
2025年，沉寂多年的有色金属板块迎来了久违的
史诗级行情。截至12月16日，A股有色金属（申万一
级行业，下同）年度涨幅高达73.67%，超越通信板块
（72.97%），位居全市场第一。而在上周五，全A涨幅第
一是通信行业，可见今年行业涨幅榜竞争的激烈程度。

有色金属板块内个股表现更是精彩纷呈。斯
瑞新材以340.01%的涨幅领跑，招金黄金、兴业银
锡、中钨高新、洛阳钼业等一批耳熟能详的有色龙
头，涨幅均超过150%，共计26只个股年内翻倍，成
为2025年A股最靓丽的风景线。

在一片欢腾与惊叹中，一个几乎被市场遗忘的
历史规律正凝视着这场有色盛宴。记者统计2000
年以来的行业涨幅排名数据，有色金属行业两次涨
幅排名A股第二，却从未登顶，也从未实现过连续两
年跻身涨幅前五名的“壮举”。

此刻，有色金属正无限接近打破第一项纪录，
其年涨幅领先第二名通信行业0.7个百分点，能否
保持领先身位，登顶A股年度榜首，距离2025年A
股收官还有12个交易日，这一悬念即将揭晓。

与此同时，即将到来的2026年，有色金属是遵
循历史规律出现回调，还是逆势打破“连庄”魔咒，
将成为市场最大的看点之一。

有色牛市图景

2025年的有色金属行情，是一场从贵金属
到工业金属，从上游资源到下游新材料的全面
爆发。这种全面性，在近15年的板块行情中颇
为罕见。

贵金属是当之无愧的急先锋。全球央行持续
购金、美元信用体系弱化以及地缘政治引发的避险
需求，构成了推动金价上行的坚实三角。反映在股
价上，招金黄金年内上涨227.71%，领涨黄金股，紫
金矿业、西部黄金、赤峰黄金等公司的股价亦表现
亮眼。

白银价格狂飙，其涨幅甚至超过了黄金，令
市场瞩目，逼空行情推动白银价格创历史新高，
COMEX白银的年涨幅已超过100%。白银价格
飙升背后是资金与库存的深度博弈，一方面，全
球矿产银产量长期停滞，另一方面，白银需求端
呈现传统消费稳健、新兴产业（光伏、新能源汽车）
需求爆发的格局。

工业金属则讲述着供给有限、需求增长的故
事。新能源汽车、光伏、电网投资以及机器人、算力
等新领域，共同撑起了对铜、铝等基础金属的长期
需求想象。

从数据来看，今年钴、锂等能源金属，黄金、白
银等贵金属，稀土、锑、钨、锡等小金属与稀有金属，
铜、铝等工业金属的金属价格涨幅相对较好；锌、
镁、镍等金属品种的价格表现较差。股价涨幅居前
的有色金属公司，多数分布于工业金属、小金属和
金属新材料等二级行业。26只翻倍股中，11只来自
工业金属、6只来自小金属，贵金属、能源金属、金属
新材料各有3只翻倍股。

有色的历史周期：波动剧烈、未曾登顶

数据显示，只有食品饮料行业曾在2016年至
2020年间，连续五年位居年度涨幅前五名，展现了
穿越周期的韧性。其他绝大多数行业，其辉煌期
具有显著的波段性和周期性，“各领风骚两三年”
是常态。

有色金属，正是这种“波段冠军”的典型代表。
它的高光时刻总是与大宗商品、全球货币宽松等的
超级周期紧密相连。根据记者统计，历史上，有色
金属行业从未登顶年度涨幅榜，其最好成绩是2007
年和2021年的第二名。在2006年—2007年大牛市
行情中，有色金属（2007年涨幅排名第二）曾与煤炭
并肩，成为市场最耀眼的明星。在2021年全球流动

