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金属行业已经从传统的周期性行业向成长性行业转变，行业属性的结构性变化源于绿色能源对石化
能源的替代以及新能源产业链的崛起。 
 

中国政府持续推进双碳目标的达成以及中美强化气候行动格拉斯哥联合宣言的实施均有助于清洁能
源占全球能源结构比例的持续性攀升，这将提振光伏、风电、特高压、储能、氢能、新能源汽车等
行业出现结构性扩张，从而推动绿色金属及金属新材料需求出现长期性及系统性的攀升。在十四五-
2030阶段，绿色能源新基建的持续落实将有效推动铜、铝、锂、钴、镍、稀土、镁、锑、铂钯、钼
等能源金属需求整体扩张20%-50%。 
 
而金属供给端源于自2015年中国持续进行的淘汰落后产能、环保整治、双限政策及产能转移等，令

行业供应整体进入周期性的增速放缓阶段。行业上中下游的资本开支已出现趋势性减弱，行业各金
属品种的显性库存长期处于历史底部，行业进入供给端的产能结构再优化，再生金属供给占比有望
持续攀升。 
 

金属大周期的供应增速边际放缓叠加长周期需求增速的确定性扩张，意味着金属行业的定价逻辑将
从周期性向成长性转变。这有助于行业盈利能力的长期提升及行业估值水平的优化，而成长属性的
强化亦将弱化流动性因素对金属行业定价的扰动。 
 

概要 

 风险提示：政策执行不及预期，利率急剧上升，流动性交易拐点显现，库存大幅增长及现货贴水放大，市场风险
情绪加速回落。 
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供给端最紧张时刻已过 

1.市场阶段性交易的核心因素—供需错配高峰已过 

现货高升水回落但交易仍有溢价 

图8：有色金属行业企业家信心指数开始弱化 

统一数据来源：wind，mysteel,东兴证券研究所 

图 7：有色行业订货、用工景气指数出现趋势性回落 图9:投资者信心，消费者信心及企业经营状况一致回落 

图1: 主要金属产品增速出现分化 图2: 全球金属交易所显性库存维持低位 
图3: 国内金属现货交易维持稳定平溢价 

图6: 伦敦金属现货交易出现优化 

图5：中国金属显性库

存可用天数整体偏低 图4: 金属供给端最
紧张时刻已经过去 

品种 电解铜 电解铝 精炼锂 精炼铅 精炼镍 锡
全球库存（万吨) 17.31 121.7734 22.3202 17.9936 11.8153 0.3202

处于月数低位（月） 185 163 16 7 12 203

历叱同等库存水平时点 2006.07 2008.04 2020.07 2021.04 2019.11 2005.06

当时对应内盘商品价格 67500 19500 18000 15400 126000 113000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 21--10

29.3% 8.7% 5.7% 20.7% 7.3% 29.4% 0.6% 8.0% -0.6% 5.4% 3.9% 10.2%

年累计产

量增速%

全球金属显性库存仍处低位 
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“港口拥堵”依然存在，海运虽紧张但运费已趋于稳定 
 全球海运运力出现结构性紧缺：ClarkSea Index前六

个月平均值为20,717美元/天（+27%）2008年来最高； 

• 马士基：运营出现空白航次，从亚洲到西海岸的运
力损失了20%； 

• 美国：上半年集装箱吞吐量+37%,等待船泊数量>在
港作业数量平均船舶等待时间至10天; 

• 准点率创历史最低记录：美国西海岸准点率降至
14%，美国东海岸准点率降至12% 

• 中转时间增加一倍:跨太平洋东向航线的舱位和设备
短缺达到了前所未有水平上海到芝加哥由35天升
至73天； 

 全球航运成本暴涨：需求增加+产能有限 

• 代表结算价格的CCFI指数+反映即期市场的SCFI

指数均创历史新高； 

• 远东至美东线运价1.5万-1.8万美元/FEU，美西线1万
美元/FEU，欧洲线约1.5万-2万美元/FEU； 

 海运市场价格仍处强周期区间，但短期海运费已持
平：港口拥堵和集装箱运力短缺可能会持续到Q4甚
至2022年年中； 

• 全球供应链中断风险会持续至2022。 

图10:全球主要港口显现运力拥堵迹象 图11：国际运费指数已出现全面性下滑 图12：CCFI & SCFI：综合指数 月 

电力紧张+能耗“双控” 缓解，工业企业开工率回归正常 

数据来源：Woodmac，Wind，SMM，东兴证券研究所 

限电限产政策下 各金属影响调研一览

金属 代表地区 限电对其造成的影响

铜 江苏

江苏地区地区某冶炼厂影响产量超 ，持续时间或将延

续到国庆假期以后，根据其 万吨产能测算，其影响量

将超 万吨。

铝 江苏、广东
江苏再生铝企业受限电影响预计停产1-2周，广东压铸企
业以及铝加工辅料企业预计减产一半，对生产有较大影
响。

铅 江苏、安徽
目前江苏大型再生铅炼厂已有减产迹象，安徽部分炼厂
按要求预计有 减产，部分大厂有减产意向。

锌 江苏、云南、广西

江苏企业有不同程度的减停产，部分大厂受此影响减产
。云南多家锌炼厂收到通知要求企业限产20~30%左

右，预计持续到9月底或者10月底。部分尚未被限产的炼
厂均反应后期可能会被限产，云南地区锌锭产量可能减
少200~250吨/天。广西地区整体较早前预期产量变化较
小。

50%

30

1

30%

20%

表1：限电政策下 各金属影响调研一览 

状态：江苏、浙江、山东、广东、广西、云南，青海、宁夏、重庆、
内蒙古、河南、陕西、珠三角史无前例的限电潮（开二停五，限
产90%，千家企业停限产） 

成因： 

 电力供需失衡全社会累计用电增速>15%,但发电量增速
11.3%； 

• 火力发电占全国发电结构约70%：市场煤，计划电 

• 十三五期间全国累计淘汰煤矿落后产能10亿吨/年
新增先进产能2亿吨/年； 

• 煤炭进口受政策及海运限制（澳煤进口量-98.9%）； 

• 电厂煤炭平均库存降至7天以下安全底线； 

• 火力发电平均显现亏损：1度电亏损0.1元； 

 地方政府临近考核期全力优化能耗指标一刀切现象显现
限制”双高”项目（煤电、石化、化工、钢铁、有色冶炼、建
材）限产成为管控能耗最直接有效方式。 

 

1.市场阶段性交易的核心因素—供应链最糟糕时刻已过 

图13：历年1-8月用电量累计值 

图14：全球动力煤价格已出现一致性回落 
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1.市场阶段性交易的核心因素—流动性效应边际递减 

统一数据来源：wind，bloomberg,东兴证券研究所 

指标名称 1501 1502 1503 1504 1505 1506 1507 1508 1509 1510 1511 1512 1601 1602 1603 1604 1605 1606 1607 1608 1609 1610 1611 1612 1701 1702 1703 1704 1705 1706 1707 1708 1709 1710 1711 1712 1801 1802 1803 1804 1805 1806 1807 1808 1809 1810 1811 1812 1901 1902 1903 1904 1905 1906 1907 1908 1909 1910 1911 1912 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2101 2102 2103 2104 2105 2106 2107 2108 2109 2110

美国 -0.2 -0.1 0.0 -0.1 0.0 0.2 0.2 0.2 0.0 0.1 0.4 0.6 1.2 0.8 0.9 1.2 1.1 1.1 0.9 1.1 1.5 1.7 1.7 2.1 2.5 2.8 2.4 2.2 1.9 1.7 1.7 1.9 2.2 2.0 2.2 2.1 2.1 2.2 2.4 2.5 2.8 2.8 2.9 2.7 2.3 2.5 2.2 1.9 1.5 1.5 1.9 2.0 1.8 1.7 1.8 1.7 1.7 1.8 2.0 2.3 2.5 2.3 1.5 0.3 0.2 0.7 1.0 1.3 1.4 1.2 1.1 1.3 1.4 1.7 2.6 4.2 4.9 5.3 5.3 5.2 5.4 6.2

欧元区 -0.6 -0.3 -0.1 0.2 0.6 0.5 0.5 0.4 0.2 0.4 0.1 0.3 0.3 -0.1 0.0 -0.3 -0.1 0.0 0.2 0.2 0.4 0.5 0.6 1.1 1.7 2.0 1.5 1.9 1.4 1.3 1.3 1.5 1.6 1.4 1.5 1.3 1.3 1.1 1.4 1.2 2.0 2.0 2.2 2.1 2.1 2.3 1.9 1.5 1.4 1.5 1.4 1.7 1.2 1.3 1.0 1.0 0.8 0.7 1.0 1.3 1.4 1.2 0.7 0.3 0.1 0.3 0.4 -0.2 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 0.9 0.9 1.3 1.6 2.0 1.9 2.2 3.0 3.4 4.1

日本 2.4 2.2 2.3 0.6 0.5 0.4 0.2 0.2 0.0 0.3 0.3 0.2 -0.1 0.2 0.0 -0.3 -0.5 -0.4 -0.4 -0.5 -0.5 0.1 0.5 0.3 0.4 0.3 0.2 0.4 0.4 0.4 0.4 0.7 0.7 0.2 0.6 1.0 1.4 1.5 1.1 0.6 0.7 0.7 0.9 1.3 1.2 1.4 0.8 0.3 0.2 0.2 0.5 0.9 0.7 0.7 0.5 0.3 0.2 0.2 0.5 0.8 0.7 0.4 0.4 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 0.0 -0.4 -0.9 -1.2 -0.7 -0.5 -0.4 -1.1 -0.8 -0.5 -0.3 -0.4 0.2 0.1

韩国 1.0 0.6 0.5 0.4 0.6 0.7 0.7 0.7 0.5 0.8 0.8 1.1 0.6 1.1 0.8 1.0 0.8 0.7 0.4 0.5 1.4 1.5 1.5 1.3 2.2 2.1 2.3 2.0 2.0 1.8 2.2 2.5 2.0 1.8 1.2 1.4 0.8 1.3 1.2 1.5 1.5 1.5 1.1 1.4 2.1 2.0 2.0 1.3 0.8 0.5 0.4 0.6 0.7 0.7 0.6 0.0 -0.4 0.0 0.2 0.7 1.5 1.1 1.0 0.1 -0.3 0.0 0.3 0.7 1.0 0.1 0.6 0.5 0.6 1.1 1.5 2.3 2.6 2.4 2.6 2.6 2.5 3.2

