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价格走势对比

铜需求预期向好，静待周期东风

供需两旺但有错配，铝价重心抬升

长周期存过剩预期，短期仍有修复空间
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5 需求端增长有限，铅价承压运行



价格走势回顾
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2020年有色市场回顾

➢ 2020年有色金属价格呈现复苏走势，与年初相比，
涨幅最高的是锌（20%），其次铜铝都有15%以上的
涨幅，铅表现相对弱势。

➢ 铜价深蹲起跳，三月份受疫情影响和流动性危机跌
至35000元/吨附近，但是随后复苏之路较为平坦，
当前价格已经涨至58000元/吨附近，创下近7年新
高。

➢ 铝价全年表现同样亮眼，在三月底触及11225元/吨
的低点后一路反弹，已经涨至2018年以来新高
16925元/吨。

➢ 锌价较年初涨幅在有色金属中最高，同样经历了探
底回升的过程，年内低点14245元/吨，年内高点
21975元/吨。

➢ 铅价表现最弱，经历了探底回升后，铅价再度下行
至年初水平，年内低点12620元/吨，年内高点在8
月份出现16585元/吨。
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2020年至今铜价走势回顾



➢ 矿山从开采-产出的时间大约在3-5年，2015年以后，矿企资本开支逐年下滑，限制了矿山产能的增长，我们预计今年开支下滑
10%左右至450亿美元附近，明年这一项支出的金额也不会超过430亿美元。

➢ 矿企的另一项预算有望增加—勘探预算，如果铜价自今年危机后能走出“牛市”特征，寻找新的高品位矿是海外矿企的未来几
年核心竞争力所在，预计明年矿山勘探预算同比有望呈现增长趋势，达到16亿美元的水平。

主要矿企资本开支 矿山勘探支出

铜精矿供给—资本开支仍处于低位，勘探预算略有增加



➢ 明年铜精矿的供需可能呈现两种格局：

⚫ 明年依然是全球经济摆脱疫情冲击的复苏

之年，矿端供应有望改善缓解当前的紧张状态

，铜精矿新增产能足量释放，带动TC回升至60

美元/吨以上，并有原料矿向精炼铜传导，对

于价格存在压力。

⚫ 从CRU对于明年的预测来看，明年虽然是一

个矿山增产的小高峰，但是矿山铜产量干扰率

仍然居高不下，今年的干扰率接近8%的水平，

影响的实际产量在40万吨左右，明年干扰率接

近6%，那么有可能影响30万吨左右的矿山铜产

量，所以铜精矿的供给还是呈现出一种紧平衡

的状态，TC大幅回升或难以见到，更多是以季

节性的反弹为主。

铜精矿供给—明年矿山增产小高峰，干扰率高位不容忽视



铜精矿供给—铜精矿供给紧张有望改善，TC阶段性回升

➢ 从上述两种情况中，我们更倾向于第二种情况的实现路径，就是在高干扰率和高增产背景下，铜精矿供需格局呈现季节性特征
，TC阶段性回升。

➢ 预计今年铜精矿产量2021万吨，同比下滑1.2%；明年铜精矿产量预计可达2082万吨，同比增加3.1%。

铜矿开采干扰率 全球矿山铜产量



精炼铜供给—TC有望探底回升，炼厂利润将小幅改善

➢ 现货TC最高在三月初达到72.5美元/吨，超过了今年的长单TC 10美元/吨之多，但是好景不长，疫情在全球的肆虐开始，南美
疫情显露，TC一路下行，难以窥见反弹动力，在4月底下破55美元/吨的位置，随后继续下行，TC一直徘徊与47-49美元/吨的低
位区间。

