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铜：供需两弱矛盾不突出价格长期陷入低波动震荡



铜：显性库存维持低位且去化为主
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COMEX:铜:库存 LME铜总库存 上期所铜库存吨



铜：显性库存维持低位且去化为主



铜：铜精矿供应收缩周期原料收紧是最大的支撑
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铜：铜精矿紧而不缺加工费直逼冶炼厂成本



铜：废铜收紧持续利好精铜消费



铜：原料紧张支撑底部需求恢复推动中枢上移
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2018年 2019年E 2020年E 明年增速

全球精炼铜产量 2380 2371 2413 1.78%

中国 895 980 1018 3.88%

海外 1485 1391 1395 0.03%

全球精炼铜消费量 2378 2382 2418 1.50%

中国 1248 1280 1328 3.75%

海外 1130 1102 1090 -1.09%

供需平衡 2 -11 -5 —



铝：甩掉库存包袱利润回升价格走强
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铝：一季度亏损减产、三季度意外减产
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289.8
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投产 2019年产量预计
同比减少1.51%至3554.4万吨



铝：行业利润回升加大后续投复产预期



铝：2020年投产产能较大具体还看产量释放进度

企业名称
运行年产能
/万吨

2018-2020新建
及拟建年产能

开始投产时间
预计完成投产
时间

2018年已投产
产能

2019 投产产
能年1-10月

2019年投产产
能

2020年投产产
能

2021年投产产
能

百矿田林 10 30 2018年5月 2020年2月 10 0 10 10 0
云铝鹤庆 30 30 2018年11月 2019年6月 0 30 30 0 0
美鑫铝业 30 30 2018年12月 2019年8月 1 29 30 0 0
云铝昭通 35 35 2018年7月 2019年8月 11 24 24 0 0
贵州登高 25 25 2018年2月 2019年9月 12.5 12.5 12.5 0 0
内蒙古蒙泰（含泰达） 36 40 2018年3月 2019年10月 18 18 22 10 0
百矿德保 20 30 2018年4月 2020年2月 10 10 10 10 0
营口鑫泰 46 46 2018年9月 2019年11月 40 10 11 0 0
山西中润 25 43 2018年5月 2019年12月 12.5 12.5 25 5.5 0
百矿隆林 0 20 2019年12月 2020年2月 0 0 5 15 0
内蒙古固阳 0 39 2018年8月 2020年2月 24 1 1 14 0
内蒙古创源 40 82 2018年1月 2020年5月 12 28 28 42 0
云铝文山 0 50 2020年3月 2020年5月 0 0 0 50 0
云南神火 0 45 2020年3月 2020年6月 0 0 0 50 0
云南其亚 0 35 2020年6月 2020年6月 0 0 0 30 0
广元中孚 0 50 2020年3月 2020年12月 0 0 10 40 0
内蒙古白音华 0 40 2020年6月 2020年10月 0 0 0 40 0
霍煤鸿骏2 86 43 2020年 2021年 0 0 0 20 23
云铝昭通2 0 35 2020年 2021年 0 0 0 30 5
内蒙古华云2 78 80 2020年 2021年 0 0 0 5 75
产能合计 218.5 199
2019年新增产能预期 228.5
2020年新增产能预期 371.5
2021年新增产能预期 103



铝：低库存强现实VS产能投放弱预期的博弈
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铝：关注产能释放及旺季去库带来的阶段性机会

2015 2016 2017 2018 2019E 2020E

中国原铝产量（万吨） 3,058 3,180 3,630 3,609 3554.4 3644

中国原铝净进口量（万吨） 12 17.2 10.2 7 -3.2 -5

中国原铝表观需求量（万吨） 3,070 3,197 3,640 3615 3551.2 3639

中国原铝库存差（万吨） 75 -33 114 -49 -58.6 20

中国原铝消费量（万吨） 2,995 3,232 3,526 3,664 3609.8 3619

中国原铝产量同比增速 10.30% 4.00% 14.20% -0.60% -1.51% 2.50%

中国原铝消费量同比增速 8.20% 7.90% 9.10% 3.90% -1.48% 0.30%



镍：向上突破的阻力更小



2014年禁矿前后镍矿价格表现

2019年禁矿消息落地前后镍矿价格表现

印尼禁矿之后全球格局的改变---本质是镍矿成本上升



2019年禁矿对镍价的影响到底有多大？

⚫ 中国红土镍矿96%以上来自印尼和菲律宾

中国的红土镍矿全部依赖于进口，印尼和菲律宾的供应量占到
了90%以上，少量来自危地马拉和新喀里多尼亚。2012-2013年，
中国自印尼进口的红土镍矿数量占到了总供应量的50%以上，
但2014年1月印尼禁止原矿出口后，菲律宾垄断了中国的红土
镍矿供应。