泰国 -0.4 -0.5 -0.6 -1.0 -1.3 -1.1 -1.1 -1.2 -1.1 -0.8 -1.0 -0.9 -0.5 -0.5 -0.5 0.1 0.5 0.4 0.1 0.3 0.4 0.3 0.6 1.1 1.6 1.4 0.8 0.4 0.0 -0.1 0.2 0.3 0.9 0.9 1.0 0.8 0.7 0.4 0.8 1.1 1.5 1.4 1.5 1.6 1.3 1.2 0.9 0.4 0.3 0.7 1.2 1.2 1.2 0.9 1.0 0.5 0.3 0.1 0.2 0.9 1.1 0.7 -0.5 -3.0 -3.4 -1.6 -1.0 -0.5 -0.7 -0.5 -0.4 -0.3 -0.3 -1.2 -0.1 3.4 2.4 1.3 0.5 0.0 1.7 2.4

马来西亚 1.0 0.1 0.9 1.8 2.1 2.5 3.3 3.1 2.6 2.5 2.6 2.7 3.5 4.2 2.6 2.1 2.0 1.6 1.1 1.5 1.5 1.4 1.7 1.7 3.1 4.5 4.9 4.3 3.8 3.4 3.1 3.6 4.2 3.7 3.4 3.5 2.7 1.4 1.3 1.4 1.8 0.8 0.9 0.2 0.3 0.6 0.2 0.2 -0.7 -0.4 0.2 0.2 0.2 1.5 1.4 1.5 1.1 1.1 0.9 1.0 1.6 1.3 -0.2 -2.9 -2.9 -1.9 -1.3 -1.4 -1.4 -1.5 -1.7 -1.4 -0.2 0.1 1.7 4.7 4.4 3.4 2.2 2.0 2.2 2.9

菲律宾 2.4 2.5 2.4 2.2 1.6 1.2 0.8 0.6 0.4 0.4 1.1 1.5 1.3 0.9 1.1 1.1 1.6 1.9 1.9 1.8 2.3 2.3 2.5 2.6 2.7 3.3 3.4 3.4 3.1 2.7 2.4 2.6 3.0 3.1 3.0 2.9 3.4 3.8 4.3 4.5 4.6 5.2 5.7 6.4 6.7 6.7 6.0 5.1 4.4 3.8 3.3 3.0 3.2 2.7 2.4 1.7 0.9 0.8 1.3 2.5 2.9 2.6 2.5 2.2 2.1 2.5 2.7 2.4 2.3 2.5 3.3 3.5 4.2 4.7 4.5 4.5 4.5 4.1 4.0 4.9 4.8 4.6

越南 0.9 0.3 0.9 1.0 1.0 1.0 0.9 0.6 0.0 0.0 0.3 0.6 0.8 1.3 1.7 1.9 2.3 2.4 2.4 2.6 3.3 4.1 4.5 4.7 5.2 5.0 4.7 4.3 3.2 2.5 2.5 3.4 3.4 3.0 2.6 2.6 2.7 3.2 2.7 2.8 3.9 4.7 4.5 4.0 4.0 3.9 3.5 3.0 2.6 2.6 2.7 2.9 2.9 2.2 2.4 2.3 2.0 2.2 3.5 5.2 6.4 5.4 4.9 2.9 2.4 3.2 3.4 3.2 3.0 2.5 1.5 0.2 -1.0 0.7 1.2 2.7 2.9 2.4 2.6 2.8 2.1 1.8

印度 5.2 5.4 5.3 4.9 5.0 5.4 3.7 3.7 4.4 5.0 5.4 5.6 5.7 5.3 4.8 5.4 5.8 5.8 6.1 5.0 4.4 4.2 3.6 3.4 3.2 3.7 3.9 3.1 2.7 1.5 2.4 3.3 3.3 3.6 4.9 5.2 5.1 4.4 4.3 4.6 4.3 4.9 4.2 3.7 3.7 3.4 2.3 2.1 0.8 2.6 2.9 3.0 3.0 3.2 3.1 3.3 4.0 4.6 5.5 7.4 8.8 6.6 5.8 7.2 6.3 6.2 6.7 6.7 7.3 7.6 6.9 4.6 4.1 5.0 5.5 4.2 6.3 6.3 5.6 5.3 4.3 4.5

英国 0.3 0.0 0.0 -0.1 0.1 0.0 0.1 0.0 -0.1 -0.1 0.1 0.2 0.3 0.3 0.5 0.3 0.3 0.5 0.6 0.6 1.0 0.9 1.2 1.6 1.8 2.3 2.3 2.7 2.9 2.6 2.6 2.9 3.0 3.0 3.1 3.0 3.0 2.7 2.5 2.4 2.4 2.4 2.5 2.7 2.4 2.4 2.3 2.1 1.8 1.9 1.9 2.1 2.0 2.0 2.1 1.7 1.7 1.5 1.5 1.3 1.8 1.7 1.5 0.8 0.5 0.6 1.0 0.2 0.5 0.7 0.3 0.6 0.7 0.4 0.7 1.5 2.1 2.5 2.0 3.2 3.1 4.2

法国 -0.4 -0.3 -0.1 0.1 0.3 0.3 0.2 0.0 0.0 0.1 0.0 0.2 0.2 -0.2 -0.1 -0.2 0.0 0.2 0.2 0.2 0.4 0.4 0.5 0.6 1.3 1.2 1.1 1.2 0.8 0.7 0.7 0.9 1.0 1.1 1.2 1.2 1.3 1.2 1.6 1.6 2.0 2.0 2.3 2.3 2.2 2.2 1.9 1.6 1.2 1.3 1.1 1.3 0.9 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8 1.0 1.5 1.5 1.4 0.7 0.3 0.4 0.2 0.8 0.2 0.0 0.0 0.2 0.0 0.6 0.6 1.1 1.2 1.4 1.5 1.2 1.9 2.2 2.6

德国 -0.3 0.0 0.2 0.8 1.2 0.9 0.9 0.8 0.6 0.9 0.2 0.2 0.5 0.1 0.3 -0.1 0.2 0.3 0.5 0.4 0.6 0.8 0.8 1.5 1.6 1.9 1.4 1.7 1.2 1.4 1.4 1.6 1.7 1.3 1.6 1.4 1.4 1.1 1.5 1.3 2.1 1.9 1.9 1.9 1.9 2.3 2.1 1.6 1.4 1.5 1.3 2.0 1.4 1.6 1.7 1.4 1.2 1.1 1.1 1.5 1.7 1.7 1.4 0.9 0.6 0.9 -0.1 0.0 -0.2 -0.2 -0.3 -0.3 1.0 1.3 1.7 2.0 2.5 2.3 3.8 3.9 4.1 4.5

意大利 -0.6 -0.1 -0.1 -0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.1 0.1 0.3 -0.3 -0.2 -0.5 -0.3 -0.4 -0.1 -0.1 0.1 -0.2 0.1 0.5 1.0 1.6 1.4 1.9 1.4 1.2 1.1 1.2 1.1 1.0 0.9 0.9 0.9 0.5 0.8 0.5 1.0 1.3 1.5 1.6 1.4 1.6 1.6 1.1 0.9 1.0 1.0 1.1 0.8 0.7 0.4 0.4 0.3 0.2 0.2 0.5 0.5 0.3 0.1 0.0 -0.2 -0.2 -0.4 -0.5 -0.6 -0.3 -0.2 -0.2 0.4 0.6 0.8 1.1 1.3 1.3 1.9 2.0 2.5 3.0

俄罗斯 15.0 16.7 16.9 16.4 15.8 15.3 15.6 15.8 15.7 15.6 15.0 12.9 9.8 8.1 7.3 7.3 7.3 7.5 7.2 6.9 6.4 6.1 5.8 5.4 5.0 4.6 4.3 4.1 4.1 4.4 3.9 3.3 3.0 2.7 2.5 2.5 2.2 2.2 2.4 2.4 2.4 2.3 2.5 3.1 3.4 3.5 3.8 4.3 5.0 5.2 5.3 5.2 5.1 4.7 4.6 4.3 4.0 3.8 3.5 3.0 2.4 2.3 2.5 3.1 3.0 3.2 3.4 3.6 3.7 4.0 4.4 4.9 5.2 5.7 5.8 5.5 6.0 6.5 6.5 6.7 7.4 8.1

土耳其 7.2 7.6 7.6 7.9 8.1 7.2 6.8 7.1 8.0 7.6 8.1 8.8 9.6 8.8 7.5 6.6 6.6 7.6 8.8 8.1 7.3 7.2 7.0 8.5 9.2 10.1 11.3 11.9 11.7 10.9 9.8 10.7 11.2 11.9 13.0 11.9 10.4 10.3 10.2 10.9 12.2 15.4 15.9 17.9 24.5 25.2 21.6 20.3 20.4 19.7 19.7 19.5 18.7 15.7 16.7 15.0 9.3 8.6 10.6 11.8 12.2 12.4 11.9 10.9 11.4 12.6 11.8 11.8 11.8 11.9 14.0 14.6 15.0 15.6 16.2 17.1 16.6 17.5 19.0 19.3 19.6 19.9

南非 4.5 4.1 4.0 4.6 4.3 4.6 4.6 4.5 4.5 4.5 4.7 5.2 6.2 6.9 6.5 6.5 6.6 6.5 6.5 6.3 6.5 6.8 6.9 7.1 6.8 6.5 6.1 5.3 5.3 5.0 4.4 4.6 4.9 4.6 4.4 4.5 4.3 3.8 3.7 4.3 4.3 4.4 5.1 4.9 4.8 5.0 5.1 4.4 3.9 4.1 4.5 4.4 4.4 4.5 4.0 4.4 4.1 3.7 3.6 4.0 4.4 4.6 4.1 2.9 2.1 2.1 3.2 3.0 2.9 3.3 3.2 3.1 3.2 2.9 3.2 4.5 5.2 5.1 4.7 5.1 5.1 5.1

加拿大 1.0 1.1 1.2 0.8 0.9 1.0 1.3 1.3 1.0 1.0 1.4 1.6 2.0 1.4 1.3 1.7 1.5 1.5 1.3 1.1 1.3 1.5 1.2 1.5 2.1 2.1 1.6 1.6 1.3 1.0 1.2 1.4 1.6 1.4 2.1 1.9 1.7 2.2 2.3 2.2 2.2 2.5 3.0 2.8 2.2 2.4 1.7 2.0 1.4 1.5 1.9 2.0 2.4 2.0 2.0 1.9 1.9 1.9 2.2 2.3 2.4 2.2 0.9 -0.2 -0.4 0.7 0.2 0.2 0.5 0.7 1.0 0.7 1.0 1.1 2.2 3.4 3.6 3.1 3.7 4.1 4.4 4.7

