认为

2025-2030 年间，数据中心相关的年平均铜消费量或达 180 万吨，约占 2025 年全球铜消费量的 6%。 

 

4.1.11 2025-2028 年间全球精炼铜消费 CAGR 或达 5.6% 

综合观察，我们认为在低碳能源结构转型及新能源基建支持下，叠加 AI 算力投资爆发，2025-2028 年间中

国精炼铜消费或由 1683 万吨升至 2009 万吨（期间 CAGR 或达 6.1%），全球精炼铜消费或由 2816 万吨升

至 3321 万吨（期间 CAGR 或达 5.6%）。 

表11：全球及中国精铜需求表（2021-2028E） 

 

资料来源：CRU，ICSG，Woodmac，Wind，东兴证券研究所 

表12：中国精铜供需平衡表（2021-2028E） 

 

资料来源：CRU，ICSG，Woodmac，Wind，SMM，安泰科，东兴证券研究所 

 

4.2 铝：电解铝供应短缺风险上行，供需结构或持续优化 

 

表13：铝行业全景图 
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资料来源：SMM，安泰科，东兴证券研究所 

 

4.2.1 中国铝行业上游供给已显现结构性收缩 

中国铝土矿储量有限但产量巨大，铝土矿自给率严重不足。中国的铝土矿总储量为 7.1 亿吨，仅占全球铝土

矿资源量的 2.4%；但根据 USGS 数据，中国铝土矿年产量阶段性高点时曾达 9300 万吨，占全球铝土矿总产量

的 21%（全球铝土矿产量约 4.5 亿吨）；若按此消费速率推算，中国铝土矿的储量可供消耗时间仅为 7.53 年，

自给率不足的问题已较为显著。 

中国铝土矿矿端供给已显现结构性收缩。受环保、安全控制和矿石储量及品位下降等影响，2020 年至今国内

铝土矿供给持续下降，区域性供给情况显现分化。根据百川盈孚数据，2025 年全国铝土矿产量已降至 5400

万吨，较 2020 年高峰 9270 万吨已下跌 42%，2020-2025 年均复合增长率低至-10.2%。山西与河南两地供应

的收缩是我国铝土矿供给下滑的主要原因。由于安全生产事故问题，2023 年 10 月中国铝业灵石县杨家山铝

矿停产整顿，2023 年 11 月吕梁离石区各类矿山企业停产整顿，至今仍未出现大规模复产，这导致 2024 年山

西省铝土矿产量同比下降 11.3%至 1560 万吨，尽管 2025 年产量恢复至 1643 万吨但仍处于历史低位。此外，

2023 年 6月起，河南省三门峡地区铝土矿因执行复垦大量停产，产能大幅下滑至今，导致 2024 及 2025 年河

南省铝土矿产量分别同比下降-11.3%及-4%至 447 万吨（2025）。根据储量测算，广西与河南的铝土矿静态可

采年限均在十年以内，而山西可采年限不足三年，结合国家对矿企环保管控的政策力度以及对金属资源储量

的保护强度持续提升考虑，国内铝土矿供应或仍将维持刚性。 

国内铝土矿供给进口依赖度持续提升，25 年进口依赖度已达 90%。2021-2025 年间，国内铝土矿进口量持续

增长，由 21 年的 1.07 亿吨增长至 25 年的 2.01 亿吨，期间 CAGR 达 17%。其中，2025 年进口量同比增速达

26.4%。2026 年 1—4 月，中国铝土矿累计进口量同比增长 15.1%至 0.78 亿吨，按此增速测算，2026 年中国

铝土矿年度进口量或超 2.3 亿吨，再创历史新高。随着国内铝土矿产量的增速放缓，国内铝土矿的对外依存
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度（当月进口铝土矿数量/当月国内铝土矿生产需求量，以 2.4 吨铝土矿生产 1吨氧化铝测算）正持续走高，

自 2020 年的 59%攀升至 2025 年的 90%。至 2026 年 4月，铝土矿月度进口依存度已升至 112%。目前魏桥、信

发等铝土矿供应基本依赖进口，河南等地的铝厂也在调高进口矿对国产矿的配比，而广西及内蒙古的新建项

目已经全部使用进口铝土矿生产。 

中国近 75%的铝土矿进口来源地为几内亚。当前国内铝土矿的进口来源集中于几内亚及澳大利亚，2025 年二

者占中国铝土矿进口总比例达 93%。其中，几内亚占比 74.3%，澳大利亚占比 18.6%。2026 年前四个月，几

内亚铝土矿进口量同比+18.9%至 0.63 亿吨，占比进一步提升至 81%；而澳大利亚铝土矿进口量同比+9.9%至

2778 万吨，占比缩减至 18%。此外，印度尼西亚也曾为我国重要的铝土矿来源，但当地于 2023 年 6 月开始

实施铝土矿出口限制政策。这导致 23 年 4 月起我国自印尼进口的铝土矿数量开始大幅减少，并令全年印尼

进口矿占比降至仅 1.33%，而 2024-2026 年间我国印尼铝土矿进口仍未恢复。铝土矿进口区域的高集中度意

味着矿端供给可能遭受的事件性扰动风险攀升，考虑到几内亚或于 26年 6月公布铝土矿出口管制政策，年

内铝土矿进口扰动或大幅强化中国铝土矿供应刚性化特征。 

图30：中国铝土矿进口数量及累计同比增速  图31：中国铝土矿进口数量（按来源国，万吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，海关总署，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，海关总署，东兴证券研究所 

图32：国内铝土矿供应量（产量+进口量）  图33：铝土矿月度进口依赖度 

 

 

 

资料来源：iFinD，SMM，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，海关总署，东兴证券研究所 

 

4.2.2 需求限制叠加环保管制或引导中游氧化铝产能优化 
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氧化铝价格已跌破成本支撑区，需求限制叠加环保管制或引导产能优化。从成本及价格观察，2025 年 10 月