➢ 现货加工费一路走低，炼厂利润也下滑到了500元/吨以下的水平，而低利润背景下，并且由于硫酸价格低廉，副产品带来的利
润微薄，一些民营炼厂存在亏损经营的情况。

铜精矿长单TC 冶炼利润（包括副产品利润）



精炼铜供给——新增产能有限

➢ 今年新增项目投产总量不多，较去年

已经大幅减少，产量增量主要来自于

国有大厂原有项目的爬产。

➢ 明年的新增精炼产能主要集中在大冶

有色的40万吨投产，其余项目爬产高

度或有限。



精炼铜供给—精铜产量受制于两大因素，增速将有所下滑

➢ 预计今年精炼铜产量将突破千万吨大关，全年铜产量1075万吨，同比增速10%；明年精炼铜产量1139万吨，同比增速6%。

➢ 截至10月，今年累计进口精炼铜400万吨，同比大幅增加41.23%，该进口总量已经是历史最高水平，其中进口量最多月份集中
在2月，6月-9月。明年进口窗口打开的时间或将不会像今年一样长，不过还是需要关注在进口窗口打开后，洋山铜溢价是否明
显反弹，看进口铜国内需求度如何。

精炼铜产量累计值 精炼铜进口累计值



国产废铜供给—国产废铜流向加工端增多，替代效应不容忽视

➢ 我国经过十多年的发展已经成为全球精铜需求最大的国家，因此后续所产生的废铜可能也会逐渐成为影响精铜供给、消费以及
价格的一个重要因素，国产旧废循环周期是15-16年。未来3-4年间的废铜产能是一个逐年递增的状态，国产废铜的产能平均利
用率大概仅有50%左右。

➢ 每年的国产旧废产量维持在120万吨左右，不过由于对于废铜品位的要求越来越高，国产旧废的金属量仍呈现逐年升高的趋势
。冶炼端废铜占比逐年减少的特点就可以看出，流入冶炼端进行回炉重炼的旧废在逐渐减少。

废铜进口量当月值 废铜进口量累计值



进口废铜供给—政策变更后存变数

➢ 今年还是沿用“废六类”的进口批文制，截至目前已经发放十三批废铜批文，批文总量88.55万吨，截至10月累计进口废铜
73.38万吨，同比降幅44.52%。

➢ 新的废铜进口政策进一步提高了废铜的品位，主要是将再生黄铜原料不作为固体废物，可以自由进口。意味着当前废铜批文制
结束，固体废物进口清零。

“废六类”进口批文量 废铜进口量累计值



铜消费—我国消费结构

铜材消费占比



铜消费—电力行业

电源基本建设投资 电网基本建设投资

◆ 电源基建表现亮眼，电网投资提质增效

➢ 截至2020年10月，电源投资累积完成额 3471亿元，同比增幅收窄到47.1%，今年电源基建表现亮眼，同比投资增速远高于近五
年来水平。

➢ 截至10月电网投资累积完成额3371亿元，同比降幅收窄至1.3%，逐月来看，电网投资在上半年承载稳住经济基本盘的艰巨任务
，同比修复较快，进入三季度国网投资季节性放缓，当前又有重新提速的迹象。



铜消费—电力行业

电源投资额 电网投资额

◆ 清洁能源建设 ，城镇化和充电桩用铜可期

➢ 我国电网建设第一阶段任务基本完成，在电网建设周期，智能电网周期和特高压周期完成后，我国电网投资逐渐向信息化建设
转移，结合5G技术打造全国最大的“物联网”是未来的首要任务。

➢ 4600亿元固定资产投资怎么花？“新基建”是投资大头。其中，特高压1811亿元、数字新基建247亿元、充电桩27亿元。从这
样的投资格局看，特高压、数字基础设施、充电桩已成为建设能源互联网的三个重点。



铜消费—电力行业

发电设备用铜趋势 输变电设备用铜

◆ 清洁能源受青睐，输电设备用铜下滑

➢ 上半年水力发电新增设备容量已经达到了412万千瓦，该值为去年年末的水平，结合十四五规划中对于清洁能源的建设目标，
进而实现更为远大的碳中和的目标，光伏线缆用铜，风力发电机用铜将成为未来铜的需求增量，预计2021年四大发电领域用铜
量将达35万吨，同比增速25%。

➢ 截至10月，220KV输变电设备已经累计用铜120万吨，其中输电线用铜117万吨，变电设备3.1万吨，累计同比增长1.22%，这一
趋势自三季度以来有所放缓。