性宽松与疫后复苏共振的行情中，它再次冲上年度
涨幅第二。

更关键的是，2000年以来，有色金属从未实现
过“连庄”——从未在连续两年中都进入涨幅前五
名。有色金属每一次爆发之后，紧随其后的往往是
漫长的调整与沉寂。2008年，有色金属表现垫底A
股全行业；2017年有色金属涨幅排名第五，次年大
幅滑落至29名；2022年—2024年有色金属涨幅低
于全行业平均水平，直到2025年才以王者归来的姿
态，再次向榜首发起冲击。

改写历史还是遵循历史规律？

有色金属的“冠军魔咒”背后，是行业强周期属
性的深刻烙印。贵金属与工业金属的价格与全球
宏观经济景气度高度相关，其盈利波动剧烈。当价
格上涨、盈利暴增推动股价登顶后，往往意味着周
期顶点临近，随后而来的便是需求放缓、价格回落
与漫长的去库存。资本市场总是提前反应，因此

“盛极而衰”的剧本反复上演。
有色金属高估值起点本身，就是2026年继续上

涨的一大障碍。截至12月16日，申万有色金属指
数报7499.07点，年内上涨73.67%。按照收盘点位，

申万有色金属已经刷新历史高点，相比2007年历史
最高点9030.95点，距离刷新历史最高点位，还有约
17%上涨空间。

还要看到的是，2025年有色金属板块内部分
个股股价已暴涨数倍，但业绩却出现下滑，这种背
离提示了投机资金的深度参与。比如，天力复合
年内大涨297%，涨幅排名板块第二，前三季度公司
的营业收入、归母净利润分别同比下滑11.26%、
49.34%。类似情况还有中洲特材，该股以年涨幅
248%高居板块第三名，前三季度该公司的营收与
归母净利润分别同比下滑14.73%、26.04%。业内
分析认为，随着商品价格高企，拥有优质资源、成
本优势的龙头企业与单纯的概念炒作公司将迅速
拉开差距。

面向2026年，有色金属价格与需求是继续攀
升，还是触顶回落，是影响板块估值定价的关键
因素。记者梳理多家卖方机构发布的有色金属
2026年投资策略报告，综合机构观点，2026年有
色金属各子板块的驱动逻辑已然清晰：黄金看信
用与避险，白银看产量弹性与工业需求，铜看矿
端短缺与新能源，铝看供给天花板与高股息。

黄金方面，全球投资高峰、资金避险需求、美
元信用体系弱化是机构普遍提到的关键信息。
华创证券认为，从长周期看，美元在货币体系地
位影响黄金价格，金价和美元指数总体呈现负相
关，逆全球化趋势下美元信用体系弱化，金价上
行。央行购金支撑黄金长期需求。2025年前三
季度各国央行购金总量219.85吨，连续20个季度
持续购金，处于历史较高水平，凸显黄金战略储
备资产重要性。

白银则被视作更具弹性的品种，当前金银比
处于历史高位，意味着白银相对于黄金被显著低
估。白银不仅具备金融属性，其更强的工业属性
（尤其在光伏领域需求旺盛），使其在贵金属上行
周期中，潜在上涨弹性可能超越黄金。供需层
面，白银储量有限，产量集中，长期增量有限，需
求方面，白银以工业需求为主，光伏领域需求贡
献新动能。

铜价方面，银河证券认为，供给端方面，一系列
中长期因素对铜矿有效供给形成约束，矿端供给不
足导致原料缺口仍在；需求端方面，全球财政、货币
政策同步宽松，对传统领域铜消费需求形成托底，
同时以新能源、数字经济为代表的新兴领域增长迅
速，全球能源存储行业在清洁能源转型的推动下稳
步增长，叠加AI浪潮下数据中心迅速建设，铜需求
增量有望进一步提升。

据《第一财经日报》作者：魏中原

涨幅超73%，有色金属冲刺A股年度冠军
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量产方面公司动作频频