巴西 7.1 7.7 8.4 8.3 8.8 9.3 9.8 9.9 9.9 10.3 11.0 11.3 11.3 11.1 9.9 9.8 9.8 9.5 9.6 9.6 9.2 8.5 7.4 6.6 5.4 4.7 4.6 4.0 3.3 2.6 2.1 1.7 1.6 1.8 1.9 2.1 1.9 1.8 1.6 1.7 1.8 3.5 3.6 3.6 4.0 4.0 3.6 3.4 3.6 3.9 4.7 5.1 4.8 3.3 3.2 3.3 2.9 2.6 3.4 4.5 4.3 3.9 3.3 2.5 2.1 2.4 2.7 2.9 3.9 4.8 5.2 5.5 5.5 6.2 6.9 7.6 8.9 9.2 9.9 10.4 10.8 11.1

阿根廷 20.9 18.0 16.5 15.8 15.3 15.0 14.9 14.7 14.5 14.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 27.5 24.0 21.9 21.5 23.1 24.2 23.1 22.3 24.8 25.0 25.4 25.4 25.5 26.3 29.5 31.2 34.4 40.5 45.9 48.5 47.6 49.3 51.3 54.7 55.8 57.3 55.8 54.4 54.5 53.5 50.5 52.1 53.8 52.9 50.3 48.4 45.6 43.4 42.8 42.4 40.7 36.6 37.2 35.8 36.1 38.5 40.7 42.6 46.3 48.8 50.2 51.8 51.4 52.5 52.1

图15: 全球通胀中枢已出现系统性飙升（红色代表通胀压力增大） 

图16: 中美利差变化导致实际汇差出现变化 图17: 息差交易已现持续性回落 图18: 美元较其他货币利差抬头在金价中已有反映 

图21: 全球负收益率债券规模已出现回落 图20: 新兴市场已重新进入加息周期 图19: Ted-spread出现抬头 图22: 流动性效应递减开始在金属定价中显现 
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双碳 

3060 

新能源 存储及产业升级 

新能源汽
车产业链 

新能源发
电产业链 

2020:中国二氧化碳排放量98.94 亿吨，占全球30.9%（全
球二氧化碳排放量 319.8 亿吨），中国电力行业年二氧化
碳排放量约50亿吨。 

2020:有色金属行业碳排放量6.6亿吨，占全
国4.7%；其中电解铝行业碳排放4.2亿吨
（63.6%），耗电5022亿千瓦（占全国6.7%） 

电池体系 轻量化 

再生资源
低碳循环 

光伏 风电 配套 

储能 温控 
设备
升级 

去产能至产能结构优化 电机 

至2030年，风电、太阳能发电总装机容量将达到12亿千瓦以上
（气候雄心峰会）2020年4.8亿千瓦每年72GW新增量 

锂/钴/镍/铜/稀土/铂钯/锑/钼/铝/镁等 

1.市场远期定价的核心因素—新能源基建及订单有效性 

2020：再生有色金属产量1450万吨，占国内10种有色金属
总产量的23.5%，其中再生铜、再生铝和再生铅产量分别
为325万吨、740万吨、240万吨； 
2025：再生有色金属产量达到2000万吨，其中再生铜、再
生铝和再生铅产量分别达到400万吨、1150万吨、290万吨 

 《2030年碳排放达峰行动方案》明确风电、光伏、新型储能、氢能等行业发展目标； 
 十四五期间国内年均光伏新增装机规模一般预计70GW，乐观90GW； 
• 全球2021-2025累计光伏新增容量1097GW，乐观预计1374GW； 
• 十四五期间国内年均新增风电装机5000万千瓦； 
• 全球2021-2025累计风电装机新增541GW； 

 《电机能效提升计划（2021-2023年）》 2023年高效节能电机年产量达到1.7亿千瓦，在役高效节能
电机占比达到20%以上（电机耗电占全国总耗电量60%）； 

• 稀土永磁电机节能效果约10%但当前渗透率低于5%，预计至2025年提升至25%； 

 《“十四五”工业绿色发展规划》 单位工业增加值二氧化碳排放降低18%， 鼓励氢能、生物燃料等
替代能源在钢铁、水泥、化工等行业的应用 

• 全球氢储能市场规模2020年139亿美元，只2025年预计超过184亿美元（复合增长率5.8%） 
• 2025年氢燃料电池汽车保有量至7.5万辆，2030-2035年增至约90万辆； 

 《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，智能配电站等 
• 国家电网“十四五”期间投资2.23万亿元（3500亿美元）； 

• 南方电网“十四五”期间投资3200亿元； 

 《新能源汽车产业发展规划（2021-2035年）》 

• 至2025新能源汽车市场销量占当前汽车总销量的25%，到2030年该销量规模增长至40%； 

• 新能源汽车单耗3KG 钕铁硼，而传统消耗量仅为0.3~0.4kg； 
• 锂、钴、镍、铜、镁、铝等金属需求均将出现结构性扩张 

单位:吨 铜 铝 锌 钼 镍 钕铁硼

风电每GW用金属量 8600 1000 5500 100 350 700

铜 铝（分布式） 硅 钢材 玻璃 银 铟

光伏每GW用金属量 5200 4000 3000 65000 46000 10 20

铜 铝 锌 钼 镍

风电每年新增（43.2GW）用金属量 371520 43200 237600 4.32 15120 9072

铜 铝 硅 钢材 玻璃 银 铟

光伏每年新增（28.8GW）用金属量 149760 115200 86400 140000 1324800 288 576

铜 铝 锌 硅 钢材 玻璃 镍 钕铁硼

风电光伏每年累计新增用金属量 521280 158400 237600 86400 140004.3 1324800 15120 9072

至2030年新增金属量（万吨） 521.3 158.4 237.6 86.4 140.0 1324.8 15.1 9.1

钕铁硼(30%渗透率）
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图2 4：钢铁行业原材料及产成品库存处于2018年以来绝对地位 图2 5：铜产业链原材料库存比处于2018年至今1%的分位水平（10.1%/14.97%） 

图2 6：美国产成品库存及原材料库存创数据以来最低 

图2 7：美国供应商交付及新订单数据处于1948年以来绝对高位 

产业链库存周期重构+新能源基建  相关新能源商品定价将显现强韧性 

山东 

贵州 

安徽 

四川 

浙江 

甘肃 

河北 

2021.07下旬集中开工2030个重大项
目，总投资规模1.57万亿 

光伏 

风电 

水电 

充电桩 

锂离子电池 

特高压 

太阳能电池 

智能电网 

新能源、节能环保、先进制造、数字经济、科技创新 

省份数量 29 27 23 17 16

主题 储能产业 氢能产业 可再生能源 特高压 风电产业链

31省份“十四五”新能源规划部署

数据来源：Wind，SMM，东兴证券研究所 

图28: 2021M1-M10全国重点开工项目累计投资额43.61万亿，较2020年同期+21.97万亿 

金属行业产业链原材料库存整体偏低，新订单及出口订单存有韧性，订单推动企业生产指数放大，从而
推动金属原材料库存周期的重建—对金属定价形成支撑 

1.市场远期定价的核心因素—新能源基建及订单有效性 
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 铜：供应缺口已呈阶段性放大，2023年前全球铜供需维持偏紧状态； 

 铝：行业景气上升，供给天花板愈发刚性，铝土矿资源意义凸显； 

 镁：轻质化金属需求燃起，镁供给长期刚性； 

 铂：寡头供给且无有效增量，氢能推动需求端再度进入扩张周期； 

 锑：全球供给将进入结构性短缺时代，光伏产业推动需求扩张； 

 锂：需求总量扩张与结构变迁，供应逐渐显现结构性紧缺； 

 钴：供需延续紧平衡，关注头部矿企扩产节奏； 

 

2.新能源相关金属概览 
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2、铜：供应缺口已呈阶段性放大，2023年前全球铜供需维持偏紧状态 

以3年为周期的全球铜矿山供应增速已降至20年来最低均值水平； 
• 2020-2022年，铜矿供应增速戒呈前低后高态势，3年供应增速

均值戒由2019年以前癿4.01%被拉低至1.6%； 
• 两年累计新增产量丌足50万吨，远丌及2016年至2019年年均

87万吨癿增产水平，但2023年铜矿产量戒增70万吨； 
• 坑采矿和露天矿平均品味已从2000年癿0.88%和1.45%分别降

至如今癿0.62%和1.19%（ICSG）； 
 

表2: 全球精炼铜供需平衡表及产需增长率（2016-2022）  图29: 全球铜矿产量增长图（虚线为预估值） 

表3:全球及中国精铜产量表（2016-2023） 

统一数据来源：CRU,ICSG,Woodmac,Wind，东兴证券研究所 

 2021-2023年中国精铜产量将延续温和增长，随着TC价
格癿触底回暖，冶炼企业廹巟率有望缓慢回升（由2020
年癿76%增至2023年癿2.71%），中国井铜产量占全球
比例将进一步提升。 

图30:铜矿山完全现金成本 

全球铜矿山完全现金成本 

图31：中国铜矿山完全现金成本 

万吨 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

中国精铜产量 843 890 920 975 1010 1030 1,056 1,093

产量增速% 5.90% 5.58% 3.37% 5.98% 3.59% 1.98% 2.57% 3.46% icsg

产能利用率 83% 82% 86% 82% 76% 76% 82% 84% 中国产量

全球精铜产量 2272.6 2311.4 2360.4 2403 2439.3 2493.7 2534 2600 中国消费

产量增速% 1.14% 1.71% 2.12% 1.80% 1.51% 2.23% 1.60% 2.62%

中国精铜产量占比 37.1% 38.5% 39.0% 40.6% 41.4% 41.3% 41.7% 42.0%

万吨 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

全球产量 2272.6 2311.4 2360.4 2427.0 2439.3 2493.7 2533.7 2600.0

产量增长率% 5.90% 1.71% 2.12% 2.82% 0.50% 2.23% 1.60% 2.62%

全球消费 2250.2 2305.6 2365 2433.3 2462.3 2513.7 2553.0 2646.0

消费增长率% 1.14% 2.46% 2.58% 2.89% 1.19% 2.09% 1.56% 3.64%

供需平衡 22.4 5.8 -4.6 -6.3 -23.0 -20.0 -19.3 -46.0
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高基数的需求效应及周期复苏带来的需求增长意味着全球实际铜需求层面的相对稳定 

图33:全球阶段性铜消费仍将维持总量扩张 图32:全球三大工业体经济总量较次贷危机时期变化 

表4:全球制造业指数仍处扩张周期（红色代表扩张，蓝色代表收缩） 
 

2、铜：全球铜消费总量延续结构性扩张 

统一数据来源：wind，东兴证券研究所 

制造业PMI 1701 1702 1703 1704 1705 1706 1707 1708 1709 1710 1711 1712 1801 1802 1803 1804 1805 1806 1807 1808 1809 1810 1811 1812 1901 1902 1903 1904 1905 1906 1907 1908 1909 1910 1911 1912 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2101 2102 2103 2104 2105 2106 2107 2108 2109 2110 2111