以来，氧化铝价格已持续跌破成本支撑区（26M5 月均盈亏平衡为-39 元/吨），企业亏损风险放大或推动氧化

铝产能利用率被动缩减。截至 2026 年 5月，全国氧化铝运行产能为 9455 万吨（产能利用率为 79.1%），以 2

吨氧化铝生产一吨电解铝测算，对应电解铝产能为 4728 万吨。参考国内电解铝产能 4500 万吨（对应氧化铝

需求 9000 万吨）的实际需求天花板，氧化铝供给仍存在 455 万吨（以氧化铝运行产能计）的过剩，而氧化

铝的出口并不足以消化氧化铝供应的过剩（氧化铝 2025 年出口 255 万吨），导致氧化铝价格持续承压下行。

考虑到下游电解铝需求已经见顶，氧化铝供应过剩问题或持续，促进氧化铝行业被动减产。另一方面，国务

院印发《2024—2025 年节能降碳行动方案》，明确提出了对氧化铝产能的严格限制。新建和改扩建的电解铝

项目必须达到能效标杆和环保绩效 A级标准，而新建和改扩建的氧化铝项目则必须满足强制性能耗限额标准

的先进值。需求的限制叠加国家环保政策的管控，或持续引导氧化铝产能优化以改善行业供需结构，将有助

行业盈利能力回升。 

图34：氧化铝生产成本及月度均价变化（2022-2026M5）  图35：氧化铝月度产能利用率及运行产能 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

4.2.3 中国电解铝产能天花板锁定，美伊冲突实质性加剧全球电解铝供应短缺 

电解铝产能天花板锁定。2025 年全球电解铝产能合计为 7970 万吨，产量合计为 7400 万吨，产能利用率为

92.8%。其中，中国产能为 4500 万吨（占全球 56.4%），产量为 4500 万吨（占全球 60.8%），产能利用率达 100%，

中国在全球电解铝供应端占据重要地位。2025 年 3月，工信部等十部门联合发布《铝产业高质量发展实施方

案》，明确将中国电解铝产能天花板锁定在 4500 万吨，且新置换项目电耗不得高于 13000 千瓦时/吨，并设

定到 2027 年清洁能源使用比例超过 30%的硬性目标。此外，我国发布了《电解铝行业节能降碳专项行动计划》

等一系列产业政策与专项规划，对电解铝行业设定了严格的节能降碳目标与刚性约束要求。截至 2025 年，

中国电解铝建成/运行产能已达到 4500 万吨，这意味着中国电解铝产能后期或难以提升。考虑到中国电解铝

产能占全球产能的 56%，且受电力供应限制，海外电解铝产能呈现刚性特征，2021-2025 年间海外电解铝产

能增长 CAGR 仅为 0.7%，全球电解铝产能后期增长空间或极为有限。 

美伊冲突已加剧全球电解铝供应短缺。2025 年中东六国（阿联酋、巴林、沙特、卡塔尔、伊朗、阿曼）合

计电解铝产能达 705 万吨（占全球 9%），产量达 693 万吨（占全球 9%）。受美伊冲突影响，霍尔木兹海峡

物流中断，中东铝土矿、氧化铝进口受损，电解铝出口承压，全球电解铝供应收紧。从电解铝出口观察，霍

尔木兹海峡封锁对中东电解铝出口的影响量约为 38.7 万吨/月，若按 5 月底海峡可以解封推算，欧盟、美国

等海外地区的电解铝供应损失或达 116 万吨。从战争导致的停产扰动观察，截至 2025 年 4 月底，卡塔尔铝
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业、巴林铝业和环球铝业均已停产，受影响的电解铝年产能达 386 万吨。由于铝水凝固将对电解槽造成严重

损害，停产产能完全复产或需 6~12 个月。综合出口及停产影响测算，保守估计，美伊冲突已导致 2026 年

全球电解铝供应减少 328 万吨，约占 2025 年全球电解铝供应的 4.4%。此外，从原料供应考虑，中东氧化

铝产能为 455 万吨，产量为 449 万吨，电解铝厂的氧化铝自给率仅为 34%。截至 2026 年 5 月初，中东氧化

铝库存或仅可维持 2 周左右，这意味着若霍尔木兹海峡封锁持续，中东地区电解铝厂停产风险及停产产能或

进一步放大。 

能源成本上行及电力需求提升或加剧海外电解铝供应不确定性并提高成本支撑。电解铝为能源密集型行业，

吨铝生产电耗达 13000~13500kWh，电力成本占比达 35%～45%。其中，中东地区凭借石油与天然气供给

的区位优势，电力成本较低，仅为 300~400 美元/吨，远低于欧美的 600~900 美元/吨。一方面，受霍尔木兹

海峡封锁对中东石油、天然气出口的影响，海外电力成本中枢已明显抬升（截至 2026 年 5 月 5 日，与欧洲

电力价格高度联动的 TTF 天然气期货价格年内涨幅已达+60%）。电力成本上行将推高电解铝生产成本，并加

剧海外电解铝供应不确定性。同时，中东地区低成本（约处于 25 分位）电解铝产能受损，将进一步抬升全

球电解铝整体成本曲线，并加强电解铝定价的成本支撑。另一方面，数据中心等新兴需求对工业用电的系统

性挤压，叠加海外电力基础设施的滞后，或持续推升海外电解铝供应的不确定性。据国际能源署报告，全球

数据中心电力需求或由 2024 年的 415 太瓦时升至 2030 年的 945 太瓦时，占全球用电量近 3%，增幅超过

一倍。电力需求的提升，以及电力供应成本中枢的抬升，已导致部分电解铝厂停产。2025 年 10 月，世纪铝

业因电气故障暂停冰岛 Grundartangi 铝厂一半产能，影响电解铝产能约 20 万吨；2025 年 8 月，因电价飙

升、续约谈判陷入僵局，South32 为 Mozal 铝厂计提 3.72 亿美元减值；Tomago 铝厂已提前启动员工沟通，

为 2028 年电力合同做“停产预案”。 

表14：霍尔木兹海峡封锁对中东电解铝出口影响 

 