2025年以来，卫蓝新能源在固态电池量产方
面动作频频。3月，卫蓝新能源位于珠海的半固态
电池产线正式投产，该产线成功实现314安时大容
量半固态电池量产；9月，卫蓝海博（淄博）新能源
科技有限公司实现SHS180-314安时规格半固态
储能锂电池的量产；10月，北京卫蓝高性能固态锂
离子电池项目一期实现主体封顶，预计于2026年
进入试投产阶段。

事实上，随着锂电池行业迈入深层竞争阶
段，具备高安全、高能量密度及长循环寿命的全
固态电池已成为重塑能源格局的关键技术。业
内普遍预计，未来，全固态电池能量密度可达
1000瓦时/千克，更高能量密度意味着更长的续
航里程。

“现在开发的全固态电池的能量密度比现有
电池能量密度高出近1倍，500公里以上续航的新
能源车使用之后，可实现1000公里以上的续航。”
广汽集团平台技术研究院新能源动力研发负责人
祁宏钟接受记者采访时表示。

此外，全固态电池因耐热性好还具备高安全
性的特点。“全固态电池用的是固态电解质，最大
的优点就是耐热性比较好，耐热温度可以达到三
四百摄氏度，而传统液态电解液的耐热温度为100
多摄氏度，最高不到200摄氏度。”广汽集团固态电
池平台高级经理史刘嵘称。

在这一技术趋势下，政策层面也在积极助推
固态电池的发展。2025年9月，工业和信息化部、
市场监督管理总局印发的《电子信息制造业
2025—2026年稳增长行动方案》指出，“加强电子
信息领域制造业创新中心等创新平台建设，强化
行业关键共性技术供给。支持人工智能、先进存
储、三维异构集成芯片、全固态电池等前沿技术方
向基础研究”。

在此背景下，能源领域上市公司纷纷加速布
局。2025年9月，亿纬锂能宣布固态电池研究院成
都量产基地正式揭牌，“龙泉二号”全固态电池同
步下线；同期，皇庭国际新增“固态电池”概念，并
与深圳市尊光固态电池有限公司正式签署增资扩
股协议，双方在材料研发、场景应用、融资规划等
领域形成战略协同，积极推动固态电池的商业化
和多场景应用。

固态电池板块持续升温

在资本市场上，固态电池板块持续升温。
同花顺数据显示，截至2025年12月15日，A股
固态电池概念板块涵盖275家上市公司。相关
数据显示，2025年以来，固态电池概念股平均上
涨60.91%，海科新源、上海洗霸、多氟多、中一科
技等9只个股股价涨幅居前，年内均上涨超过
100%。

值得注意的是，全固态电池优势众多，也面临

诸多挑战，尤其是在生产端。当前，行业内全固态
电池多处于小规模试制阶段，大规模量产仍面临
低露点环境控制、全流程制造工艺与设备定制开
发等多重挑战。

与此同时，由于全固态电池的内部结构、材料
特性以及工作原理等因素的改变，使得原有的热
管理系统无法完全适应新的需求，现有的以热管
理系统为代表的下游系统也需要进行优化升级。

尽管挑战存在，技术突破与产业化进程正在
加速。根据高工产业研究院和中商产业研究院数
据，2024年中国固态电池出货量约为7吉瓦时，预
计2027年将增长至18吉瓦时，2028年将增长至30
吉瓦时。

中国科学院院士欧阳明高也对产业化节奏给
出了审慎而明确的预测。他表示，全固态电池预
计将于2027年开始装车，但真正形成规模、占据市
场1%份额，可能还需5到10年时间。他强调：“固
态电池不是绝对安全，没有绝对安全的电池，我们
是提升它的安全性水平。”

目前，国内主要电池企业多聚焦于硫化物电
解质技术路线，目标是实现车用电池能量密度达
到400瓦时/千克，在超越传统电池性能的同时，通
过全固态技术将高镍三元电池的安全性提升至磷
酸铁锂电池的水平。