铜消费—房地产

房屋数据对比 房屋用铜

➢ 2020年10月房屋竣工面积累计值为4.92亿平方米，累计同比下降9.2%，降幅收窄2.4个百分点，新开工面积累计同比下降2.6%，降幅收窄0.8个百分点

，房地产市场在三季度末期并未发力，竣工的修复在四季度仍有空间。

➢ 1-10月房地产已累计用铜177.26万吨左右，对于明年来说，由于17-18年新开工面积增速较快，传导至明年房地产市场仍处于一个竣工周期中，又由于

三道红线的高压政策，明年上半年可能是一个集中竣工期，所以预计房地产的用铜量会加速回升，全年用铜量预计375万吨左右。

◆ 竣工面积持续修复，明年上半年用铜量增加



铜消费—空调

空调产量 家用空调销量与房屋销售面积

➢ 2020年10月空调产量为1448.9万台，同比增长0.2%。1-10月累计空调产量17046.6万台，同比降幅收窄至10.7%。

➢ 从产销量数据来看，空调生产开始由淡转旺，产量同比修复，关注四季度空调企业恢复生产情况，不过在房地产后周
期时代，随着竣工面积和销售面积的增加，对空调的消费有望逐步增加。

◆ 空调产量修复，后期有望跟随房屋竣工周期的回升



铜消费—空调

空调库存与库销比 空头用铜量

➢ 空调生产旺季是从第一年的11月开始到第二年的5月，销售旺季是4月到9月。当前空调企业库存已达近几年高点，不过库销比并未创新
高，结合今年白色家电景气度提升，出口强劲，国家政策补贴推行家电更新换代，空调生产部门基于对未来的消费良好预期，当前处于
主动补库阶段。

➢ 那么落实到具体的铜需求，我们将家用空调与商用空调用铜量分开统计，截至10月，空调累计用铜量达200万吨，其中家用空调用铜125
万吨，商用空调用铜75万吨，展望明年，我们预计空调领域用铜量将达280万吨。

◆ 空调企业的主动补库，用铜量稳步增长



汽车产量 新能源汽车产量

◆ 汽车长达8个月的高景气度，新能源汽车加速修复

➢ 11月汽车产销分别完成284.7万辆和277万辆，环比分别增长11.5%和7.6%，同比分别增长9.6%和12.6%。汽车产销连续8个月增长，1-11月

汽车产销累计同比分别为-3%和-2.9%，较前10个月同比降幅收窄1.6和1.8个百分点。

➢ 11月新能源汽车产销分别完成19.8万辆和20万辆，同比分别增长75.1%和104.9%，单月产销第五次刷新当月历史记录。1-11月，新能源产

销累计完成111.9万辆和110.9万辆，同比分别下降0.1%和增长3.9%，降幅较前9个月收窄9.1个百分点。

铜消费—汽车



铜消费—汽车

汽车用铜 汽车用铜量

➢ 传统机动车平均每辆用铜23千克，而插入式混合动力车和纯电动汽车车均用铜量分别达到了60和83千克。

➢ 截至10月，传统汽车领域累计用铜量48.8万吨，同比降幅4.5%，去年全年累计用铜65万吨。传统汽车预计今年全年用铜量将同比持平，

2021年全年用铜68万吨左右。



铜消费—汽车

新能源汽车用铜 新能源汽车用铜量预计

➢ 截至10月，新能源汽车用铜总量7万吨，其中插电式混动车用铜量1.2万吨，累计同比增加4.63%；纯电动车用铜量5.8万吨，累计降幅

9.5%。从总量上来看，新能源汽车用铜量在整体需求占比不高，但是未来5-15年，新能源汽车将为全球铜消费持续提供增量需求，这一

点毋庸置疑。

➢ 五年之后的新能源汽车新车销售量要达到汽车新车销售总量的20%左右，预计今年新能源汽车用铜量9万吨，明年有望增加到14万吨，增

速56%。



中国需求用铜实际预期情况



美国10年TIPS中的通胀 中美补库周期的共振

交易逻辑（宏观长期）——通胀预期与补库周期下铜价表现空间大

➢ 美国10年期通胀保值国债（TIPS）与10年期美债息差已经升至1.9，并且有可持续升高的基础。
➢ 美国、中国已清晰的经历完整的六轮库存周期，每轮周期跨度约为3-4年左右。受新冠肺炎疫情影响，美国新一轮库存周期