资料来源：iFinD，期货日报网，东兴证券研究所 

表15：美伊冲突对中东电解铝厂造成的停产扰动影响 

 

资料来源：iFinD，期货日报网，东兴证券研究所 

图36：2025 年全球电解铝产能分布（万吨，%）  图37：2025 年全球电解铝产量分布（万吨，%） 
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

4.2.4 新能源汽车、光伏、电网等产业发展将持续推动电解铝需求增长 

新能源汽车、光伏、电网等产业发展将持续推动电解铝需求增长。2025 年全球电解铝消费量约 7453 万吨，

全球电解铝供需结构整体处于紧平衡甚至短缺 80–130 万吨的状态。其中，中国消费量约 4520–4629 万吨，

占全球 62.1%。从消费结构观察，中国电解铝最主要的消费领域分布在建筑及结构、电子电力、铝材及铝合

金出口、交通运输和耐用消费品，需求占比分别为 30.5%、19.2%、13.2%、12.8%、11.5%。尽管 2025 年房地

产行业依旧低迷，但在政策支持下，家电、汽车、电网等领域需求保持良好态势，铝材出口势头强劲，共同

带动电解铝需求增长。以代表中国电解铝下游需求的铝合金产量为例，2025 年中国铝合金产量达 1929.7 万

吨（同比+15.8%），需求弹性极强。2026Q1，中国铝合金产量累计为 165 万吨（同比+5.4%），维持增长趋势。

分下游应用领域观察，新能源汽车方面，随着汽车轻量化发展，2025 年新能源汽车单车用铝量已达到 283.5kg，

较传统燃油车提升 56%，新能源汽车渗透率提升或持续推动铝合金需求快速增长。光伏、风力发电方面，每

GW 光伏装机量拉动约 1.2 万吨铝合金需求。国家能源局明确 2035 年全国风电、太阳能发电总装机容量要达

到 2020 年的 6 倍以上、力争达到 36 亿千瓦以上。为实现 2035 年自主贡献目标，未来 10 年每年还需新增 2

亿千瓦左右风光装机，对应铝合金年需求或达 120 万吨（以光伏 100GW/年测算）。新能源汽车、光伏、电网

等产业发展将持续推动电解铝需求增长，叠加环保政策限产下全球及中国的电解铝供应刚性特征延续，以及

美伊冲突对电解铝供应的扰动影响，全球电解铝供需结构或持续优化。 

沪伦库存变化分化，沪铝库存压力较大。从库存观察，沪伦库存变化分化明显。截至 26 年 5 月底，沪铝年

内累库 38.8 万吨（25 年同期去库 7.7 万吨）至 51.6 万吨（同比+315%），沪铝库存到达近五年绝对高位。同

时，中国电解铝社会库存年内累库 78.9 万吨（25 年同期累库 4.4 万吨）至 140.1 万吨（同比+170%），库存

压力明显，且去库时点晚于预期。同期，伦铝去库 18.3 万吨（25 年同期去库 28 万吨）至 33.8 万吨（同比

-9%），库存已跌至近五年低位。海外电解铝供应扰动推升铝价，远期供应担忧推动伦铝库存持续去化，而高

铝价对国内下游需求产生压制，导致下游采购节奏滞后，且国内电解铝供应相较海外更具韧性，受美伊冲突

影响较小，综合导致国内去库缓于预期。考虑到海外铝供应年内或持续收紧，海外铝库存进一步消耗后，或

持续提振国内出口需求，并加快国内去库进展。我们仍看好年内沪铝供需结构实质性优化，去库拐点到来将

打开沪铝价格上行空间。 

图38：2025 年全球电解铝产能分布（万吨，%）  图39：2025 年全球电解铝产量分布（万吨，%） 
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图40：2025 年全球电解铝产能利用率已达 92.8%  图41：2025 年中国电解铝产能利用率已达 100% 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图42：铝材产量同比维持稳定  图43：铝合金产量同比持续增长 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图44：中国电解铝库存处于历史高位  图45：LME/COMEX 铝库存去化明显 
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

5. 贵金属：多因素共振推动定价重心维持高位 

5.1 黄金价格或呈现趋势性的易涨难跌 

黄金市场的定价逻辑已经发生质变。传统的纯金融属性定价方式显现弱化，而商品供需属性的定价方式明显

强化，黄金金融属性决定价格弹性而供需属性决定价格韧性。 

5.1.1 黄金供需：已进入商品定价层面上结构性偏紧状态，供需基本面将决定黄金定价的底部中枢 

全球矿产金供应仍处于低增速阶段。2013 年矿产金供给增速高点过后显现趋势性下滑，至 2020 年受疫情影

响出现该数据已出现近 5%的收缩。从十年供给维度观察，2015-2025 年均产量增速+1.1%，但 2020-2025 年

均产量增速仅为+0.35% ，2025 年全球矿产金产量增速回升至 0.58%。从十年供给维度观察，近十年全球矿

产金年均产量仅维持在 3581吨左右。考虑到矿产金供给占黄金供给总量超过 70%，显示全球黄金实际有效供

给已经极为刚性。 

全球回收金供应增速近十年未显有效增长。回收金增速变化与黄金价格变化基本一致，近十年回收金供给平

均增速 2.3%，十年内增速最高值为 2016年 15.3%，增速最低值为 2021年-12.2%。近十年回收金年均产量约

1208吨，近四年该数据为 1232吨，显示回收金的全球供给亦相对刚性。另一方面，2025年回收金增速变化

与金价增速变化的分化进一步印证回收金供给刚性化程度的加强。 

黄金生产成本已经出现结构性的上涨。地下开采生产成本的提高及矿石品位下滑导致矿产金生产成本的攀升，

自 2025 年以来，全球金矿总维持成本已连续两季度（25H2）处于 1500 美元/盎司之上，持续创出历史新

高。考虑到全球能源成本及劳动力成本在近两年依然维持高企态势，预计黄金生产成本仍将维持高位，如 Gold 

Road 预计 2026 年的采金业综合维持成本将升至 1540 美元/盎司至 1660 美元/盎司，这意味着金价的成本支

撑效应将在定价中显现。 

图46：全球矿产金供应已呈现结构性弱化 
 

图47：全球回收金供应强刚性特征在 2025 年有效显现 
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资料来源：Metals Focus，世界黄金协会，东兴证券研究所  资料来源：Metals Focus，世界黄金协会，东兴证券研究所 