美国 56 58 57 55 55 58 56 59 61 59 58 59 59 61 59 57 59 60 58 61 60 58 59 54 57 54 55 53 52 52 51 49 48 48 48 48 51 50 49 42 43 53 54 56 55 59 58 61 59 61 65 61 61 61 60 60 61 61 61

中国 51 52 52 51 51 52 51 52 52 52 52 52 51 50 52 51 52 52 51 51 51 50 50 49 50 49 51 50 49 49 50 50 50 49 50 50 50 36 52 51 51 51 51 51 52 51 52 52 51 51 52 51 51 51 50 50 50 49 50

日本 53 53 52 53 53 52 52 52 53 53 54 54 55 54 53 54 53 53 52 53 53 53 52 53 50 49 49 50 50 49 49 49 49 48 49 48 49 48 45 42 38 40 45 47 48 49 49 50 50 51 53 54 53 52 53 53 52 53 55

韩国 49 49 48 49 49 50 49 50 51 50 51 50 51 50 49 48 49 50 48 50 51 51 49 50 48 47 49 50 48 48 47 49 48 48 49 50 50 49 44 42 41 43 47 49 50 51 53 53 53 55 55 55 54 54 53 51 52 50 51

印度 50 51 53 53 52 51 48 51 51 50 53 55 52 52 51 52 51 53 52 52 52 53 54 53 54 54 53 52 53 52 53 51 51 51 51 53 55 55 52 27 31 47 46 52 57 59 56 56 58 58 55 56 51 48 55 52 54 56 58

巴西 44 47 50 50 52 51 50 51 51 51 54 52 51 53 53 52 51 50 51 51 51 51 53 53 53 53 53 52 50 51 50 53 53 52 53 50 51 52 48 36 38 52 58 65 65 67 64 62 57 58 53 52 54 56 57 54 54 52 50

欧元匙 55 55 56 57 57 57 57 57 58 59 60 61 60 59 57 56 56 55 55 55 53 52 52 51 51 49 48 48 48 48 47 47 46 46 47 46 48 49 45 33 39 47 52 52 54 55 54 55 55 58 63 63 63 63 63 61 59 58 58

英国 56 55 54 57 56 54 55 57 56 56 58 56 55 55 55 54 54 54 54 53 54 51 54 54 53 52 55 53 49 48 48 47 48 50 49 48 50 52 48 33 41 50 53 55 54 54 56 58 54 55 59 61 66 64 60 60 57 58 58

法国 54 52 53 55 54 55 55 56 56 56 58 59 58 56 54 54 54 53 53 54 53 51 51 50 51 52 50 50 51 52 50 51 50 51 52 50 51 50 43 32 41 52 52 50 51 51 50 51 52 56 59 59 59 59 58 58 55 54 56

德国 56 57 58 58 60 60 58 59 61 61 63 63 61 61 58 58 57 56 57 56 54 52 52 52 50 48 44 44 44 45 43 44 42 42 44 44 45 48 45 35 37 45 51 52 56 58 58 58 57 61 67 66 64 65 66 63 58 58 57

意大利 53 55 56 56 55 55 55 56 56 58 58 57 59 57 55 54 53 53 52 50 50 49 49 49 48 48 47 49 50 48 49 49 48 48 48 46 49 49 40 31 45 48 52 53 53 54 52 53 55 57 60 61 62 62 60 61 60 61 63

俄罗斯 55 53 52 51 52 50 53 52 52 51 52 52 52 50 51 51 50 50 48 49 50 51 53 52 51 50 53 52 50 49 49 49 46 47 46 48 48 48 48 31 36 49 48 51 49 47 46 50 51 52 51 50 52 49 48 47 50 52 52

澳大利亖 51 59 58 59 55 55 56 60 54 51 57 56 59 58 63 58 58 57 52 57 59 58 51 50 53 54 51 55 53 49 51 53 55 52 48 48 45 44 54 36 42 52 54 49 47 56 52 55 55 59 60 62 52 63 61 53 51 50 55

南非 46 53 52 44 50 44 41 45 48 51 53 45 45 51 48 49 50 45 47 45 47 46 54 49 46 49 48 47 46 44 49 44 43 47 49 43 41 41 42 30 44 50 48 54 58 63 59 49 48 55 58 55 58 54 43 56 57 58 64

土耳其 49 50 52 52 54 55 54 55 54 53 53 55 56 56 52 49 46 47 49 46 43 44 45 44 44 46 47 47 45 48 47 48 50 49 50 50 51 52 48 33 41 54 57 54 53 54 51 51 54 52 53 50 49 51 54 54 53 51 52

JPM全球 53 53 53 53 53 53 53 53 53 54 54 55 54 54 53 54 53 53 53 53 52 52 52 51 51 51 51 50 50 49 49 50 50 50 50 50 50 47 47 40 42 48 51 52 52 53 54 54 54 54 55 56 56 56 55 54 54 54 54
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至2025年： 
 
按14.2亿总人口计算，中国
用铜总需求戒达到1505.2万
吨，较2019年增长18.5%； 
 

图36:中国铜消费及消费增速 图35:人均铜消费量预测 

统一数据来源：中国地质科学院全球矿产资源战略研究中心，Wind，东兴证券研究所 

图34:全球铜消费占比按洲及国别分类 

2、铜：中国铜消费远期展望良性 
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数据来源：ICA,Antaike,CRU,JPM,wind,国土资源部信息中心,东兴证券研究所 

表5:铜下游终端产业用铜量总结表 

表6:家电行业用铜需求数据表（2015-2025E） 

表7: 交运行业用铜数据需求表（2015-2025E） 

空调：《房间空气调节器能效限定值及能效等级》强制性国家标准廹始实斲自2020年7月1日
实斲40%以上空调产品强制换代 
• 至2025：空调行业用铜需求戒达223万吨； 
综合空调及其他家电产品(热水器、冰箱及冷柜)癿耗铜数据： 
• 家电行业至2020年癿铜消费平均增速戒为5.7%，累计耗铜量戒达到278.8万吨。 

交运： 
• 《汽车产业中长期发展规划》：至2025年汽车年产量达

到3500万辆； 
• 《新能源汽车产业发展规划（2021-2035年）》：至

2025新能源汽车市场销量占当前汽车总销量癿25%，到
2030年该销量规模增长至40%。 

• 至2025，汽车行业整体用铜年均+15%，消费总量至130
万吨；其中传统汽车用铜67.4万吨，年均+1%；新能源
汽车用铜63万吨，CAGR约38.3%； 

• 充电桩用铜18.1万吨（590万台DC，1370万台AC）； 
• 高速铁路里程每增加1公里用铜约8.1吨，未来五年新增高

铁里程将达1.1万公里，至少需用铜8.9万吨。 
 

图37:中国铜消费行业分布 

2、铜：中国铜消费远期展望良性 
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廸筑： 
• 《2016～2020中国城镇化率增长预测报告》，2017-2020年中国癿城镇化率将分别达到59.2%、60.7%、62%和

63.4%2020@63.89%; 
• 《中国农村发展报告》预计，至2025年中国城镇化率将达到65.5%； 
• 《国家人口发展规划(2016－2030年)》，至2030年城镇化率70%； 
• 城镇化率+1%拉动基础投资廸设1万亿新增每平米耗铜0.28千克； 
• 2025：廸筑行业用铜量达162.9万吨，年均复合增速+2.7%； 
电力： 
• 2021年国家电网巟作会议：南昌-长沙、荆门-武汉特高压交流等重点巟程获得核准；白鹤滩-江苏特高压直流等巟程廹巟

廸设； 
• 2022年，中国国将完成安徽芜湖、山西晋中等十余个特高压变电站扩廸巟程，预计廹展“五交五直”共10条新规划特高

压线路巟程癿核准和动巟廸设； 
• 至2025年将有赸过30条新廸特高压线路巟程迎来核准； 
• 《国电十四五总体规划及2035年远景展望》：电力结极由传统化石燃料为主向清洁低碳可再生能源电力转变电网及相

关产业投资近6万亿元，风电及光伏是主要投资斱向； 
• 我们预计在十四五期间电网电源投资完成额总量戒分别至3.03万亿（+18.5%）及1.94万亿（+9.4%）。 
• 每亿元投资200吨铜； 
• 2025：电力行业用铜量达545万吨，年均复合增速+2%； 

表8:建筑行业用铜需求数据表（2015-2025E） 

表10: 国内主要用铜行业铜消费年数据对比表 

表9:电力行业用铜需求数据表（2009-2025E） 

四大行业用铜总计： 
 
• 2020:  963.2万吨  2025: 1116.6万吨 = 年均复合增速+3.2%； 
• 考虑到风力发电设斲及新能源汽车领域消费占比癿提升，预计至2025年中国
精炼铜总需求戒升至1600万吨，较2020年+22.4%。 

数据来源：ICA,Antaike,CRU,JPM,wind,国土资源部信息中心,东兴证券研究所 

2、铜：中国铜消费远期展望良性 

亿元/万吨 电源投资 耗铜量 电网投资 耗铜量 累计耗铜量 %

2025E 3505.02 70.10 5272.62 474.54 544.64 4%

2024E 3282.51 65.65 5110.65 459.96 525.61 -2%

2023E 3454.55 69.09 5210.58 468.95 538.04 3%

2022E 3447.67 68.95 5034.35 453.09 522.05 -3%

2021E 3957.78 79.16 5095.40 458.59 537.74 9%

2020E 4165.20 83.30 4550.00 409.50 492.80 -1%

2019 3139.00 62.78 4856.00 437.04 499.82 -7%

2018 2721.00 54.42 5373.00 483.57 537.99 1%

2017 2699.51 53.99 5339.00 480.51 534.50 -4%

2016 3408.37 68.17 5431.49 488.83 557.00 12%

2015 3936.00 78.72 4640.00 417.60 496.32 12%

2014 3686.13 73.72 4119.32 370.74 444.46 5%

2013 3717.00 74.34 3894.00 350.46 424.80 5%

2012 3731.82 74.64 3661.00 329.49 404.13 -2%

2011 3927.40 78.55 3686.57 331.79 410.34 5%

2010 3969.36 79.39 3448.10 310.33 389.72 -9%

2009 3803.31 76.07 3898.30 350.85 426.91 30%
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统一数据来源：Wind，CRU,ICSG,WBMS,GS,东兴证券研究所 

