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全固态电池新标准出台 三元需求或有上升 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2025 年 5月 23日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 宏观&行业消息：【全固态电池新标准出台 解决行业界定模糊、测试方法

缺失等问题】中国汽车工程学会正式发布《全固态电池判定方法》团体标

准，首次明确了全固态电池的定义，解决了行业界定模糊、测试方法缺失

等问题，为技术升级和产业化应用奠定基础。新标准中，“全固态电池”

要求离子传递必须完全通过固体电解质实现，与混合固液电解质电池形成

严格的技术分界。这一团标的核心研究点为基于失重率的液态物质含量试

验方法，即通过真空加热测试失重率，当样品目视无液体且失重率低于 1%

时，判定为全固态电池。经多轮验证试验支撑，该方法误差率低、结果稳

定，适用于多种主流技术路线。（央视新闻） 

供应：菲律宾走出雨季，发运量上升季的节性终于显现，矿价回落，矿端

转松的。镍铁方面，中品镍矿产镍铁利润接近盈亏平衡点，但低品镍矿产

镍铁利润依旧丰厚，暂时看不到减产动机。国内电解镍总供应环比出现萎

缩，但是总体供应量依旧保持历史同期最高位置。电积镍本身的生产成本

从当前跟踪的数据来看，ＭＨＰ线路成本占优，3月底成本均值大概在 12.4

万左右。但是考虑到当前矿价已经开启回落，因此电积镍成本也应该会有

比较明显的下移。参考去年 6月到今年１月的电积镍成本基本都是在 11.8

万到 12.2万之间徘徊。 

需求：当前镍豆制硫酸镍的工艺路径中，镍成本大概 12.7万，跟技术面压

力位比较相符。更上方的压力线可由外采厂家成本和下游硫酸镍临界点共

同得出，下游硫酸镍成本可提供的需求支撑约在 13.4 万元/吨，而外采厂

家利润临界点约在 13.7 万元/吨，相较此前皆有所下降。由于不锈钢在产

业链利润分配中不占优势，前期一月至三月中旬的阶段，不锈钢价格上涨

较为流畅，但在此过程中利润分配多被镍铁厂占据，而不锈钢厂家的利润

修复却并不明显。然而在此过程中不锈钢的产量依旧维持高速增长，结合

300 系厂家多数布局印尼镍铁生产，可得一体化的厂家在产业链中占据多

数，可用镍铁利润弥补不锈钢亏损，实现总体获利。以此推论不锈钢减产

的可能性也较小。 

结论：逻辑回归到基本面，维持 12万-12.7万间的滚动做空。 

操作建议：前期空单择机止盈 

风险提示：印尼 NSR政策转变 
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龙兴矿暂不暂停运营 沪锌维持偏空对待 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2025 年 5月 23日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 宏观&行业消息：【紫金与俄图瓦地区达成保产协议，龙兴锌矿暂不暂停运

营】据俄罗斯图瓦共和国当地政府官员消息，紫金矿业在俄控股的 Kyzyl-

Tashtyg（龙兴）铅锌矿将取消原定于 6月暂停运营的计划，公司将维持矿

山正常运转。此前由于西方制裁升级及中资银行对俄的结算限制等因素所

致。据俄媒报道，紫金过去十年已在该矿投入超过 170 亿卢布（约 2.1 亿

美元）。西方制裁对紫金在俄投资造成跨境支付障碍，而此次保产协议暂时

缓解了相关经营压力。紫金矿业拥有该矿山 70%的所有权，2024 年，该矿

产出锌精矿约 7.13万金吨、铅精矿约 4750吨，截至 2020年，该矿山所含

资源储量约为 1290万吨，其中锌品位约 10.3%。另据 SMM了解，近期龙兴

矿亦有招标，此次招标于上周截标，招标矿量 2-3万吨，下半年陆续发运，

SMM 将持续关注后续招标结果。 

供应：全球锌矿产量约为 1200万吨，该矿山停产在成的影响约为 0.6%，

总体影响不不显著。国内矿企利润受到关税政策影响，前期锌锭价格下跌

使得拥有锌锭所有权的矿企利润大幅收缩，单吨利润从 6000以上降至 4000

左右，但矿端企业利润仍在相对中等偏高的水平。矿企利润收缩的情况下，

TC 价格并未出现回落，可以证明矿端并未出现减产的情况，同时矿端进口

大幅修复。结合冶炼端 TC价格已经反弹至 3400-3500 元/吨的水平并维持，

一体化企业的利润虽有所收缩，但总体并不低。需要指出的是纯冶炼企业

（代加工）的静态利润从回正再次转负，但是叠加副产品收入，冶炼企业

的利润已经回正。不管是纯冶炼企业还是一体化企业，在当前的加工费下

减产可能性都极小，供应端总体维持转松的态势。 

需求：需求旺季结束，镀锌产能有所扩张，但是产能利用率和产量皆不

高，厂家生产的积极性偏低。而此过程中镀锌利润仍在修复，因此厂家生

产积极性下降是对于未来需求不看好造成的。同时，钢厂库存位置偏低，

而社会库存已经开始累库，预计锌锭的终端需求开始退坡。压铸合金方面，

由于下游市场需求未见大幅好转，导致厂家生产积极性一般，多按需定产，

因此预计下周市场仍维持刚需成交状态。氧化锌市场供应量相对充足，在

需求端缺乏利好支撑的情况下，厂家提升开工率的几率不大，市场强预期

与弱现实继续博弈。总体来看需求转弱可能性较大。 

结论：关税影响暂时退坡，短期供应稳中有升，而需求旺季已过，厂家对

终端预期悲观，总体偏空看待。 

操作建议：轻仓做空 

风险提示：镀锌厂家原料库存无法跟踪，或影响对锌需求传导 
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1. 宏观指标 
 