图48：2025 年第四季度全球黄金 AISC 成本曲线 
 

图49：全球黄金供给比例 

 

 

 

资料来源：Metals Focus，世界黄金协会，东兴证券研究所  资料来源：Metals Focus，世界黄金协会，东兴证券研究所 

表16：全球黄金供应变化表 

 

资料来源：Metals Focus， Refinitiv GFMS， ICE Benchmark Administration，世界黄金协会，东兴证券研究所 

2025 年全球黄金消费量升至约 5000吨，继续创下历史最高纪录。2018年之前的全球黄金消费维持稳定，但

2019年后消费增速呈现较大波动。从 10年周期维度观察（2015-2025），全球黄金年消费均值为 4407吨，其

中 2022—2025年该数据均值升至 4719吨，数据的变化反应黄金市场需求结构的阶段性外扩。 

全球前五大黄金消费国占总需求比重约 67.5%，中国与印度对全球黄金消费贡献度占比极高。中国是全球最

大黄金消费国，年均黄金消费量约 851吨（占全球 27.9%），而印度年均黄金消费约 715 吨（23.4%）。此外美

国（约 224吨，7.3%）、沙特（约 158吨，5.2%）及德国（112吨，3.7%）分别位列全球前五大黄金消费国。 

黄金消费结构性变化显示，黄金消费开始显现新的结构性变化。2010-2015 至 2020-2025 的阶段性均值消费

数据显示，央行及 ETF 消费增速近十年增长明显，但金饰消费显现明显下滑。央行购金及黄金 ETFs 消费规

模增长均大幅增长，二者占全球消费比例均值由 10%增至 22.3%（2025年该数值已升至 33%）；而珠宝首饰占

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

金矿产量 2,754.5 2,876.9 2,957.2 3,166.8 3,262.4 3,366.3 3,515.4 3,578.2 3,657.6 3,598.6 3,484.4 3,579.3 3,645.6 3,640.8 3,650.4 3,671.6

增速变化% 4.44% 2.79% 7.09% 3.02% 3.19% 4.43% 1.79% 2.22% -1.61% -3.17% 2.72% 1.85% -0.13% 0.26% 0.58%

回收金 1,671.1 1,626.1 1,637.1 1,197.0 1,131.5 1,069.6 1,232.7 1,111.4 1,132.2 1,275.7 1,293.1 1,135.8 1,136.1 1,233.6 1,365.3 1,404.3

增速变化% -2.69% 0.68% -26.88% -5.48% -5.47% 15.25% -9.85% 1.87% 12.68% 1.36% -12.16% 0.03% 8.58% 10.67% 2.86%

总供应量 4,316.7 4,525.5 4,549.0 4,335.9 4,498.8 4,448.8 4,785.8 4,664.0 4,772.3 4,888.7 4,740.9 4,709.7 4,775.1 4,943.9 4,961.9 5,002.3

增速变化% 4.84% 0.52% -4.69% 3.76% -1.11% 7.57% -2.54% 2.32% 2.44% -3.02% -0.66% 1.39% 3.53% 0.37% 0.81%
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全球黄金消费比重降至 43.8%，近 10年消费累计降幅-16.9%。金条金币消费十年内显现下滑，但 2024-2025

年间该消费数据增长迅速，至 2025年全球金条金币消费占总消费比例已升至 21.4%。 

黄金消费的韧性体现：央行购金呈持续性放大。2024年，全球央行购金量再创新高，同比增长 3%至 1086吨。

2025年全球央行购金量达 863.3吨，仍处历史高位。至 26H1，全球央行黄金储备总量已升至 3.66万吨，占

外汇储备总额的 27.7%。其中，中国大陆官方黄金储备升至 2321.5 吨，占外汇储备总额的 9%，较全球平均

水平仍有较大增长空间。自 2024 年 11 月至 2026 年 5 月，中国央行已连续 19 个月增持黄金，且从 26M2 以

来，中国央行黄金储备单月增持幅度持续加大，由 2 月的 0.93 吨升至 5 月的 9.95 吨。此外，自 2022 年俄

乌战争开始以来，全球储备体系显现去美元化加速，俄罗斯黄金占外汇储备由 22年的 21.5%升至 26H1的 44.9%。

考虑到全球货币体系的变化以及高通胀背景下地缘政治不稳定性的持续，央行购金行为将呈现系统性、趋势

性及持续性，这将对黄金消费的韧性予以支撑。 

黄金消费的弹性体现：实物黄金持仓 ETF 也出现了明显扩容。诞生于 2003 年的黄金实物持仓 ETF 累计黄金

持有量已升至 4121吨（截至 2026 年 5月）。当前全球已有超过 100只黄金实物持仓产品，考虑到 2022年以

来受利率及汇率市场变动导致持有黄金机会成本的攀升，预计随着利率环境的常态化回归（2022M4-2024M5

由 3898吨降至 3072.5吨，-21.2%），全球黄金实物持仓 ETF 的年增长量或有望升至 2016—2020年的平均水

平之上（约增长 451 吨/年）。2025 年，全球黄金实物持仓 ETF 年增长量达 803 吨，接近 2020 年高位（2020

年增长 893吨）。 

图50：全球黄金总需求在 2025 年创十余年第二高 
 

图51：黄金消费十年变化趋势显示央行购金及黄金 ETF 消费

增长明显 

 