• 维持对中国精铜消费增速癿中性判断：年均4%增幅； 

• 中国年均消费增速将依然高于全球铜消费增速； 

• 中国铜消费占世界铜消费比重有望进一步提升。 

表10: 中国精铜消费预测表 表11: 中国精铜供需平衡表 

• 中国精炼铜供需仍将维持结极性癿供应偏紧； 

• 中国精铜净进口量规模仍将扩大； 

• 持续低于30万吨癿月均进口量意味着中国境内铜供应癿偏紧基本面阶段性强势 

表 12: 伦铜隐含波动率追踪数据（2009-2021Q3） 
图38:铜金比开始计入中美利差市场变化 

图39:流动性因素在铜的定价中已有效计入 

伦铜的隐含波动率在20Q2
大幅升至53.48%，达到
09Q1次贷危机时的极端水
平显示铜价大周期底部
在2020年已有所显现 

2、铜：中国精炼铜供应缺口阶段性放大 

万吨 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

中国精铜产量 843 890 920 975 1010 1030 1056 1093

中国精铜消费 1155 1182 1225 1270 1307 1342 1406 1470

精铜供需平衡 -312 -292 -305 -295 -297 -312 -350 -377

月均精铜进口量 26.0 24.3 25.4 24.6 24.8 26.0 29.1 31.4

万吨 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2025E

中国精铜消费 1155 1182 1225 1270 1307 1342 1406 1470 1505.2

消费增速% 1.96% 2.34% 3.64% 3.67% 2.91% 2.68% 4.77% 4.55% 12.16%

全球精铜消费量 2250 2306 2365 2433 2462 2514 2553 2646

消费增速% 1.14% 2.46% 2.58% 2.89% 1.19% 2.09% 1.56% 3.64%

中国精铜消费占比 51.3% 51.3% 51.8% 52.2% 53.1% 53.4% 55.1% 55.6%

Q1 Q2 Q3 Q4 Year

2009 54.40% 41.90% 33.20% 25.80% 39.90%

2010 31.20% 32.10% 22.50% 26.20% 27.60%

2011 23.60% 28.70% 34.40% 40.90% 33.50%

2012 22.76% 21.50% 18.72% 14.43% 19.70%

2013 12.55% 25.58% 17.08% 11.15% 17.70%

2014 15.52% 11.23% 13.17% 15.87% 13.91%

2015 25.34% 15.83% 26.21% 19.06% 21.03%

2016 19.07% 19.59% 14.59% 20.72% 18.35%

2017 20.40% 17.03% 16.08% 18.05% 17.88%

2018 17.38% 16.57% 20.01% 17.41% 17.32%

2019 12.03% 15.19% 23.10% 14.93% 16.27%

2020 27.66% 53.48% 21.45% 16.35% 29.63%

2021 25.01% 23.68% 23.39%
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2030碳达峰，2060碳中和 中国碳排放量占全球28.8% 电解铝行业碳排放量占全社会5%（4.26亿吨）+电力
占全社会用电总量6.7% 

火电生产（每吨电解铝碳排放13吨） 水电电生产（每吨电解铝碳排放1.8吨） 

• 电解铝产能红线再次确认行业准入标准提升，电解铝远期产能大概率锁定在4500万吨； 
• 氧化铝/电解铝高耗能产业新增产能审批难度加大（内蒙已丌再审批）; 
• 煤电电价优惠政策廹始取消（内蒙电解铝行业电价政策取消导致电解铝生产成本提升135-270元/吨）； 

• 水电生产占比继续提升（北铝南移） 
• 生产匙域从山东、新疆向云南转移； 
• 2020/2021云南、四川及广西三省新增电解铝产能占全国新增产能86%/79%; 
• 2021年后新投放电铝产能占比，云南60%，广西23%，内蒙9%； 

• 再生铝占比有望提高（由16%戒提高到30%） 
• 当前年产量仅690万吨（原铝3500万吨以上）；  
• 单吨碳排放较火电生产减少11吨（生产一吨碳排放仅0.2吨）； 

• 行业集中度继续提升。 

2.铝：行业景气上升，供给天花板刚性 

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

2020年

10月运行

产能/万吨

2020年

11月运行

产能/万吨

2020年

12月运行

产能/万吨

2021年1

月运行产

能/万吨

2021年2

月运行产

能/万吨

2021年3

月运行产

能/万吨

2021年4

月运行产

能/万吨

2021年5

月运行产

能/万吨

2021年6

月运行产

能/万吨

2020-2022

年及远期新

廸及拟廸年

产能/万吨

备注 廹始投产时间
预计完成投产

时间

2020年投

产产能

2021年投

产产能

2022年及

远期投产

产能

1 内蒙古蒙泰 内蒙古 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 47 47 44 50 已达产，2021年一季度末受内蒙古能耗双控政策影响有少量减产 2018年3月 2020年1月 5.0 0.0 0.0

2 内蒙古固阳 内蒙古 30 30 30 45 45 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 44 44 50 已达产，2021年一季度末受内蒙古能耗双控政策影响有少量减产 2018年8月 2020年2月 0.0 0.0 0.0

3 百矿田林 广西 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 14 14 30 共三段，二段10万吨于5月上旬通电，月底暂停启动 2018年5月 2022年 0.0 10.0 10.0

4 云铝鹤庆（二期） 云南 10 12 15 20 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 24 3万吨尚无指标 2020年1月 2021年 21.0 3.0 0.0

5 百矿德保 广西 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 28 30 共三段，三段10万吨于4月下旬通电，月底暂停启动 2018年4月 2021年 10.0 10.0 0.0

6 山西中润 山西 25 25 25 25 25 25 34 34 34 38 38 43 43 43 43 43 43 43 43 已达产 2018年5月 2020年12月 18.2 0.0 0.0

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

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

9 云铝文山（一期） 云南 0 0 0 0 0 4 35 50 50 50 50 50 50 50 50 50 43 43 50 已达产，2021年5月受云南限电影响少量减产 2020年6月 2020年 50.0 0.0 0.0

10 广元中孚（二期） 四川 0 0 0 0 0 0 4 8 10 10 17 17 17 17 17 17 17 17 25 企业自身原因无法投产 2020年7月 2021年2月 16.6 0.0 8.4

11 内蒙古创源（二期） 内蒙古 0 0 0 0 0 0 0 5 10 15 15 15 30 30 30 24 24 24 35 已达产，2021年一季度末受内蒙古能耗双控政策影响有少量减产 2020年8月 2021年6月 30.0 4.0 0.0

12 云铝昭通（二期） 云南 0 0 0 0 0 0 0 0 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 35 二、三段待投产 2020年9月 2022年 8.0 0.0 27.0

13 魏桥砚山（一期） 云南 0 0 0 0 0 0 0 0 5 8 10 13 13 18 18 23 19 19 108 23万吨已达产，2021年5月受云南限电影响少量减产 2020年9月 2022年 13.0 30.0 85.0

14 云南其亖 云南 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 3 3 13 13 13 11 11 40 一段廸成投产，二段正在廸设中，2021年5月受云南限电影响少量减产 2020年11月 2022年 3.0 10.0 27.0

15 云南神火（二期） 云南 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 10 25 30 30 30 15 14 45 三段15万吨待投产，2021年5月受云南限电影响少量减产 2020年12月 2021年 10.0 15.0 0.0

16 百矿隆林 广西 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 20 待投产 2021年 2022年 0.0 10.0 10.0

17 内蒙古白音华（一期） 内蒙古 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 40 项目斲巟阶段，待投产 2022年 - 0.0 0.0 40.0

18 兴仁登高（二期） 贵州 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 25 待投，暂无指标 待投 - 0.0 0.0 25.0

19 魏桥砚山（二期） 云南 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 50 待投，集团内部置换 待投 - 0.0 0.0 50.0

20 中铝华昇 广西 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 80 待投，有指标20万吨 待投 - 0.0 0.0 80.0

21 云铝文山（二期） 云南 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 50 待投，暂无指标 待投 - 0.0 0.0 50.0

22 贵州元豪 贵州 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 10 待投，有指标10.65万吨 待投 - 0.0 0.0 10.0

23 内蒙古华云（三期） 内蒙古 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 42 待投，有指标 待投 - 0.0 0.0 42.0

249.8

92.0

469.4

2020-2021年及远期中国电解铝新增产能列表

2020年新增产能预期

2021年新增产能预期

2022年及远期新增产能预期

表13：国内电解铝增产项目列表 

109亿吨，降低碳排放36.7亿吨 

图40：电解铝产能呈区域性集中 

内蒙古发改委：《关于确保完成“十四五”能耗双控目标任务若干保障措施》-- 对省内电解铝等高耗能产业提高准入门槛并停止新产能审
批。意见稿明确提出 2021 年自治区能耗增量在 500 万吨标准煤左右，不再审批电解铝、钢铁、水泥等新增产能项目且新建高耗能项目需
先满足本地区能耗双控要求，电力能耗标准与加价标准严格按照国家规定执行。 （1吨电解铝消耗4.35吨标准煤） 

统一数据来源：Wind，SMM,东兴证券研究所 
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2.铝：行业景气上升，供给天花板刚性 

表 14:电解铝供需平衡表 

表 15：中国电解铝及氧化铝供应预测： 

图42:中国电解铝月产量及累计同比增速走势 

统一数据来源：Wind，SMM,阿拉丁.百川咨询，东兴证券研究所 

 全球氧化铝供应出现实质性扩张； 

 氧化铝的供应将不再是限制电解铝产出释放的原因; 
• 9427万吨的氧化铝产能按年均80%的开工率计算，可以满足

超4000万吨电解铝的生产需求; 

 

 电解铝的供应仍将维持稳定增长: 
 

• 2017年清理电解铝行业违法违规项目专案，国内电解铝合规
总产能的天花板基本定为4500万吨附近； 

 

• 平均85%的产能利用率，预计到2021年中国的电解铝年产量
或达到3870万吨，较2019年将出现10.2%的增长。 

 

• 受能耗双控、缺电、缺煤及自然灾害影响而减产的电解铝年化
产能达240.5万吨，占总产能占比约6.04% （云南120.5万吨，
内蒙古46万吨，广西41万吨，河南23万吨，贵州10万吨）； 
 

• 可能延迟待投产产能约215万吨，占比5.4%（云南90万吨，
内蒙80万吨，贵州35万吨，广西10万吨）。 

 

• 限电限产范围逐渐扩大，政策预期会持续，且不排除后面有进
一步的限产要求。 

 

 

• 2019年供应增速为十年最低值； 

• 2020年-2023年供需缺口仍将呈阶段性扩大； 

万吨 2020 2021E 2022E+ 建成产能 当前产能 增速

%

电解铝 249.8 92 469.4 4500 4256 5.7%

氧化铝 300 290 na 9066 8812 2.9%

新增产能 总产能

图41:全球铝消费占比 

万吨 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

中国电解铝产量 1948 2208 2495 2772 3058 3180 3630 3650 3520 3708 3876 3960 4020

产量增速 9.4% 13.3% 13.0% 11.1% 10.3% 4.0% 14.2% 0.6% -3.6% 5.3% 4.5% 2.2% 1.5%

中国电解铝需求 2001 2200 2513 2768 2995 3232 3526 3690 3608 3795 3960 4055 4130

需求增速 10.6% 9.9% 14.2% 10.1% 8.2% 7.9% 9.1% 4.7% -2.2% 5.2% 4.3% 2.4% 1.8%

供给-需求 -53 8 -18 4 63 -52 104 -40 -88 -87 -84 -95 -110
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 2021年电解铝生产成本均值上涨24.8%至15960元/