上升周期确认时间推迟至2020年7月。而中国工业企业产成品库存在2020Q1受到新冠疫情和春节因素影响提前回升，但实际
新一轮库存周期上升周期确认时间也为2020年7月左右。



➢ 当前全球的显性铜库存仍处在低位38万吨左右的低位，四季度的去库仍在继续，下游铜材开工率上升，耐用品消费景气度持续
，出口增长较快，消费端的复苏和良好预期叠加低库存背景有望持续到明年二季度。

上期所库存季节性 LME铜库存季节性

交易逻辑（基本面中期）——低库存背景下的消费预期向好且兑现



➢ 预计沪铜的主要波动区间在48000-62000元/吨，LME铜的主要波动区间在6500-8500美元/吨。
➢ 2021Q1：如果全球疫情未二次爆发且疫苗投放的情况下，全球经济有望继续走复苏路径，海外刺激政策尚不会退潮，国内大

循环驱动的政策指引进一步加强，产业层面一季度关注累库高度，预计铜价表现先抑后扬，主要波动区间（53000-58000）。
➢ 2021Q2：主要消费领域延续良好表现，库存去化，如果低显性库存背景下与宏观层面的通胀抬升共振，铜价重心上移幅度或

较大，主要波动区间（55000-62000）。

供需平衡表沪铜价格与VIX-SKEW

价格展望——需求预期向好，静待周期东风
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2020年铝价格回顾
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复工复产订单火爆，价格
V型反转

疫情导致恐慌
性下跌

下半年整体去库是
对价格和利润的有
效支撑

铝价走势与社库变化
铝价走势回顾



➢ 2019年中国氧化铝产量为 7128 万吨，同比下降0.37%。2020年10月氧化铝在产产能7200万吨，开工率81.6%提升到
81.7%，10月氧化铝产量639万吨，同比增加9%。2020年1-10月累计产量6063.5万吨，同比减少0.8%，降幅缩小。

➢ 供应量充足的情况或将延续至2021年一季度。预计氧化铝价格整体波动幅度均较缓。

铝供应—氧化铝在产产能7200万吨，供应压力仍存
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氧化铝月度产量走势 氧化铝累计产量