欧阳明高预测，全固态电池产业化将在2027
年至2028年启动，到2030年有望实现完全量产。

据《每日经济新闻》作者：刘曦

“固态电池第一股”来了？
卫蓝新能源启动A股上市辅导

近日，据中国证监会披露的信息，
北京卫蓝新能源科技股份有限公司
（以下简称卫蓝新能源）正接受中信建
投辅导，拟登陆创业板。

官网信息显示，卫蓝新能源成立
于2016年，是中国科学院物理研究所
固态电池产学研孵化企业，主营固态
锂离子电池，产品主要应用领域涵盖
新能源汽车、储能和低空经济动力。

在技术储备方面，卫蓝新能源已
实现能量密度360瓦时/千克的动力
电芯、320瓦时/千克的低空经济电芯
及大容量储能电芯的商业化应用，覆
盖汽车、eVTOL飞行器、储能电站等
场景。

目前在国内资本市场中，尚未有
纯粹的固态电池创业企业完成上市。
若卫蓝新能源能在此次辅导后率先成
功实现IPO（首次公开募股），则有望
成为A股市场“固态电池第一股”。

A股上市公司分红正迈入高质量发展的新
阶段，一场关乎投资者获得感的“红利新局”正
在资本市场形成。

截至12月15日，以股权登记日计算，2025
年A股上市公司合计分红金额近2.5万亿元，超
过去年全年的2.4万亿元，再创历史新高。若
将100余家已披露分红计划但尚未实施分红的
上市公司计算在内，2025年A股上市公司分红
总额有望突破2.6万亿元。

A股市场分红生态的持续优化不仅体现在
规模上，更反映在频次与覆盖面上。2025年披
露三季度分红的上市公司已达267家，虽略低
于2024年的362家，但较2023年的63家、2022
年的30家已实现数倍增长。贵州茅台以每手
2395.7元的三季报分红领跑市场，吉比特每手
600元的分红力度同样引人瞩目。这些“真金
白银”的回报，为投资者提供了实实在在的持
股价值。

政策层面的持续发力为分红热潮提供了
强大支撑。近日，中国证监会主席吴清发表署
名文章，文章中指出，“十五五”期间将“督促和
引导上市公司强化回报投资者的意识，更加积
极开展现金分红、回购注销等”。从2023年下
半年起，监管部门陆续出台系列措施，引导上
市公司加大分红力度与频次，市场生态正在发
生积极变化。

在这一背景下，分红已不再仅仅是成熟行
业的“专利”，医药生物、食品饮料、家用电器等
领域的分红潜力也在快速释放。一批龙头企
业如中国移动、吉比特等，已形成稳定且可预
期的高分红风格，贵州茅台则在年报分红中持
续展现极强的盈利分配能力。随着分红体系
朝着更稳定、透明、高效的方向演进，高股息策
略日益成为投资者资产配置中的“压舱石”，为
资本市场高质量发展注入新活力。

当前上市公司分红呈现哪些新特点、新趋
势？清华大学国家金融研究院院长、清华大学
五道口金融学院副院长田轩将其概括为：中期
分红常态化、分红频率提升、行业覆盖多元化。

更为值得注意的是，一年多次分红模式逐
步推广，部分企业实现中报与三季报分红并
行，打破以往以年报分红为主的传统格局。

尤为可喜的是，长期未分红的企业开始主动
转型，推动分红政策落地。对此，田轩表示，“这
体现公司治理改善。越来越多的企业将分红视
为主动回报股东、构建良性投资生态的重要方
式，龙头公司更是发挥出明显的示范效应。”

当前A股分红主力集中于沪深300成分
股，而中证500、中证1000成分股的分红占比不
足20%，反映中小市值公司盈利稳定性与治理
机制有待加强。可通过差异化信息披露激励
提升透明度与股东回报意愿。

供稿：《21世纪经济报道》作者：崔文静

已派发2.5万亿元
A股分红“真香”
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