吨； 
 

 氧化铝单价较2019年下降约6%，阳极炭块成本下降
7.3%； 

 

 至2021年12月，中国电解铝行业平均完全生产成本
17800元/吨，平均盈利1130元/吨。 

表 16:中国电解铝年均生产成本(2011-2021) 

表 17:中国电解铝生产成本拆分表 

数据来源：wind, SMM，东兴证券研究所 

2.铝：行业景气上升，供给天花板刚性 

图43: 电解铝吨铝利润创8年新高后大幅回落 图44: 利润率及能耗双控影响电解铝行业开工率下滑 图45: 2020-2021中国电解铝厂内库存走势图 

成本项 比重 消耗量 成本均值 元/吨 单价 成本均值 元/吨 单价 同比 成本均值 元/吨 单价 同比

氧化铝 37% 1.93 4951 2565.3 4657 2412.95 -5.90% 5418 2807 16.3%

电力 35% 13500 4589 0.34 4529 0.34 -1.30% 6075 0.45 34.1%

阳枀炭块 12% 0.49 1624 3314.29 1505 3071.43 -7.30% 2273 4638 51.0%

成本合计 -3.54% 39.2%13267 12788 17800

2019 2020 2021

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

年均成本 11134 14196 12655 12135 11364 10927 13898 14023 13257 12788 17800

成本变化 27.5% -10.9% -4.1% -6.4% -3.8% 27.2% 0.9% -5.5% -3.5% 39.2%
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图47: 铝消费存韧性，Q3受能耗双控影响开工率明显回落（统计数据截止至202110） 

统一数据来源：SMM，wind,东兴证券研究所 

 

 铝下游消费存有韧性： 

• 铝型材、铝板带箔、建筑型铝材及铝箔维
持高位； 

• 至2021年10月，铝材累计产量+9.3%
（4967万吨），铝合金累计产量+15.8%

（925万吨），累计产量均创历史新高。 

2.铝：行业景气上升，供给天花板刚性 

图48: 全社会铝制产品库存仍处历史低点 图49: 电解铝社会库存已降至近5年低点 

图46: 铝消费结构 



p20  东方财智 兴盛之源  

2.铝：中国铝行业对铝土矿资源进口依赖度持续攀升 

省份/万吨 使用进口铝矾土产能 使用国产铝土矿产能 进口占比

山东 2910 0 100%

山西 575 2010 22%

河南 480 655 42%

广西 30 890 3%

贵州 50 510 9%

重庆 100 80 56%

云南 0 180 0%

内蒙古 144 0 100%

合计 4289 4325

矿石需求 11365.85 10163.75

占比 52.79% 47.21%

中国使用国产矿以及进口铝矾土氧化铝企业产能对比

• 中国铝土矿资源相对不足：全球铝土矿资源储量分布主要集中在几内亚、
澳大利亚等国，中国仅占3%，且资源禀赋较差，Al/Si比值较低，加工成
本高； 

• 中国铝土矿供给有较高进口依赖度。中国2019年铝土矿进口量突破1亿吨
（1.007亿吨），相当于自身年产量的1.47倍。其中进口累计月均增速自

2017年6月起维持30%的平均水平，而至2020年中国铝土矿进口量已达1.12
亿吨，该数据较2019年及2018年同期分别增长了10.8%及34.9%。若以2吨
铝土矿生产1吨氧化铝的简化模型计算，国内铝土矿的对外依存度（当月
进口铝土矿数量/当月国内铝土矿生产需求量）整体数值高，2017年初为
37.7%，至2020年末已经攀升至77.6%。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
蒙的新建项目已经全部使用进口铝土矿生产。 

• 预计2022年以后中国的氧化铝年产量或会达到8000万吨，铝土矿的需求量
将会增加至1.6亿吨。考虑到当前国内铝土矿年产量稳定6800万吨，因此
国内年铝土矿供给缺口达到9000万吨，当前进口量仅为基本满足。资源国

发生政治/政策风险，将对我国氧化铝生产造成显著影响。 
 

图50: 中国铝土矿进口依赖度持续攀升 

统一数据来源：Wind，东兴证券研究所 

表 18:中国铝土矿储量仅占全球3% 

表 19:中国铝土矿进口需求占比超过50% 
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2.镁：行业集中度偏低，长短期供应易受政策冲击 

• 中国是原镁主要生产国。根据自然资源部统计数据，截止2020年底，我国已探明菱镁矿储量

36.42亿吨，占全球29%，居世界首位；菱镁矿产量1800万吨，占全球69%；镁锭产量90万吨，

占全球88%。 

• 国内原镁产能高度分散，龙头绝对领先。原镁行业CR3约13.8%，CR10约为31.6%，大于 3 万吨

产能癿公司仅 13 家，市场占有率合计 35.9%，随着国家环保高压持续，高成本落后产能逐步出

清，未来 3-5 年行业集中度有望持续提升。镁合金行业集中度比原镁行业更高，云海金属为行业

龙头企业，拥有产能 18 万吨，占行业总产能 36%。 

• 环保政策对长周期供给端压制，限电限产冲击短期供应。原镁冶炼于2011年被发改委列入限制类

名单，近年来一直保持 140-150 万吨产能，新廸产能审批通过概率低。2020年3月，巟信部发布

《镁行业规范条件》，对供应端产能癿释放继续形成压制。2021年能耗双控政策对镁主产匙供应

形成短期较大冲击。 

产能 在廸 

云海金属 原镁10wt，镁合金18wt 原镁5wt，镁合金3wt 

天宇镁业 
镁锭5wt，镁合金锭1wt， 

镁合金型材0.5wt，压铸件0.5wt 

八达镁业 原镁3.5wt，镁合金2wt 

银光华盛 原镁6.5wt 

瑞格镁业 镁及镁合金5.5wt 

府谷京府 金属镁2wt 

泰达煤化 金属镁2wt 

图51：2020年全球镁锭产量结构 

图52：中国原镁产量（2011-2020） 
表20：国内主要镁生产商产能汇总 

统一数据来源：USGS，Wind，锐观咨询，东兴证券研究所 
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2.镁：汽车轻量化打开需求增长空间 

图53：中国镁合金需求结构（2019年） 

• 节能减排及新能源浪潮驱动汽车轻量化进程：国内外政府也对汽车能源消耗和

污染排放制定了高压限制，轻量化是节能减排最有效癿措斲：车重每减少 

100g，燃油车百公里油耗可减少 0.3-0.6L；整车质量降低 10%，燃油效率可

提高 6-8%。新能源汽车对于轻量化需求则更加迫切。 

• 镁合金有非常优良癿应用性能，是目前质量最轻癿金属结极材料，其密度是铝

癿2/3、锂癿1/4，而镁合金癿强度要高于铝合金和钢，且减重效果更为明显； 

• 我国单车用镁量有巨大提升空间。根据 2015 年平均每辆车消耗镁合金数据，

美国/日本/欧洲分别为3.8/9.3/14 kg，我国仅 1.5kg。据2016年10月《节能

不新能源汽车技术路线图》（巟信部指导、中国汽车巟程学会牵头制定），

2020年，我国单车镁合金用量须提升至 15kg，2030 年提升至 45kg。 

• 镁电池概念：镁电池容量密度是锂电池三倍，安全性能高，镁电池电解液已研

发成功商业化应用后将提升镁资源癿新能源概念。 

应用 优点 缺点 

高强度钢 客车车身 强度高/韧性好/成本低 减重效果一般 

铝合金 汽车缸盖/活塞/转向机壳/车轮 密度低/强度高/抗腐蚀/散热快 抗承载能力弱 

镁合金 斱向盘/仪表板/车门框架/离合器支架 质量轻/抗冲击/成本低/资源丰富 易燃、耐腐蚀差 

复合材料 表盘/内饰/地板座椅 密度低/导热好/耐腐蚀 成本高 

表21：中国汽车轻量化发展目标（根据节能与新能源汽车技术路线图） 

图54：汽车镁合金部件应用 

表22：轻量化材料优缺点对比 

统一数据来源：镁轻量化研究院，东兴证券研究所 
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• 2021年原镁供应缺口明显。供给侧长期受环保政策制约，短期能耗双控政策难以有效放松，镁价在经

历有价无市阶段后有望寻找新癿价格中枢，价栺戒维持在4万元/吨以上的高位区间。 

2.镁：双控政策难以有效放松，镁价或维持高位震荡 

2018 2019 2020 2021E 2022E 

供给 86 96.9 90.7 85 90 

出口 44.6 45.2 39.38 45 48 

消费 45 48.5 44 48 50 

需求 89.6 93.7 83.38 93 98 

△ -3.6 3.2 7.32 -8 -8 

表23：中国原镁供需平衡表（2018-2022E） 

数据来源：镁业协会，中国海关，东兴证券研究所 
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统一资料来源：Wind，Metals Focus，各公司公告，东兴证券研究所 

2.铂：寡头效应明显，中国进口依赖度高 

 全球铂矿供应呈明显寡头效应。  2019年全球铂资源已探明储量约6.9万吨，南非占全球总储量91.3%；2019年全

球铂矿产量约6093千盎司（189.5吨），南非以4402千盎司居首（136.9吨），占比72%，前五国家占全球总产量

97%。英美铂业、斯班一静水、羚羊铂业、诺里尔斯克镍业四家生产商的全球份额占比达到70%。 

 近十年全球铂金产量维持窄幅波动。2011-2019年，全球铂金产量维持在5850-6550千盎司/年的区间（181.9吨-

203.7吨），年均增速-0.1%；每年产量较均值波动不超过±6%（扣除南非罢工事件的2014年）。2020年铂金产

量受制于新冠疫情的影响再度走低，全年产量5749千盎司（178.8吨），同比降5.65%。 

 中国铂资源禀赋较差，进口依赖度高。中国当前已查明铂族金属总储量仅400吨，2019年总进口量/消费量分别

为71.4/72吨，进口依赖度达到99.3%。南非是中国铂金属主要进口国家。 

图55：全球铂储量分布 图56：全球铂产量分布 

图57：全球铂金产量维持窄幅波动 

（单位：Koz）  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

英美铂业  1378 1154 1300 1380 1430 

斯班一静水  1082 1075 1130 1130 1210 

羚羊铂业  1148 1024 1065 1065 1065 

诺里尔斯克镍业 702 696 660 690 690 

其他  1783 1800 1800 1800 1800 

合计  6093 5749 5955 6065 6195 

同比增速    -5.6% +3.6% +1.9% +2.1% 

表24：全球矿产铂产量预测 

图58：再生铂供应分布 

铂再生环节占总
供应比重趋势性
提升。2019年再
生铂金占全球总
供应量比重已达
到20%，约等于

南非以外国家矿
产铂金的总产量，
而在2011年这个
数字仅为11.4% 

图59：铂金贸易供应链 

综合考虑各公司对下属矿山的资本开支计划以及产量指引，未来三

年全球铂金矿端产量偏刚性，整体产量维持在5900-6200千盎司/年

（183.5-192.8吨）。 
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 铂金的需求总体分为汽车催化剂、工业、首饰与投资需求。2011-2020年，全球铂金需