铝供应—2021年仍然是氧化铝投产高峰期

公司 地区 省份 城市
原有产能
万吨/年

新建产能
万吨/年

开始投产时间 2017年投产 2018年投产 2019年投产 2020年投产 2021年投产 2022年及之后

中铝河南 华中 河南 郑州 100 100 2017年1月 100 0 0 0 0 0 

晋中化工 华北 山西 晋中 100 80 2017年2月 80 0 0 0 0 0 

中铝兴华科技 华北 山西 吕梁 60 30 2017年8月 30 0 0 0 0 0 

云铝文山 西南 云南 文山 100 60 2017年6月 60 0 0 0 0 0 

柳林森泽 华北 山西 吕梁 60 60 2017年11月 60 0 0 0 0 0 

魏桥 华东 山东 滨州 1250 350 2017年 350 0 0 0 0 0 

泰兴铝镁 华北 山西 吕梁 10 30 2018年1月 0 30 0 0 0 0 

田园化工 华北 山西 吕梁 35 5 2018年2月 0 5 0 0 0 0 

华庆铝业 华北 山西 吕梁 7 28 2018年5月 0 28 0 0 0 0 

山西信发 华北 山西 吕梁 200 160 2018年9月 0 160 0 0 0 0 

晋中化工2 华北 山西 晋中 180 100 2018年9月 0 100 0 0 0 0 

博赛南川氧化铝 西南 重庆 重庆 0 80 2019年3月 0 0 80 0 0 0 

魏桥2 华东 山东 滨州 1600 200 2019年 0 0 100 100 0 0 

靖西天桂 华南 广西 百色 0 80 2019年 0 0 80 0 0 0 

中电投金元 西南 贵州 遵义 0 100 2020年5月 0 0 0 100 0 0 

中铝防城港 华南 广西 防城港 0 200 2020年8月 0 0 0 200 0 0 

靖西天桂2 华南 广西 百色 80 90 2021年 0 0 0 0 90 0 

广铝 西南 贵州 贵阳 60 30 2021年 0 0 0 0 30 0 

中铝防城港2 华南 广西 防城港 0 200 2021年 0 0 0 0 200 0 

锦江龙州项目 华南 广西 崇左 0 100 2021年 0 0 0 0 100 0 

博塞万州项目 西南 重庆 重庆 0 220 2021年 0 0 0 0 110 110 

其亚铝业 西南 贵州 黔东南州 0 60 2022年或之后 0 0 0 0 0 60 

锦国投 东北 内蒙古 赤峰 0 650 2022年或之后 0 0 0 0 0 260 

河北文丰新材料 华北 河北 曹妃甸 0 300 2022年或之后 0 0 0 0 0 300 

东方希望遵义 西南 贵州 遵义 0 320 待定 0 0 0 0 0 320 

国电投北海 华南 广西 北海 0 400 待定 0 0 0 0 0 400 

2017年新增 680 
2018年新增 323 

2019年新增 260 

2020年新增 300 

2021年新增 530

2022年新增 1450 



➢ 2020年10月中国电解铝产量320万吨，同比增长9.7%。1-10月中国累计电解铝产量3063万吨，累计同比增加3.5%。
产量处于绝对高位，产能释放仍在延续。

➢ 目前全国电解铝在产产能规模增至3897万吨/年，建成产能规模4328万吨/年，全国电解铝企业开工率92%。

铝供应—电解铝在产产能3897万吨，产能释放延续
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产量:原铝(电解铝):累计值 万吨 累计同比 %

电解铝月度产量走势图 电解铝累计产量走势图



铝供应—2021年新增产能预计超过300万吨（2020年前3季度已吸纳170万吨产能）

No. 企业名称 省份
2020年1月运
行年产能/万

吨

2020年2月运
行年产能/万

吨

2020年3月运
行产能/万吨

2020年4月运
行产能/万吨

2020年5月运
行产能/万吨

2020年6月运
行产能/万吨

2020年7月运
行产能/万吨

2020年8月运
行产能/万吨

2020年9月运
行产能/万吨

2019-2022新
建及拟建年产

能/万吨

开始投产时
间

预计完成投
产时间

2019年
投产产

能

2020年投
产产能

2021年投产产能

1 百矿苏源 广西 20 20 20 20 20 20 20 20 20 10 2018年2月 2019年4月 10.0 0.0 0.0 

2 贵州华仁 贵州 50 50 50 50 50 50 50 50 50 2 2017年10月 2019年6月 2.0 0.0 0.0 

3 云铝鹤庆（一期） 云南 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 2019年2月 2019年6月 21.0 0.0 0.0 

4 美鑫铝业 陕西 30 30 30 30 30 30 30 30 30 29 2018年12月 2019年8月 30.0 0.0 0.0 

5 云铝昭通（一期） 云南 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 2018年7月 2019年8月 24.0 0.0 0.0 

6 广西华磊 广西 40 40 40 40 40 40 40 40 40 12 2018年7月 2019年9月 12.0 0.0 0.0 

7 贵州登高 贵州 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 2018年2月 2019年9月 12.5 0.0 0.0 

8 内蒙古蒙泰 内蒙古 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 2018年3月 2020年1月 27.0 5.0 0.0 

9 营口鑫泰 辽宁 46 46 46 46 46 46 46 46 46 26 2018年9月 2019年10月 26.0 0.0 0.0 

10 内蒙古创源（一期） 内蒙古 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 2018年1月 2019年10月 28.0 0.0 0.0 