⚫ 印尼镍矿出口政策是什么？

2017年1月12日,印尼突然宣布有条件允许镍矿出口,有条件指：
1、仅允许镍含量低于1.7%的镍矿出口，2、在印尼建设镍冶炼
厂同时拥有镍矿山资源的企业才能够申请到与之产能相匹配的
镍矿出口配额。

⚫印尼禁矿之后，能否有其他镍矿来源补给？

1.菲律宾由于近些年的大量出口，其镍矿的储量和品位均在下
降。其中几个高品位矿山更是已经面临着资源枯竭的压力。
2.新喀里多尼亚有增量但是占比依然很小。2019年4月法国矿
业公司Eramet在新喀里多尼亚的 SLN镍项目获得了400万湿吨
的镍矿出口配额。2019年可实现150万湿吨，2020年年中开始
可达到400万湿吨。不考虑该矿山出口到日本韩国的量，中国
2020年或能够有250万湿吨的镍矿供应增量。

2018年印尼和菲律宾进口镍矿占比高达96%

2008-2019年中国镍矿进口总量（百万湿吨）



2019年禁矿对镍价的影响到底有多大？

⚫ 以最乐观估计，不考虑港口库存，
中国2020年镍矿供应完全不够

考虑菲律宾最大出口量，中国2020
年镍矿进口量最乐观也只有折算到
50万吨金属镍。

⚫ 即使考虑港口库存，中国2020年
镍矿缺口也会出现
假设中国现有产能不减产，以9月开
工率计算，全年的红土镍矿需求为
66万吨镍）

⚫从全球镍生铁供需考虑，禁矿可

能导致镍生铁缺口有接近约11万吨

2020年禁矿直接导致的结果就是中
国NPI产量比原先预估少了近16万吨，
即使印尼镍生铁项目接连投产，印
尼镍生铁增量依然较难补充中国因
禁矿导致的镍生铁产量下降，合计
全球镍生铁供需缺口约11万吨左右。



不锈钢面临高库存高排产，2020年去库压力较大



新能源补贴退坡后产销惨淡



锌：下跌空间有限



锌矿增产和锌锭过剩毫无悬念

2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F

产量 1258.2 1246.2 1145.4 1185.4 1225.9 1270.9 1335.9

增速% 0.66% -0.96% -8.09% 3.49% 3.42% 3.67% 5.11%

精炼锌产量 1354.9 1345.4 1330.1 1355.2 1424.2 1489.2 1544.2

增速% 2.30% -0.70% -1.14% 1.89% 5.09% 4.56% 3.69%

锌总需求 1331.5 1334.5 1370.2 1394.8 1387.6 1375.5 1396.1

增速% 1.70% 0.23% 2.68% 1.80% -0.52% -0.87% 1.50%

23.4 10.9 -40.1 -39.6 36.6 113.7 148.1

全球供需平衡表（万吨）

锌矿

锌锭

锌消费

供需平衡

2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F

产量 438.5 410.0 407.5 414.9 426.9 431.9 441.9

增速% 3.44% -6.50% -0.61% 1.82% 2.89% 1.17% 2.32%

精炼锌产量 560.0 593.5 607.5 598.0 568.1 624.2 659.2

净进口量 43.8 44.9 40.3 66.3 69.3 55.4 60.0

产量增速% 7.94% 5.98% 2.36% -1.56% -5.00% 9.88% 5.61%

锌总需求 610.0 625.0 650.0 672.5 662.5 660.0 675.3

增速% 4.27% 2.46% 4.00% 3.46% -1.49% -0.38% 2.32%

-6.2 13.4 -2.2 -8.2 -25.1 19.6 43.9

中国供需平衡表（万吨）

锌矿

锌锭

锌消费

供需平衡



垒库预期不兑现——预期差



供应宽松VS需求基建发力



总结：

方向 核心矛盾 库存 期限结构

铜 向上 低库存支撑+需求改善预期 偏低 47000附近买入

铝 向上 强现实VS投产预期 国内较低 成本端附近积极买入

铅 向下
环保减弱+冶炼利润高产量

释放+需求疲软
低 绝对价格偏低，空配

锌 向下
锌矿增产+锌锭过剩+累库预

期（未兑现）
极低 绝对价格偏低，空配

镍 向上
 禁矿导致镍矿成本抬升+镍

铁全球缺口+结构性短缺
低 10万附近逢低买入

排序

策略

 镍 > 铜 > 铝 > 锌 > 铅

品种
驱动因素 安全边际
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