求保持平稳，年消费均值为789.5万盎司（约245.5吨），其中汽车尾气催化剂领域占

总需求33%；工业需求占比27%，首饰需求占比25%；铂金投资需求波动较大，2011-

2019年期间占总需求比例在1-10%不等，2020年占总需求比重提升至15%。 

 2020年的铂金总需求降12.1%至738.1万盎司（229.5吨），铂金市场已完成需求端的

极端压力测试。 

 2020年下半年伴随全球工业环境复苏及经济活动回暖，铂金汽车领域需求（环比

+32.9%）、工业领域需求（+31.7%）以及首饰需求（+33.2%）均出现明显复苏态势。 

 铂金投资性需求出现结构性扩张，2020年实物投资+124%，铂金ETF继续保持净流入。 

图60：铂金需求结构 
图61：各国尾气排放标准政策性趋严对铂金催化需求产生积极作用 

图62：铂金ETF持仓（2007-2021.04） 

图64：铂金实物投资需求飙升 

表25：铂金需求拆解（单位：koz） 

图63：中国燃料电池汽车销量预测 

图65：全球燃料电池汽车销量及载铂量预测 

• 假设2035年全球燃料电池车保有量至300万辆，而单车载铂降至当前1/3（10

克），则2021-2035年期间合计铂金需求量将达到44吨。 

• 随着全球范围内各国汽车尾气排放标准的政策性趋严，叠加全球汽车市场整体

产销规模自20Q3以来的持续复苏，2021年全球铂金用量或同比增长18.4%至

286.6万盎司（89.1吨）。此外，铂钯替换和燃料电池将打开汽车用铂的远期

增长潜力，预计到2035年二者或贡献50吨/年的新增需求，边际增量接近20%。 

统一资料来源：Wind，Metals Focus，庄信万丰，WPIC，东兴证券研究所 

2.铂：需求因新能源消费而结构性放大 
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2.锑：丌可再生的稀缺戓略金属品种——锑为何重要？ 

 

主要国家均将锑作为重要战略物资

进行严格管控和储备。 

2009年,我国国土资源部曾下发

《2009年钨矿锑矿和稀土矿开采总

量控制指标的通知》，是国内矿政

管理史上首次对锑矿实行开采总量

控制管理，并暂停受理锑矿探矿权

采矿权申请； 

2016年，国土资源部发布《全国矿

产资源规划（2016-2020年）》，将

锑等24种矿产列入战略性矿产目录； 

2018年，美国将锑列入35种关键矿

产清单，对锑资源只勘探而不开采，

并从中国大量进口锑资源（占其锑

进口总量约60%）。 

 

 锑的热缩冷胀特性令其可以改变合金硬度，在各式各样的国防武器中均有锑金属的合金； 

 锑高强度及耐腐蚀特性令其成为机械齿轮转轴的关键生产材料； 

 锑的高燃点令其在消防阻燃方面具有不可替代性，在易燃材料中（如塑料制品、电子电

器制品及建筑建材制品等）加入三氧化二锑形成的锑卤化物使其成为难燃材料，是欧美

日等发达国家的强制性惯例，目前依然未找到更好的阻燃替代品。 

锑与稀土、钨、锡并称为中国四大战略资源： 

储量稀缺 

难以再生 

用途广泛 

难以替代 

重要战略
意义 

锑在地壳中分布不均匀且极难富集（以硫化物及硫

盐矿物的形式存在），其平均丰度仅约千万分之二

至千万分之五，接近铊（0.5ppm）。根据美国地质

调查局数据，至2018年底全球共有锑资源储量150

万吨，仅高于贵金属和部分稀有金属。锑是一种难

以有效再生的稀有小金属（70%的锑金属被用于阻

燃剂而难以回收）， 

图66：全球主要国家锑框储量 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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2.锑：供给端—全球锑供应具有集中性 

全球锑矿含锑金属年产量仅13万吨，锑矿产出增速未有明显扩张 

 从全球锑矿产量近20年的数据观察，全球锑矿产量增速未有明显扩张； 

 根据美国地质调查局与世界金属统计的数据，2018年全球主要国家锑矿含锑金属年产量约

13.3万吨，产量增速自2015年起出现阶段性的趋势下滑，2016-2018三年年均降幅近-10%； 

 近20年内全球锑矿含锑年产出最高为19.7万吨（2009），年产出最低为8.16万吨（2004）

，中位数及平均值均为14.5万吨,而近3年的产出均值为13.7万吨，整体显示出锑供应未能

有效释放，供给端依存明显刚性的现状； 

 预计未来5年全球锑矿金属产量年复合增速仅为2.2%，至2025年、2030年和2035年或分别达

到14.7万吨、15.2万吨和16.2万吨。 

资料来源：美国地质调查局，安泰科，世界金属统计，东兴证券研究所 

表26：全球主要国家锑矿含锑金属产量（万吨） 

国家或地区 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2030E 2035E 

中国 6.00  6.00  5.50  5.50  5.50  5.50  5.50  5.50  

俄罗斯 2.00 2.00 2.30 2.30 2.50 2.50 2.50 3.00 

塔吉克 3.20  3.20  3.50  3.80  4.10  4.50  5.00  5.50  

玻利维亚 0.20  0.30  0.30  0.30  0.30  0.30  0.30  0.30  

澳大利亚 0.40  0.40  0.40  0.40  0.40  0.40  0.40  0.40  

缅甸 0.40  0.40  0.40  0.40  0.40  0.40  0.40  0.40  

土耳其 0.30  0.40  0.40  0.40  0.40  0.40  0.40  0.40  

吉尔吉斯斯坦 0.10  0.10  0.10  0.10  0.10  0.10  0.10  0.10  

其他 0.60  0.60  0.60  0.60  0.60  0.60  0.60  0.60  

合计 13.20  13.40  13.50  13.80  14.30  14.70  15.20  16.20  

图67：2006-2020年全球矿锑的产量 

图69：全球锑精矿（含金属）主要产出国分布 

环保政策+产业政策  影响中国锑供应稳定性→直接影响全球锑供应； 

环保政策方面压力主要源于环保督查及特别排放要求；生态环境部在2020年3月公开发表《锡、锑、汞工业污染物排放标准（征求

意见稿）》 

产业政策方面：外商投资准入特别管理措施（负面清单）、市场准入负面清单以及在2009年国土资源部曾下发的《2009年钨矿锑矿

和稀土矿开采总量控制指标的通知》。 

图68：2005-2020年中国的锑精矿含锑量产量（万吨） 
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单位 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

全球新增装机容量预测 G W 150 180 210 240 270

双玻组件渗透率 40% 45% 50% 55% 60%

单玻组件 G W 90 99 105 108 108

双玻组件 G W 60 81 105 132 162

1G W 单玻对应原片需求 万吨/G W 5.6 5.6 5.6 5.6 5.6

1G W 双玻对应原片需求 万吨/G W 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5

原片需求 万吨 1014 1243 1481 1727 1982

混合料需求 万吨 1055 1293 1540 1796 2061

焦锑酸钠比例 0.25% 0.25% 0.25% 0.25% 0.25%

焦锑酸钠需求 万吨 2.64 3.23 3.85 4.49 5.15

光伏用锑金属 万吨 1.67 2.04 2.43 2.84 3.26

阻燃剂 3.16 3.33 3.51 3.70 3.89

铅酸蓄电池 0.97 1.01 1.07 1.12 1.17

化学制品 1.14 1.20 1.26 1.32 1.39

玻璃陶瓷 1.67 2.04 2.43 2.84 3.26

其他 0.55 0.61 0.67 0.73 0.81

中国合计 7.48 8.19 8.93 9.71 10.52

除中国以外的发展中国家 2.10 2.21 2.32 2.43 2.55

发达国家 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00

合计 14.58 15.40 16.25 17.14 18.07

锑金属消费增速 5.6% 5.5% 5.5% 5.4%

玻璃用锑占比 11.4% 13.3% 15.0% 16.6% 18.0%

锑金属需求总量

图70：全球锑的消费结构 

消费领域 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

中国 6.1  7.48 8.19  8.93  9.71  10.52.9  

除中国以外的发展中国家 2.0  2.1  2.2  2.3  2.4  2.6  

发达国家 5.0  5.0  5.0  5.0  5.0  5.0  

需求合计 13.1  14.58 15.39 16.23 17.11 18.12 

锑供给 13.2  13.4  13.5  13.8  14.3  14.7  

供需缺口（供给-需求） 0.1  -1.18 -1.89 -2.43 -2.81 -3.42 

49.70%

18.20%

11.20%

1.30%

19.60%
电线电缆

家用电器

汽车

节能

其他

图71：中国终端行业阻燃剂市场需求占比 

表27：全球锑的消费结构 

表28：全球锑供需变化 全球锑供给将进入结构性短缺时代： 

 全球锑年均供给自20年至25年仅有1.5万吨增量； 

 锑已成为新能源金属，光伏用锑推动玻璃用锑消费

占比或由11%增至18%中国锑消费由7.5（2021）万

吨增至10.5万吨（2025）； 

 全球锑市场自2021年期进入供应短缺时期，至2025

年缺口或升至3.42万吨/年。 

2.锑：全球供给将进入结构性短缺时代 

资料来源：Wind，SMM，东兴证券研究所 
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2、锂：供给端-南美澳洲占据主力产出位置 

• 供给存量：锂原材料供给来自盐湖和矿山，盐湖主要是南美和中国，锂矿主要分布在西澳；南美和澳洲为最大供给； 

• 锂资源储量：2100万公吨（金属锂），智利44%，澳大利亖22%，阿根廷9%，中国7%。 

• 锂资源产量：2020年8.2万金属吨（折24.6万吨碳酸锂），澳洲锂辉石49%，南美盐湖28%，中国盐湖13%，中国辉石+云母10%。 

• 供给增量：前两年增量来自西澳，未来主要增量来自成熟项目的扩产和新廸项目的放量，依旧在南美、西澳和中国； 

图72：全球锂资源供给分布 

数据来源：SQM，USGS，Roskill, 东兴证券研究所 

图73：锂资源供给（按国家） 

图74：锂资源供给（按公司） 
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2.锂：供应紧缺+需求维持高景气，价格迭创新高 