11 内蒙古固阳 内蒙古 30 30 30 45 45 50 50 50 50 50 2018年8月 2020年2月 5.0 0.0 0.0 

12 百矿田林 广西 10 10 10 10 10 10 10 10 10 30 2018年5月 2021年6月 0.0 10.0 10.0 

13 云铝鹤庆（二期） 云南 10 12 15 20 21 21 21 21 21 24 2020年1月 2020年4月 0.0 24.0 0.0 

14 百矿德保 广西 20 20 20 20 20 20 20 20 20 30 2018年4月 2020年12月 20.0 10.0 0.0 

15 山西中润 山西 25 25 25 25 25 25 34 34 34 43 2018年5月 2020年12月 25.0 10.0 8.0 

16 云南神火（一期） 云南 0 4 10 15 15 21 30 30 30 45 2019年12月 2020年12月 0.0 45.0 0.0 

17 广元中孚（一期） 四川 13 15 20 13 17 25 25 25 25 25 2019年12月 2020年6月 5.0 20.0 0.0 

18 云铝文山 云南 0 0 0 0 0 4 35 50 50 50 2020年6月 2021年6月 0.0 50.0 50.0 

19 广元中孚（二期） 四川 0 0 0 0 0 0 4 8 10 25 2020年7月 2021年2月 0.0 16.6 8.3 

20 内蒙古创源（二期） 内蒙古 0 0 0 0 0 0 0 5 10 45 2020年8月 2021年6月 0.0 25.0 20.0 

21 云铝昭通（二期） 云南 0 0 0 0 0 0 0 0 11 35 2020年9月 2020年 0.0 0.0 35.0 

22 魏桥砚山（一期） 云南 0 0 0 0 0 0 0 0 5 100 2020年9月 2021年 0.0 35.0 65.0 

23 云南其亚 云南 0 0 0 0 0 0 0 0 0 40 2020年10月 2021年 0.0 10.0 30.0 

24 云南神火（二期） 云南 0 0 0 0 0 0 0 0 0 45 2020年11月 2021年 0.0 15.0 30.0 

25 百矿隆林 广西 0 0 0 0 0 0 0 0 0 20 2020年11月 2021年 0.0 10.0 20.0 

26 内蒙古白音华（一期） 内蒙古 0 0 0 0 0 0 0 0 0 40 2021年Q2 2021年 0.0 0.0 40.0 

2019年新增产能 465 473 487 505 510 533 586 610 633 247.5 
2020年新增产能预期 285.6 
2021年新增产能预期 316.3 



➢ 国内电解铝库存在60-70万吨下方，同比去年同期低20万吨左右，且存量库存中仍有一部分属于质押或者历史
高价囤货，可流通货源相对较少。预计2021一季度开始累库。

基本面矛盾—电解铝库存低，但生产利润高

国内电解铝社会库存 LME电解铝库存



➢ 低库存对价格有支撑，国产电解铝高利润状态已持续一段时间。目前国产电解铝单吨净利润超过2000元/吨，甚至高达
3000多元，高利润预计会刺激产能投放。
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电解铝成本 元/吨

基本面矛盾—电解铝厂利润遇10年最好水平

电解铝成本走势图 电解铝利润走势图



➢ 我国2019年铝材产量为5252万吨，同比7.5%。2020年1-10月产量4590万吨，同比增加7.8%，10月当月产量517万吨，
同比增加12%，连续7个月两位数增加。

铝消费—铝材产量连续7个月两位数增涨，消费强劲
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铝材月度累计产量

产量:铝材:累计值 万吨 累计同比 %

铝材月度产量走势图 铝材累计产量走势图



铝消费—“后疫情阶段”铝消费复苏力度强于预期

海外铝消费同比变化 中国铝消费同比变化



➢ 1）国内电解铝供应弹性弱，新增产能不会使产量爆发式增长；
➢ 2）依靠于地产后周期和新基建的推动，铝消费有很强的韧性；
➢ 3）国内氧化铝产能过剩，很难挤占电解铝利润。因此价格强势预计维持到第二季度。

