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 主要结论

近期，国信期货有色与新材料研究团队就市场关心的热点矛盾问题，

与第三方研究团队进行了深度交流，内容涉及工业硅、铝以及近期价格走

势几经反转的锡，通过交流获得的信息，结合国信期货有色与新材料研究

团队专业的分析研究经验和能力，对近期的热点问题做出了解答。

长期以来，国信期货有色与新材料研究团队紧跟市场动向及热点，为

公司高净值客户、产业客户等提供了专业且具有深度的咨询服务，同时，

及时为媒体端提供了分析内容。未来，国信期货有色与新材料研究团队将

持续追踪各类矛盾问题及市场热点，把握趋势，为广大投资者提供更专业

的分析。

黑天鹅灰犀牛齐舞有色仍在强势风口

2021 年 4 月 25 日
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规渠道，分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断并得出结论，力求
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独立性申明：

市场调研：有色与新材料板块热点信息抢先知
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1.工业硅的交割问题？

目前市场留有很大博弈空间，最大的问题是库容已满，有货但无法交割。后续要看交易所是否批复生

产商申请厂库，是否增加库容。

8 月 2 日，广期所发布公告，公告称同意合盛硅业股份有限公司、山东东岳有机硅材料股份有限公司、

云南永昌硅业股份有限公司、厦门国贸硅业有限公司成为工业硅期货交割厂库。

我们认为，当前整体来看工业硅下游需求仍然偏弱。库存略有下降但仍然高企，交易所仓单持续增加，

但增速放缓。大量空头选择滚动交割方式抛货，厂库对工业硅基本面影响偏空，硅价后期仍存下行空间。

2.前期市场上流传的“某铝企取消大量长单”的消息，应如何解读？

通过与第三方研究团队的交流我们了解到，近期流传的“某铝企取消大量长单”的消息，猜测大概率

是与国家监管有关，监管层对虚拟交易、双边交易的监管趋严，主要是因为国家下决心整治经济空转，做

到“贸易为实体服务”。在这样的情况之下，现货市场或重新回到基本面逻辑。具体来说，签长单只能直

接签给下游，不可以签给诸如嘉能可、托克等贸易商，若有已签订给贸易商的长单，采取毁约的方式，或

者能证明货最终流向终端。如此一来，将转变成为生产多少买多少的情况，市场上收货的人变少，不再有

预先收货。

3.对当前国内部分地区电解铝产能的了解更新？

当前国内电解铝行业最赚钱的还是生产成本较低的新疆地区，而通过交流我们进一步了解到，新疆某

电解铝厂目前的电价低于 0.2 元/度，极具电力成本优势，此外，内蒙古某铝厂的自备电价格大致为

0.26-0.28 元/度，电力成本也相对较低。

展望未来国内电解铝产能的情况，新疆在 2022 年发布文件，《昌吉州关于推进铝下游产业高质量发

展的实施意见（试行）》，文件中提到了支持引导州内外电解铝产能通过整体搬迁、兼并重组、产能置换

等方式等量向准东经济技术开发区转移，这意味着未来合规的电解铝产能指标将有望落地于新疆。内蒙古

凭借煤炭资源以及相比于新疆，同主要消费地更近的距离，未来内蒙古的电解铝产能或也有一定增长空间。

针对购买电解铝指标的问题，根据第三方调研机构的数据和观点，买电解铝指标做相应的配套是合理

的，但现实来看，电解铝目前不缺，从产能来看这两年也够用。从投入产出上看，以 6000 元/吨的价格买

指标，投资成本在 8000 元/吨-10000 元/吨，建厂 6-7 个月就可以回本。

西欧的电解铝产能来看，其复产情况不容乐观、不可靠。未来，西欧会更多专注于做加工，从中东、

非洲、南亚、澳洲等地拿铝锭，运往欧洲进行加工。

4.铝箔赛道怎么看？
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从我们同第三方研究团队的交流中了解到，7.铝箔目前已经很难赚钱，赚钱部分集中在电解铝，给大