 

 

资料来源：Metals Focus，世界黄金协会，东兴证券研究所                  资料来源：Metals Focus，世界黄金协会，东兴证券研究所 

图52：全球黄金年均需求量超过 30 吨的国家共 16 个

（2020-2025，吨） 

 
图53：黄金在不同国家的外汇储备占比（至 2026M6） 
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资料来源：wind, 世界黄金协会， 东兴证券研究所                            资料来源：世界黄金协会，东兴证券研究所 

图54：黄金实物持仓 ETF 总量至 26M5 为 4121 吨 
 

图55：季度黄金 ETF 流动图 

 

 

 

资料来源：世界黄金协会， 东兴证券研究所                                 资料来源：世界黄金协会，东兴证券研究所 

表17：全球黄金需求变化表 

 

资料来源：Metals Focus， Refinitiv GFMS， ICE Benchmark Administration，世界黄金协会，东兴证券研究所 

 

5.1.2 黄金金融端定价逻辑再梳理—避险溢价、汇率平价、流动性溢价及通胀平价四大核心要素均在发酵 

黄金的避险属性：高风险阶段时有 91%概率取得正收益 

黄金在金融市场显现风险时依然具有较强的对冲效应。从统计角度观察，近四十年内全球金融市场有 11 次

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

金饰制造 2044.9 2096.4 2140.9 2735.3 2544.4 2479.2 2018.8 2257.5 2284.6 2152.1 1331.8 2252.4 2208.4 2208.2 2026.6 1638.0

科技 460.7 429.1 382.3 355.8 348.4 331.7 323.0 332.6 334.8 332.7 309.0 337.2 314.8 305.2 326.2 322.8

投资 1596.5 1769.0 1592.3 793.2 932.2 978.8 1655.1 1309.6 1173.3 1274.7 1805.3 1006.8 1125.8 951.8 1185.4 2175.3

金条和金币总需求量 1204.3 1501.9 1322.2 1729.6 1066.5 1091.4 1073.1 1043.9 1090.3 871.1 912.8 1195.4 1234.9 1195.1 1188.3 1374.1

金条 921.2 1189.5 1023.1 1357.3 780.4 790.2 797.2 779.7 775.4 583.6 552.7 825.5 814.4 786.7 862.8 1068.2

官方金币 195.9 228.3 187.5 270.9 205.5 225.2 208.2 188.1 241.9 220.7 290.4 284.2 320.9 293.5 199.9 170.5

奖章/仿制金币 87.2 84.2 111.7 101.4 80.7 76.0 67.7 76.1 73.0 66.8 69.7 85.7 99.6 114.9 125.6 135.4

黄金ETFs及类似产品 392.2 267.1 270.1 -936.4 -134.3 -112.6 543.0 265.7 83.0 403.6 892.5 -188.6 -109.1 -243.3 -2.9 801.2

各国央行和其他机构 79.2 480.8 569.2 629.5 601.1 579.6 394.9 378.6 656.2 605.4 254.9 450.1 1080.0 1050.8 1092.4 863.3

OTC及其他 120.9 -223.1 -163.1 -193.2 99.7 77.2 426.3 373.3 328.8 515.6 1054.7 696.5 46.2 427.9 331.3 2.9

总需求 4181.2 4775.3 4684.7 4513.7 4426.1 4369.3 4391.7 4278.2 4449.0 4364.8 3701.1 4046.4 4729.0 4516.0 4630.6 5002.3
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高风险阶段，其中在 10 个高风险阶段中黄金取得了正收益率，显示高风险阶段时黄金资产取得正收益率概

率高达 91%。 

图56：黄金与相关资产相关性检验（2022.3-2026.6） 
 

图57：各风险阶段不同资产的回报率表现 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所        资料来源：iFinD，东兴证券研究所  

黄金的通胀溢价：全球通胀呈现强粘性，黄金通胀溢价已在抬升 

全球通胀呈现强粘性，黄金通胀溢价已在抬升。自 2008 年美国次贷危机以来，全球性事件对各国经济与市

场的影响明显增强，而全球商品周期通过国际大宗商品价格的共振带动中美通胀联动。据 IMF 统计数据，2010

—2020 年期间，全球年平均通胀率仅为 2.6%；而 2021-2024 期间，该数据上涨至 5.7%，而该阶段恰是全

球央行黄金储备占比快速攀升阶段（由 21Q1 的 12.9%上升 5pct 至 24Q2 的 17.9%）。周期性通胀数据的上

涨暗示了全球通胀状态呈现强黏性的特征，这对黄金的通胀溢价形成有效抬升。考虑到美伊冲突对能源价格

中枢的抬升，叠加强厄尔尼诺现象对全球通胀水平的推升，黄金通胀溢价有望持续抬升。 

图58：全球谷物及肉类指数已升至历史绝对高位 
 

图59：化肥综合价格指数亦处于近十年高位 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所        资料来源：iFinD，东兴证券研究所  

 

黄金的汇率溢价： 
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黄金汇率溢价的有效性仍在持续。黄金的汇率溢价从 2020 年开始有效反映，以 G10 货币计价的黄金均已创

出不同程度的历史高点，这一方面反映了黄金汇率溢价的有效性，另一方面则从侧面解释了全球贸易争端对

各国实际有效汇率的影响。其机制体现于：新兴市场汇率机制出现扭曲→资本流出带来本币折价→全球贸易

占 GDP 比值出现下降→新兴市场本币贸易融资下滑→实际汇率贬值→非美元货币计价黄金创新高。 

 