交易逻辑—铝价强势至2季度
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价格预测—供需两旺但有错配，铝价重心抬升

➢ 中长期，电解铝行业有产能天花板压制，僵尸产能及
违规产能近乎完全出清，行业竞争格局得以优化。

➢ 今年均价预计14200元，明年低库存下呈现高位震荡格
局，预计均价在14800-15000元/吨左右。
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➢ 疫情影响下海外矿山减产超预期，2020年1-9月年全球锌精矿产量900.6万吨，同比减少6%。

➢ 随着新资源税实施，未来国内矿山成本曲线或将上移，国内矿山新增产能空间非常有限。

全球锌精矿产量不及预期

国内锌矿成本曲线ILZSG全球锌矿产量
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短周期内TC或仍有下行可能

➢ 国内进口矿需求维持较高增长，TC已降至2年来历史新低。

➢ 原料供需偏紧的格局或将至少延续到明年1季度。

国内外锌TC锌矿进口量及增速



公司 矿山 国家 2021年预计增量

Vedanta

Gamsberg 南非 4

Rampura-Agucha 印度 10

skorpion 纳米比亚 10

嘉能可 Zhairem 哈萨克斯坦 8

New Century CenturyTailings 澳大利亚 10

必和必拓&Glencore Antamina 智利 2

伦丁矿业 Neves corvo 葡萄牙 6

印度斯坦锌业 zawar 印度 5

其他 14.1

总计 69.1

➢ 2021年海外新增矿产能有望释放，但节奏存不确定性。预计新增锌精矿产能释放空间在70万吨左右。

新增产能抵消疫情减损，过剩空间有限



企业名称
原产能

（万吨/年）

新产能

（万吨/年）

投产

时间
备注

乌恰紫金锌业冶炼厂 0 10 2020.11.10 已投产

青海西部铟业 0 6 2020.Q4 投产

青海华信环保 0 5 2020.Q4 投产

陕西锌业 20 5 2021.Q1 在建

祥云飞龙 18 15 2021年 在建

广西誉生 0 10 2021年 计划投产

西南能矿 0 10 2021年 在建

南丹吉朗 6 8 2021年 技改

广西永鑫 5 5.8 2021年 在建

河池南方 32 20 2022年 在建

合计 81 94.8

国内锌冶炼迎来放量阶段

➢ 2021年国内冶炼弹性将增大，精炼锌长周期来看过剩压力仍存。
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➢ 国内库存维持相对低位，全年库存同比变化不大。

➢ 海外库存全年累库超16万吨以上，关注明年需求复苏后库存去化表现。

疫情影响下全球精炼锌供需过剩

国内社会锌锭库存 上期所锌锭库存 LME锌锭库存



年份 国内精炼锌产量 精炼锌净进口 国内精炼锌消费 国内精炼锌供需平衡 全球精炼锌产量 全球精炼锌消费 全球精炼锌供需平衡

2017年 622 66 695.4 -7.4 1371 1419 -48

2018年 568 69.3 649 -11.7 1326 1372 -46

2019年 613 54.4 665 2.4 1351 1375 -25

2020年E 640 53 688 5 1346 1325 21

2021年E 660 50 701 9 1373 1378 -5

➢ 随着海外需求有望全面复苏以及通胀支撑， 2021年锌价向上仍有弹性，表现或将先扬后抑。沪锌运行区间或在19000-
24000元/吨，LME锌价2200-3200美元/吨。

价格展望——长周期存过剩预期，短期仍有修复空间
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企业名称 废电瓶处理能力 再生铅新增产能 投产时间 备注