 

 

 

图 1.汇率  图 2.道琼斯指数 
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2. 现货升贴水 

图 3.沪铅现货升贴水  图 4.LME铅现货升贴水 
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图 5.沪锌现货升贴水 

  

图 6.LME锌现货升贴水 
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图 7.沪镍现货升贴水  图 8.LME镍现货升贴水 
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图 9.不锈钢现货升贴水 
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3.价差分析 
 

 

 

图 10.沪铅月间价差  图 11.沪锌月间价差 
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图 12.高镍铁与电解镍折算价差  图 13.硫酸镍和电解镍价差 
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图 14.金川镍俄镍价差走势 
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数据来源：Wind，信达期货研究所 
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4.库存分析 

图 15.铅上期所库存  图 16.铅 LME库存 
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图 17.锌上期所库存  图 18.锌 LME库存 
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图 19.镍上期所库存  图 20.镍 LME库存 
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数据来源：Wind，信达期货研究所 
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5.利润 

图 21.国内锌冶炼厂毛利 

  

 

图 22.高镍铁生产利润 
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图 23.硫酸镍利润 

  

图 24.不锈钢利润 
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数据来源：Wind，信达期货研究所 
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6.进口盈亏 

图 25.国内铅现货进口盈亏 

  

 

图 26.铅沪伦比值 
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图 27.国内锌现货进口盈亏  图 28.锌沪伦比值 

(6000.00)
(5700.00)
(5400.00)
(5100.00)
(4800.00)
(4500.00)
(4200.00)
(3900.00)
(3600.00)
(3300.00)
(3000.00)
(2700.00)
(2400.00)
(2100.00)
(1800.00)
(1500.00)
(1200.00)

(900.00)
(600.00)
(300.00)

0.00
300.00
600.00
900.00

2
0

2
0

-1
0

-30

2
0

2
1

-0
1

-30

2
0

2
1

-0
4

-30

2
0

2
1

-0
7

-31

2
0

2
1

-1
0

-31

2
0

2
2

-0
1

-31

2
0

2
2

-0
4

-30

2
0

2
2

-0
7

-31

2
0

2
2

-1
0

-31

2
0

2
3

-0
1

-31

2
0

2
3

-0
4

-30

2
0

2
3

-0
7

-31

2
0

2
3

-1
0

-31

2
0

2
4

-0
1

-31

2
0

2
4

-0
4

-30

2
0

2
4

-0
7

-31

2
0

2
4

-1
0

-31

2
0

2
5

-0
1

-31

2
0

2
5

-0
4

-30

国内锌进口盈亏（元/吨）

 

 

6

6.5

7

7.5

8

8.5

9

2
0
2
0
-
1
0
-
3
0

2
0
2
0
-
1
1
-
3
0

2
0
2
0
-
1
2
-
3
1

2
0
2
1
-
0
1
-
3
1

2
0
2
1
-
0
2
-
2
8

2
0
2
1
-
0
3
-
3
1

2
0
2
1
-
0
4
-
3
0

2
0
2
1
-
0
5
-
3
1

2
0
2
1
-
0
6
-
3
0

2
0
2
1
-
0
7
-
3
1

2
0
2
1
-
0
8
-
3
1

2
0
2
1
-
0
9
-
3
0

2
0
2
1
-
1
0
-
3
1

2
0
2
1
-
1
1
-
3
0

2
0
2
1
-
1
2
-
3
1

2
0
2
2
-
0
1
-
3
1

2
0
2
2
-
0
2
-
2
8

2
0
2
2
-
0
3
-
3
1

2
0
2
2
-
0
4
-
3
0

2
0
2
2
-
0
5
-
3
1

2
0
2
2
-
0
6
-
3
0

2
0
2
2
-
0
7
-
3
1

2
0
2
2
-
0
8
-
3
1

2
0
2
2
-
0
9
-
3
0

2
0
2
2
-
1
0
-
3
1

2
0
2
2
-
1
1
-
3
0

2
0
2
2
-
1
2
-
3
1

2
0
2
3
-
0
1
-
3
1

2
0
2
3
-
0
2
-
2
8

2
0
2
3
-
0
3
-
3
1

2
0
2
3
-
0
4
-
3
0

2
0
2
3
-
0
5
-
3
1

2
0
2
3
-
0
6
-
3
0

2
0
2
3
-
0
7
-
3
1

2
0
2
3
-
0
8
-
3
1

沪伦比值（锌）

 

 

图 29.国内镍现货进口盈亏 

  

图 30.镍沪伦比值 
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数据来源：Wind，信达期货研究所 
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