黄金的流动性溢价： 

尽管流动性收缩提升了黄金持有的机会成本，但历史数据显示加息周期内并不对金价形成持续的强周期性压

制。从近 20 年的数据观察，每一轮的紧缩周期开始短期内对金价会形成压制，但若将时间周期拉长至 6 个

月以上，黄金会表现出结构性的强势。美联储进入加息周期六个月后，黄金的平均回报率是+11%，远高于美

股和美元的平均回报率；而一年后黄金的平均回报率也有 7.6%，美股和美元平均回报率约 6.3%及 2.2%。 

表18：1999 年以来 FED 四个加息周期中的黄金回报率表现 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

5.2 全球白银供需结构或维持偏紧状态 

5.2.1 白银矿端供应对于伴生矿依赖较高 

白银储量伴生矿占比极高。根据 USGS 数据，2025 年全球白银储量合计 61 万吨，同比-4.7%。分国别观察，

秘鲁、澳大利亚、中国、波兰、墨西哥为白银储量前五国家。其储量分别为 11 万吨（占比 18%）、9.1 万吨

（占比 15%）、6.7 万吨（占比 11%）、5.9 万吨（占比 10%）和 3.7 万吨（占比 6%）。2024 年俄罗斯储量

为 9.2 万吨，但 2025 年未有公开数据。从银矿种类观察，全球约 72%的白银储量为伴生矿。近年来新发现

的白银资源多以黄金伴生矿形式存在，铜和铅锌的伴生白银矿同样占据重要地位，白银储量的增长弹性将从

伴生矿开发中释放。 

白银矿端供给呈现刚性特征。2025 年全球白银矿端供给达 26331 吨，同比增长+3%。分国别观察，白银矿

端供给 CR5 为 62%，区域集中性较高。其中，墨西哥（5377 吨，占比 20%）、秘鲁（4062 吨，占比 16%）、

中国（3508 吨，占比 13%）、俄罗斯（1742 吨，占比 7%）和玻利维亚（1552 吨，占比 6%）为 2025 年全

球前五大银矿供应国。秘鲁铜矿增产（秘鲁同比+7%）以及俄罗斯 Polymetal 公司的 Prognoz 矿产能爬坡（俄

罗斯同比+23%）共同推动白银矿端供应增长。从银矿种类观察，2025 年独立银矿白银产量同比-2.8%至 6877

吨，供应占比由 24 年的 27.8%降至 25 年的 26.1%，白银产出对伴生矿的依赖性进一步加强。 

图60：2025 年全球白银产量变化图 
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资料来源：世界白银协会，东兴证券研究所 

图61：2025 年全球白银储量分布（万吨，%） 
 

图62：2025 年全球白银产量分布（吨，%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，USGS，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，USGS，东兴证券研究所 

 

图63：2025 年白银生产金属来源 
 

图64：2025 年全球银矿生产成本 
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资料来源：世界白银协会，Metals Focus，东兴证券研究所  资料来源：世界白银协会，Metals Focus，东兴证券研究所 

 

5.2.2 白银供应预测：2025—2028 年期间 CAGR 或为 1.2% 

回收银产量增长逻辑维持，2025-2028 年间平均增速或为 3.6%。展望 2025-2028 年间的白银供应，回收银

的产量增长逻辑仍未改变：环氧乙烷催化剂的回收仍将随着较短的使用周期而延续，首饰与银器回收仍或随

着白银价格增长而扩大，而摄影用银回收的结构性收缩或随着产业转型完成而逐渐收窄。因此，我们预计

2025-2028 年间回收银产量将维持 3.6%的年平均增速。 

矿端供应或延续刚性特征，2025-2028 年间年平均增速或为 0.6%。矿端供应方面，我们预计刚性特征或仍

将延续。由于独立银矿白银产量占比仅为 26%左右，而伴生矿产量占比则超过 70%，这导致矿企关于白银

的经济效益和开采计划受铜、铅、锌等市场影响严重，大大降低了白银矿端的供给弹性。此外，银矿项目运

作周期较长，平均在十年左右，其中勘探周期约为 5—6 年，而建设周期亦有 4—5 年。从现阶段的白银矿企

资本开支计划观察，并未有大量级的矿山投产可改变白银矿端供应格局。综上所述，2025 年-2028 年间，白

银矿端产量或仍呈刚性，我们预计年平均增速在 0.6%左右。 

综合考虑，回收银产量的提升短期内难以抵消矿端供应增速缓慢的影响，我们预计 2025-2028 年间，全球白

银供应量将由 32476 吨增长至 33618 吨，期间 CAGR 或为 1.2%，白银总供应或维持较低增速。 

表19：全球白银供应预测（2025-2028E） 

 

资料来源：iFinD，世界白银协会，Metals Focus，东兴证券研究所 

 

5.2.3 全球白银需求已进入结构性扩张阶段 
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白银需求具有工业和投资两大主要属性。白银需求主要由工业需求、投资需求、银币/银条需求、首饰需求、

银器需求、摄影业需求构成。2025 年全球白银需求合计 43816 吨，同比增长+15%。其中，工业需求为 20446

吨，占比达 47%，为白银需求的主要构成部分。工业需求中，2025 年光伏需求为 5804 吨，占白银总需求的

13%；其他电子电气（包括汽车行业）、其他工业（包括 AI、化学催化剂等）和合金焊料的需求量分别为 8176

吨（占比 19%）、4896 吨（占比 11%）和 1569 吨（占比 4%）。此外，ETP 投资需求、银币/银条需求、首

饰需求、银器需求和摄影业需求分别为 8650 吨（占比 20%）、6770 吨（占比 15%）、5889 吨（占比 13%）、

1310 吨（占比 3%）和 751 吨（占比 2%）。从白银需求变化观察，2025 年白银需求呈现光伏下降、投资上

升的主要趋势。一方面，由于银价大幅上行，2025 年底银浆占电池片成本已达 30%以上，推动光伏降银快

速发展。市场通过 SMBB、0BB 与电镀铜等技术实现 N 型电池的用银节约与替换，2025 年行业平均耗银用

量同比-20%至 8.96 毫克/瓦。光伏降银技术发展使 2025 年光伏用银同比-6%至 5804 吨。另一方面，受益于

宏观不确定性增强、黄金价格上升，白银投资需求同比+312%至 8650 吨，接近 2020 年水平（10299 吨），

达近十年第二高位。 

图65：2025 年全球白银需求按行业分布（吨，%） 
 

图66：2025 年全球白银工业需求分布（吨，%） 

 