型终端企业做配套才有一定赚钱空间。我们了解到，电池箔去年开始就已过剩严重，消费量大概在 28-29

万吨，但产量接近有 40 万吨。

5.如何看待废铝期货、铝合金期货？

短时间内来看，废铝期货上市很难，因为废铝比废钢要复杂很多，且量小，规格区别太大。而铝合金

期货上市的可行性相对更高一些，后期还需看市场各界的建议和反应。

6.如何看待宏观经济环境对锡价的影响？

锡虽然是有色板块中相对小众的品种，但宏观经济环境对其也有一定的间接影响：美债十年期和半导

体有明显负相关，费城联储半导体指数与国内锡价有着高度关联性，宏观事件将影响利率，从而影响终端

需求，进而影响整体锡的供需两端变动，因此未来宏观的走向也将对锡价有所影响。

7.对于锡，除缅甸佤邦外的其他地区，还有放量潜力吗？

通过交流我们看到，短期来说，其他地区放量并不乐观，印尼当地龙头企业天马，是印尼国资，较为

稳定，而中资目前并没有在印尼设厂。长期来看有一定的增长潜力，主要在云南-马来半岛-越南-老挝；

澳洲最南边的岛；非洲中部-刚果；南美-秘鲁-巴西-落基山脉延线；中国东北-俄罗斯 （俄罗斯还未开发）

这几片地区。

对于我国外矿的进口问题，根据第三方研究团队的数据来看，以 3-6 个月内为时间维度，短期内很难

靠刚果、澳洲弥补缅甸的缺口。但 2年之内，刚果有望解决矛盾。

8.如何看待未来锡的行情？

据第三方研究团队的信息和了解到的情况，我们得知，目前锡厂不赚钱，但能生产，对于套期保值，

更多要根据厂商自己对价格的判断，结合时间节点配置头寸。锡作为一个相对小众的品种，存在信息不对

称的问题，所以厂商爱玩投机，目前现货维持小升水、平水，现货交易或市场贸易很难超额收益。

对于缅甸佤邦的禁矿令，第三方研究团队认为，其持续时间很难超过三个月，主要由于矿山设备不能

停太久，且有其他各类成本在。

目前缅甸佤邦境内矿的运输本身就受到一定限制，在停产的情况下，未来只能靠运输环节的一些库存

来补给中国，此外，云锡因检修，也有一定产能受到影响。但从近两个月的进口数据来看，6 月锡矿进口

量为 21647 吨，环比增 18.04%，同比增 53.25%，国内两个月进口了三个月的量，基本面相对过剩。而就

现实情况来说，缅甸禁矿或难以持续三个月以上，因此，禁矿对供应端的扰动或较为有限。

需求端而言，当前需求未有明显好转，并且下降空间已经较为有限，预计未来 3-4 季度需求会逐渐见

底，接着有一些见好的趋势。

结合与第三方研究团队交流获取的信息，我们认为锡价将偏强运行，但在当前供应端相对宽松，且禁

矿持续时间未知的情况下，反弹的高度和速度可能并不及上一轮的上涨。
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重要免责声明

本研究报告由国信期货撰写，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发布及分发研究报告的全部或部分给任何其他人士。如引用发布，需注明出处为国信期货，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。国信期货保留对任何侵权行为和有悖报告原

意的引用行为进行追究的权利。

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，国信期货力求报告内容、引用资料和数据的客

观与公正，但不对所引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点仅代

表报告撰写时的判断，仅供阅读者参考，不能作为投资研究决策的依据，不得被视为任何业务

的邀约邀请或推介，也不得视为诱发从事或不从事某项交易、买入或卖出任何金融产品的具体

投资建议，也不保证对作出的任何判断不会发生变更。阅读者在阅读本研究报告后发生的投资

所引致的任何后果，均不可归因于本研究报告，均与国信期货及分析师无关。

国信期货对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。