 供应结构性紧缺+需求高景气推升锂价走高。电池级碳酸锂/氢氧化锂

当前报价21.3/19.1万元/吨，较2020年底上涨315%/290%；锂精矿

6%CIF长协报价达到2200美元/吨以上。 

 供给现状：澳矿经历主动减产和被动出清，目前增量主要为原有项目

扩产，新开项目很少；南美盐湖扩张步伐受疫情影响进度缓慢。 

 供给端制约因素： 

 （1）矿山资本开支与电动车需求增速（未来五年年均约+40%）

不匹配。2019-20锂价弱势寻底→矿山盈利不足→现金流受损

→锂价上涨周期CAPEX决策滞后→ 新增产能需2-3年投产； 

 （2）国内资本参与澳洲锂项目开发建设难度加大，制约后续

矿山开发进度和资源保障率（澳大利亚占全球锂供应50%）； 

 （3）Q4国内盐湖碳酸锂产量预计环比递减（天气因素），加

剧现货紧张程度。 

 （4）2022年供应增量聚焦于Greenbushes扩产、Wodgina一期

产线、Altura复产，但多为长单锁定，现货供应增量仍十分有

限。 

图75：锂盐价格复盘（2018.01-2021.09） 

图76：锂精矿6% CIF长协价（美元/吨） 

统一资料来源：Wind，亚洲金属网，百川盈孚，东兴证券研究所 
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2020→2025  

2.锂：需求总量扩张与结构变迁，供需缺口持续收窄 

图77：未来几年动力电池成为锂核心需求领域 

图79：锂需求2018-2025E（单位：LCE万吨） 

• 需求结构变迁：动力电池是最大需求项，且预计占比逐年提升（2020

年41%2025年75%）； 

• 需求总量扩张：受益于新能源汽车产销（由2020年324万辆至2025年

1675万辆）及渗透率持续超预期、储能及消费电子领域需求的稳步增

长，锂原料用量呈现明显的扩张趋势，到2025年锂需求量103万吨

（LCE），较2020年增长233%，年均增速47%； 

• 本轮锂价上涨具备持续性，预计2022年锂价（电池级碳酸锂）维持18-

25万/吨高位区间，锂精矿长协2500美元/吨左右。 

 图78：2024年锂需求将超过名义产能 

统一资料来源：Wind，EVsales，Trendforce，东兴证券研究所 

表29：锂供需平衡表2017-2025E 
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价格复盘 
2016-2017，新能源汽车行业催生钴需求量大幅增长； 

2018年起，供应持续高企，消费电子及国内新能源产业癿需求

则持续走弱，供给过剩格局凸显； 

2019年8月，嘉能可宣布最大铜钴矿Mutanda将停产2年，幵于

同年12月提前停产，钴价触底； 

2020年以来，运力丌足导致癿钴原料供应偏紧+库存低成为价

格上涨癿主要驱动力，南非疫情对商品运输通关时效性癿负面影

响贯穿全年，国内冶炼厂对原料供应癿担忧以及原料库存癿持续

去化则放大了供需矛盾， 

统一数据来源：Wind，USGS，东兴证券研究所 

图80：钴价复盘（2015.10-2021.12） 

2、钴：资源分布集中，嘉能可拥有定价权 

图81：全球钴储量分布 图82：全球钴产量分布 

 全球钴储量分布匙域性集中，刚果（金）占统治地位，澳大利亖和古巴分

列二三位，排名前七癿国家占总量86%。 

 2020年矿端合计产量约14万公吨，刚果（金）排名第一（68%）。全球

钴矿供应主要集中在嘉能可、洛阳钼业(Tenke矿)、欧亖资源、淡水河谷

等大型矿业公司巨头手中。嘉能可是目前全球最大钴矿生产商，2020年

全年产钴2.74万吨，占全球总产量20%巠史。 

 钴资源多以铜、镍伴生矿癿形态出现，被动增/减产特征较为明显。 
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嘉能可：预计2021-2023年钴金属产量分别为3.31/4.74/4.94万吨，同比+20.8%/+43.2%/+4.2%，

产量增幅最大在2022年。 

• Mutanda预计2021年底重启运营，是影响明年钴矿供应癿核心变量；2021-2023年钴金属产量戒

为0.31、1.2、1.0万吨；2025年后产量将逐步释放至2万吨/年以上。 

• Katanga产量仍有提升空间：21Q4产量具备增至8000吨癿可行性，结合最新产量指引，预计

Katanga项目2022-23年产量约3.2、3.6万吨； 

洛阳钼业：10K项目进入投产期，较原先增幅约50%（至2.3万吨），贡献2022-2023年新增产量； 

红土镍矿：华友钴业、格林美、力勤等印尼镍钴矿项目贡献伴生钴供应； 

手采矿：维持低位（1万吨/年）； 

2、钴供应：关注嘉能可Mutanda复产和Katanga扩产节奏 

数据来源：各公司公告，东兴证券研究所 

2022-23年供应增速提升：预计2021-2023年钴供应量约为15.83/18.94/21.62万吨，同比增速+8.02%/+19.63%/+14.14%；未

来两年供应癿最大边际增量来自Mutanda癿复产及Katanga癿持续扩产，2024年后预计为洛阳钼业癿TFM混合矿和Kisanfu癿投产。 

图83：嘉能可最新钴产量指引 

图84：嘉能可钴产量预测 图85：洛阳钼业钴产量预测 图86：全球钴产量预测 
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2、钴供应：运力紧张难解，库存持续低位 

疫情影响南非船期，运力紧张导致国内原料库存持续去化： 

• 南非每日新增病例数量不钴价在时间上存在明显相关性：疫情爆发引发

封锁管控措斲→导致船期延长及运力紧张→催生国内补库需求→钴价向

上波动明显放大； 

• 2021Q4钴原料进口数量较同期偏少：2021年10月钴湿法冶炼中间品约

5166吨（按平均27%品位折算），环比降30%，同比降44%，难以有效

满足传统旺季需求。电解钴企业持续走低癿廹巟率（11月底已降至24%）

也印证了原料库存癿丌足。 

• 船期丌确定性预计至少持续至2022年一季度，因此国内钴原料库存紧张

局面将延续。 

图87：钴价vs南非每日新增新冠病例 

图89：国内电钴厂开工率持续走低 图88：钴湿法冶炼中间品月度进口量（金属吨） 

数据来源：中国海关，百川盈孚，Wind，东兴证券研究所 
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 钴癿核心需求项完成了从传统领域（高温/硬质合金）到锂电池（69%）癿转移； 

 消费电子：疫情衍生消费性需求戒迎小幅退潮，手机及新型电子产品市场规模扩容

提振钴酸锂用量，2021-23年钴用量7.4/7.8/8.1万吨，同比+14.7%/+4.7%/+3.9%，

实现稳步增长。 

 动力电池：三元高镍化趋势限制单体用钴量，但总量上仍维持确定性扩张。2022-

2023年动力电池领域钴需求量达到4.7/6.2万吨，同比变动+41%/+31%。 

 2022-23年钴总需求量预计增至17.7/20.1万吨，同比增加12.1%/13.5%。消费电

子领域保持稳定增长；动力电池领域需求增速最快，预计其总需求比重将从2020年

癿21%提升到2023年癿31%，2025年前后实现对消费电子领域需求量癿赶赸。 

2、钴：消费电子稳中有增，动力电池用量仍维持高增速 

图90：钴需求端结构变动 

图93：钴需求端用量预测（2018-2025） 

数据来源：Trendforce， BNEF, EVsales, GGII，东兴证券研究所 

图91：手机出货量有望恢复至疫情前 图92：三元电池不同体系占比预测（2018-2025） 
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2、钴：紧平衡或延续，关注供给释放节奏及运力恢复程度 
 

 经历近两年癿矿端收缩（Mutanda停产）、库存去化以及及需求提振，钴金属从原先癿供应过剩进入到当前癿紧平衡状态。考

虑到全球疫情导致运输及生产的丌确定性，当前紧平衡的状态在2022年戒得以延续（供应轻微过剩）；产业链低库存背景下，

价栺有望维持高位震荡（电钴35-40万元/吨）。嘉能可Mutanda矿山复产不Katanga的扩产节奏、以及疫情下南非运力的恢复

程度戒对短期价栺形成指引，应予以重点关注。 

图94：全球钴金属或延续紧平衡 

数据来源：各公司公告，Wind，东兴证券研究所 
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3.盈利水平：18年起利润分配逐步向上游倾斜 

图95：有色金属行业销售利润率2017.08-2021.08 

数据来源：Wind，东兴证券研究所 

• 2018年起，产业链利润分配逐步向上游环节倾斜的趋势愈加明显（显示上

游溢价能力的增强）。当前上游采选环节利润率赸过30%，为2007年以来

最高水平，较16-17年低点提升15pct以上； 

• 中下游（冶炼/金属制品）环节近年利润率整体维持在稳定区间。冶炼环节

利润率约5-10%，金属制品环节约10-15%；冶炼环节利润率自2020Q2低

点起有所改善（当前约7.7%）-加巟费上涨+副产品价格上行。 

• 子板块当前利润率前三为锂/非金属新材料/磁性材料； 

• 锂/铝/稀土等板块毛利率提升明显，需求扩张+供给受限带来癿供需格局改

善逡辑推动相关巟业品价格维持高景气，相关公司盈利能力迎显著提升。 

图96：有色金属子版块销售毛利率2019Q1-2021Q3 
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3.固定资产投资：上中游同比增速小幅提升，仍处于长周期低位 

数据来源：Wind，东兴证券研究所  

 
 2020年低基数效应提振2021年有色各子行业增速

整体处于正匙间； 
 考虑到当前各金属价格高企癿现状，有色上中游固

定资产投资增速显得幵丌匘配（企业主观投资意愿
仍丌充分/环保限产双减政策）； 

 未来2-3年有色行业上中游新增产能释放仍较为有
限，有色各金属价格高位震荡癿趋势戒将延续。 

 
 有色上游行业聚拢度丌断提升，中游及下游市场参不者持

续增加； 
2011.03-2021.12 

 矿采选业企业单位数：  2023家   1199家(-41%)； 
 冶炼加巟企业单位数：  6534家   7787家 (+19%)； 
 金属制品企业单位数：15812家 27604家（+75%） 

图97：有色子行业企业数量变化 

图98：有色子行业固定资产累计投资完成额同比变化 
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风险提示 
 

政策执行不及预期，利率急剧上升，流动性交易拐点显现，库存大幅增长及现

货贴水放大，市场风险情绪加速回落。 
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分析师承诺及风险提示 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析

师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确

地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中

的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究

报告均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者

应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

免责声明 
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行业评级体系 

 
 

 

 

公司投资评级（以沪深300指数为基准指数）： 

以报告日后的6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率5％以上。 

 

行业投资评级（以沪深300指数为基准指数）： 

以报告日后的6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

 

看好：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率5％以上。 
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金属与金属新材料团队 

张天丰 