天能集团（濮阳）再生资源有限公司 10 - 待定
一期项目铅合金产能为13万吨；二期为25万吨再生铅技改

扩产项目

辽宁特力环保科技有限公司 30 20 待定 废铅酸蓄电池处理规模26万吨/年，含铅废物4万吨/年

内蒙古康德利环保科技有限公司 15 10 待定

骆驼集团安徽再生资源有限公司 - 20 2020.11
项目建成后达到年生产火法精铅15万吨、合金铅5万吨的生

产能力

安徽超威环保科技有限公司 16 10 2020.11 扩建至年产再生铅及合金20万吨

安徽天畅金属材料有限公司 32 20 待定 正在投建

河北松赫再生资源股份有限公司 30 20 待定 正在投建

河南永续再生资源有限公司 15 9 待定
分两期：年处理废旧电池分别为 45 万吨和 15 万吨，建

设周期为别为 12 个月和 8 个月

宁夏晨宏科技有限公司 20 10 待定 2019年10月起投建

四川正祥环保技术有限公司 10 - 待定 2019年3月起投建

内蒙古华银能源科技有限公司 - 10 待定 在建

赤峰富鹏电池有限公司 - 5.1 待定 在建

鄂尔多斯市中铅再生资源有限责任公司 15.95 10 待定 在建

小计 144.1

数据来源：SMM

供给弹性仍在再生铅

➢ 再生铅新增产能过剩压力仍在增大，产能向蓄企消费企业集中，后期成本支撑重心或将逐步下移。



0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000

1
月

3
日

1
月
1
1
日

1
月
1
9
日

1
月
2
9
日

2
月

9
日

2
月
2
1
日

3
月

1
日

3
月

9
日

3
月
1
7
日

3
月
2
5
日

4
月

3
日

4
月
1
3
日

4
月
2
1
日

4
月
2
9
日

5
月
1
0
日

5
月
1
8
日

5
月
2
6
日

6
月

3
日

6
月
1
4
日

6
月
2
2
日

7
月

1
日

7
月
1
0
日

7
月
1
9
日

7
月
2
7
日

8
月

4
日

8
月
1
2
日

8
月
2
1
日

8
月
3
0
日

9
月

7
日

9
月
1
5
日

9
月
2
5
日

1
0
月
1
1
日

1
0
月
1
9
日

1
0
月
2
7
日

1
1
月
4
日

1
1
月
1
3
日

1
1
月
2
2
日

1
1
月
3
0
日

1
2
月
8
日

1
2
月
1
6
日

1
2
月
2
8
日

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年

0

50000

100000

150000

200000

250000

1
月

2
日

1
月
1
2
日

1
月
2
2
日

2
月

1
日

2
月
1
1
日

2
月
2
1
日

3
月

3
日

3
月
1
3
日

3
月
2
3
日

4
月

2
日

4
月
1
2
日

4
月
2
2
日

5
月

2
日

5
月
1
2
日

5
月
2
2
日

6
月

1
日

6
月
1
1
日

6
月
2
1
日

7
月

1
日

7
月
1
1
日

7
月
2
1
日

7
月
3
1
日

8
月
1
0
日

8
月
2
0
日

8
月
3
0
日

9
月

9
日

9
月
1
9
日

9
月
2
9
日

1
0
月
9
日

1
0
月
1
9
日

1
0
月
2
9
日

1
1
月
8
日

1
1
月
1
8
日

1
1
月
2
8
日

1
2
月
8
日

1
2
月
1
8
日

1
2
月
3
0
日

2017年 2018年 2019年 2020年

➢ 全球铅尚未出现实质性大幅过剩的事实，铅库存季节性变动趋于平缓。

全球铅库存变化

上期所铅库存 LME铅库存



2016 2017 2018 2019 2020E 2021E

原生铅 314 320 300 303 310 308

再生铅 166 205 225 240 245 250

出口量 1.5 0.7 2.6 0.6 0.5 3

进口量 0.1 7.8 12.8 9.4 2 2

表观消费量 479 532 535 552 553 557

实际消费量 479 534 535 551 549 552

供求平衡 0 -2 0 1 4 5

➢ 铅需求增长空间受限，供给端过剩格局将延续。预计2021年铅价核心运行区间在13000-16000元/吨。

价格展望——需求端增长有限，铅价承压运行
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