 

 

资料来源：世界白银协会，Metals Focus，东兴证券研究所  资料来源：世界白银协会，Metals Focus，东兴证券研究所 

图67：2022—2026 年全球主要白银 ETF 持仓变化（吨） 

 

图68：近十年间金银比与白银价格变化趋势 
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

新能源汽车行业发展带动白银需求增长。由于白银具有优良的导电性、抗氧化性和抗腐蚀性，其在汽车行业，

尤其是新能源汽车中亦有运用。纯电汽车中，镀银导线、触点等部件均需消耗白银，因此新能源汽车行业发

展亦与白银需求增长共振。根据世界白银协会统计数据，传统内燃机汽车平均每万辆耗银量约为 217.7 千克，

而该数值在混动汽车与纯电汽车中分别是 264.4 千克和 373.2 千克，较传统汽车分别提升了 21%和 71%。

随着新能源汽车行业持续发展，新能源汽车市场渗透率不断增长，新能源汽车行业将为白银需求持续提供新

增量。通过对新能源与传统汽车产量、不同车型的单位白银消耗量、不同车型的市场渗透率等数据进行拟合，

我们预测 2025-2028 年间汽车行业白银消耗量或由 2350 吨升至 2754 吨，期间 CAGR 或达 5.4%。 

表20：2025-2030E 全球汽车用银预测 

 

资料来源：iFinD，世界白银协会，Metals Focus，东兴证券研究所 

全球白银需求仍在发酵中。我们对白银需求的各部分均进行了拟合预测发现：随着新能源汽车、环氧乙烷催

化剂、半导体行业持续发展，工业用银需求或维持韧性；白银作为黄金的高波动替代品，黄金价格上行或持

续提升白银投资需求弹性。综合统计各数据变化，我们认为 2025-2028年间全球白银需求CAGR将达到 2.3%，

或由 2025 年的 43816 吨增长至 2028 年的 46862 吨。 

表21：2025-2028E 全球白银需求预测（吨） 
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资料来源：iFinD，世界白银协会，Metals Focus，东兴证券研究所 

5.2.4 白银供需缺口或趋势性放大 

白银供需缺口或持续放大。综合考虑，我们认为白银矿端供应或受生产成本上升及供给弹性下滑影响，维持

刚性特征；而回收银产量的增长难以抵消矿端供应增速缓慢的影响，白银总供应或维持较低增速。结合我们

对全球白银总需求的预测，我们认为 2025-2028 年间，白银供需结构将维持偏紧状态，且供应缺口或由 2025

年的 2690 吨逐渐放大至 3492/3973/4064 吨。供需关系的结构性改善及投资价值的提升或支撑白银定价重

心持续上移，白银行业仍处于高景气周期中。 

表22：2025-2028E 全球白银供需平衡预测（吨） 

 

资料来源：iFinD，世界白银协会，Metals Focus，东兴证券研究所 

 

5.3 铂金市场或维持结构性短缺 

5.3.1 铂系金属储量及铂矿产量呈强垄断性 

全球铂族金属储量分布具有强垄断性特征，南非占比78%。据USGS最新数据，2025年全球铂族金属资源储

量约8.1万吨。其中，南非为全球最大铂族金属储量国，拥有储量6.3万吨，占比达78%，具有绝对资源垄断

优势。南非铂族金属主要产于其北部德兰士瓦省布什维尔德杂岩体的3个层位中。除南非外，俄罗斯的铂族

金属矿储量约1.6万吨，全球占比约20%，集中于西伯利亚的诺里尔斯克-塔耳纳赫地区；津巴布韦铂族金属

矿储量约1200吨，占比1.5%，主要出自大岩墙岩体；美国铂族金属矿储量820吨，占比1%，集中在斯蒂尔

沃特基性-超基性杂岩的铬铁矿矿床中；加拿大的铂族金属矿储量约310吨，占比0.4%，主要分布在安大略省

的萨德伯里。 
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全球铂矿供给显现高聚拢型特征。据世界铂金协会最新数据，2025年全球铂矿产量约170吨（同比-5.1%）。

其中，南非铂矿供给为120吨，占比达70.6%，具有强垄断性特征。此外，铂矿产量CR5达96.9%，第二至五

名分别为俄罗斯（20吨，占比11.8%）、津巴布韦（18吨，占比10.6%）、加拿大（5吨，占比2.9%）和美国

（1.8吨，占比1.1%）。2025年，由于一季度强降雨引发洪水，导致南非Amandelbult矿产出受到约六个月影

响，南非产量同比-4.8%；Stillwater重组以及Impala Canada接近矿山末期，导致美国产量同比-40.2%，加

拿大产量同比-12.3%。 

图69：2025 年全球铂族金属储量分布（万吨，%）  图70：2025 年全球铂矿产量分布（吨，%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，USGS，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，WPIC，Metals Focus，东兴证券研究所 

 

5.3.2 全球铂矿供应呈现强刚性 

全球铂矿产量供给状态强刚性，近十年间整体供给持续收缩。从供给的周期性变化观察，2016-2019三年间

全球铂矿年均产量为189.7吨，然而经历了2020-2021两年公共卫生事件的冲击后，2022-2025年间该均值数

据下降8.5%至174吨。当前矿端供给持续面临极端天气、限电、安防、维护、资本削减等供应链事件冲击，

叠加全球矿石品位下降，矿端供给增速难有起色。参考各公司对下属矿山的资本开支计划与产量指引，综合

贺利氏、金属聚焦、WPIC等机构的预测，我们认为2026-2028年间，全球铂金矿端产量或维持刚性，年产

量分别为161.6/159/157.2吨。 

表23：铂金矿端供应预测（2026E-2028E）  

 

资料来源： WPIC，Metals Focus，东兴证券研究所 

 

5.3.3 全球铂金市场或维持结构性短缺  
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全球的铂金需求或呈现强韧性。2025 年全球铂金总需求同比增长 4.3%至 230.8 吨。其中，黄金价格的持续

上行使得铂金首饰的替代效应显现，铂金持续抢占白 K 金市场份额，钻石价格的下降亦推升铂金底座需求。

首饰铂金需求上行拐点已经显现，2024 年首饰需求同比增长 9%至 62.2 吨，2025 年首饰铂金需求同比+8.3%

至 46.5吨。此外，中国新建玻璃纤维产能持续释放支撑玻璃行业铂金需求增长，叠加热辅助磁记录（HAMR）

替代叠瓦式磁记录（SMR）硬盘，对应铂金单位消耗量提升，推动电子电气行业铂金需求上行；两者共同推

动 2025年工业铂金需求同比+14.3%至 77.1吨。铂金供需的结构性短缺及金铂比价的攀升（十年均值为 1.86，

26M6为 2.48）或持续刺激其投资价值持续上行。 

铂金市场或维持结构性短缺。2023-2025 年间，全球铂金市场已连续三年显现供应缺口，年供应缺口分别为

-6.8/-16.5/-21.3吨。铂金供应的持续短缺将有效消耗 2023年以前铂金供应过剩积累的地上库存。据 WPIC

数据，至 2025年底，全球铂金库存量已降至 67吨，仅等于三个月的需求量。考虑到全球铂金的供给刚性状

态以及需求有韧性的预期，通过量化结合各行业机构的相关数据，我们的拟合数据显示，预计 2026-2028年

间全球铂金市场或维持结构性短缺，供需缺口或为-7.8 吨/-7 吨/-6 吨。库存的消耗或实际加剧铂金供应短

缺状态，金铂比有望回归，铂金价格或上行，相关行业估值水平及盈利能力或得到修复。 

图71：金铂比价仍处于十年高位 
 
图72：2021-2025 铂金库存量（吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：Metals Focus，WPIC，东兴证券研究所 

图73：2021-2025 全球铂金需求变化（吨）  图74：202-2028E 全球铂金供需缺口（吨） 

 

 

 

资料来源：Metals Focus，WPIC，东兴证券研究所  资料来源：Metals Focus，WPIC，东兴证券研究所 
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6. 投资建议及相关公司 

6.1 贵金属及工业金属行业盈利水平持续优化 

有色金属行业盈利能力增强，贵金属及工业金属盈利持续优化。盈利能力方面，分产业链上下游观察，2024

年以来金属行业产业链利润呈现向上游聚拢的态势。矿采选行业平均毛利率由 24Q1 的 33.61%升至 26Q1

的 51.71%（累计+18.1pct），但同期冶炼及压延加工业平均毛利率仅由 5.75%升至 7.68%（累计+1.9pct），

金属制品业平均毛利率由 11.67%降至 11.35%（累计-0.pct），反映供给刚性背景下上游溢价能力与盈利弹性

的增强。从二级子板块观察，2025 年工业金属板块毛利率同比+2.72pct 至 12.75%，贵金属板块毛利率同比

+0.77pct 至 13.72%。其中，黄金行业盈利及回报水平维持稳定的优化状态。从利润角度观察，黄金行业总

计归母净利润十年增长 11.9 倍至 191.01 亿（CAGR=29%）。从分红角度观察，黄金行业现金分红十年增长

8.5 倍至 49.16 亿（CAGR=25%）；股息率由 0.4%增长至 1.02%。 

图75：有色行业利润仍向上游聚拢（%）  图76：有色行业回报率增强 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图77：工业金属及贵金属毛利率变化  图78：工业金属及贵金属股息率变化 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

6.2 贵金属及工业金属配置属性加强 
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贵金属及工业金属行业配置属性增强，基金持仓比例显著攀升。以贵金属中黄金为例，公募基金黄金行业持

仓比例由 2022 年 Q1 的 0.26%增至 2026 年 Q1 的 1.41%。同期，工业金属中铜的持仓比例由 0.84%升至

2.68%。持仓数据的周期性变化反映贵金属及工业金属行业配置属性的增强。从历史角度观察，黄金行业公

募配置比例在 2016 年 Q2 曾达到 1.53%，考虑到当前黄金的避险、汇率及通胀等因素具有更强的溢价属性，

预计黄金类资产的配置比例仍有提升空间。此外，考虑到以铜为代表的工业金属具有科技属性外扩及库存周

期切换的预期，铜铝行业的公募基金持仓占比同样具有扩容的空间。 

图79：贵金属及工业金属持仓比例显著攀升  图80：黄金、铝、铜公募基金持仓比例增加 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

6.3 相关公司及风险提示 

6.3.1 相关公司 

铜板块相关标的：紫金矿业、洛阳钼业、金诚信、江西铜业、西部矿业； 

铝板块相关标的：中国铝业、云铝股份、神火股份、南山铝业。 

黄金板块相关标的：赤峰黄金、山金国际、四川黄金、紫金矿业、山东黄金。 

白银板块相关标的：兴业银锡，盛达资源。 

铂金板块相关标的：贵研铂业，中信金属。 

 

6.3.2 风险提示 

风险提示：政策执行不及预期，利率超预期急剧上升，金属库存大幅增长及现货贴水放大，市场风险情绪加

速回落，区域性冲突加剧及扩散。 
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