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本走强，倒挂引发减产 
  

上证指数 2829 
 

行业规模 
  占比% 

股票家数（只） 115 3.3 
总市值（亿元） 14941 3.0 
流通市值（亿元） 11982 3.0 

 
行业指数 

% 1m 6m 12m 
绝对表现 -2.5 -24.8 -22.9 
相对表现 1.4 -6.3 -16.1  

 资料来源：贝格数据、招商证券 
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本篇报告为对我们近期观点的集中阐述、总结和更新。 

 本周市场情绪依然被中美贸易战和美元走高主导，周内基本金属重心继续下

移。受人民币大幅跳水贬值以及央行释放流动性预期影响，SHFE价格持续相

对 LME价格抗跌。周内锌价表现抢眼，周三单日收涨 4.45%。 

 铜：Escondida 下降将迎来最后谈判日期，如若不成，罢工可能性将大幅提升。

近期铜矿企业收到意外干扰较多。铜精矿持货商挺价积极性开始明显增强。

预计近期 TC 将会有所僵持，近期 TC 走势需要聚焦劳资谈判进展。4-6 月传

统消费旺季，铜库存去化不顺畅。进入 7 月，淡季反而连续大幅降库。库存

压力缓解，铜矿罢工不及预期的情绪如果在 Escondida 谈判破裂举行罢工下

情绪激再度被点燃，将有希望将投资者的焦点转移到铜矿供应矛盾上来，铜

价有望伺机筑底反弹。 

 铝：本周铝库存止降转增。连铝成本倒挂被迫减产，关注成本逐步高企，电

解铝企业成本倒挂可能带来的减产。起码实际已经发生的是新建产能投产的

进度不断推迟放缓。美国拟取消制裁俄铝公司的消息市场已经有预期，预计

对市场冲击力不大。当前重点关注氧化铝上涨空间以及成本走强对中国电解

铝企业生产的影响。 

仍旧认为电解铝年内是走一步看一步的品种，潜在的消息能够迅速改变市场

格局。自备电整顿、俄铝制裁以及碳交易等都是潜在的因素，此外近期仍要

关注巴西海德鲁氧化铝厂的复产消息。中长期坚定看好供给侧改革对整个铝

市场的规范作用 

 铅锌：再生铅和原生铅的供给均在恢复过程中。本周传出安徽再生铅企业因

为检修和原料不足的问题再度减产，前期 1200 吨/日下降到 600 吨/日。供需

矛盾缓和，社会库存增加，当前铅价预计偏弱。后期关注环保减产动态对供

需的扰动。  
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 锌仍是当前供需基本面最好的品种，但由于锌价是基本金属中上涨起步最早，

涨幅较大，而且锌精矿供给处于恢复、增长期，可能导致基本面趋向于偏空，

这引起资金对于锌空头头寸的青睐。加之年内宏观预期持续偏悲观，锌成为

投资者做空的佳选。这仍旧是下半年锌价压力的最大来源。年内锌价最高点

回撤幅度最大。不过基于锌精矿、锌锭库存均处于低位，且可能三季度锌锭

库存将有希望打破 2017 年的最低水平，这为锌价起到了强支撑作用。关注宏

观经济数据及投资者远期预期，宏观情绪的改善将会缓解锌价的压力，投资

者的视线会更多的转移到在锌供给增加不及预期，给锌价超跌后反弹的机会。 

 风险提示：供给侧改革不及预期、金属价格下行。 
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下周 Esconida 铜矿谈判大限 关注电解铝企业成本走强，

成本倒挂引发减产 

本周市场情绪依然被中美贸易战和美元走高主导，周内基本金属重心继续下移。受人民

币大幅跳水贬值以及央行释放流动性预期影响，SHFE 价格持续相对 LME 价格抗跌。

周内锌价表现抢眼，周三单日收涨 4.45%。 

表 1：LME 三个月价格（美元/吨） 
 2017 均价 2018 高价 当前价 较 2018 年最高点涨跌幅 较 2017 年均价

铜 6210 7348 6152 -16% -1% 
铝 1979 2718 2043 -25% 3% 

铅 2333 2685 2138 -20% -8% 

锌 2871 3596 2578 -28% -10% 

锡 19946 22000 19465 -12% -2% 

镍 10577 16690 13510 -19% 28% 
资料来源：LME、招商证券 

 

铜：全球铜矿生产受到干扰 关注劳资谈判进展给与铜精

矿 TC 的指引 

Esconida 谈判受阻 铜精矿 TC 保持高位： 截至本周五 SMM 铜精矿现货 TC 报 84-90

美元/吨,RC 报 8.4-9.0 美分/磅，较上周涨 0.5 美元/吨，0.05 美分/磅。本周 TC 价格再

度上调，持货商挺价意愿强烈。下游因为备库相对充足，预计近期 TC 分歧加大，等待

罢工事件的进展指引。 

近期矿山生产受到干扰的消息密集。 

Escondida 的谈判再添坎坷。智利 Escondida 铜矿工会称，必和必拓公司的劳资合同报

价不可接受。按照工会的说法，签约奖金只有 450 万比索，远远低于公司在上周四宣布

的 1550 万比索。工会对劳工条款变化提出批评，并称这是采矿行业近来最低报价，必

和必拓还拒绝了工人提出的增加底薪要求，工会很可能选择在 8 月初的两个星期进行罢

工。下周二（7 月 24 日）是谈判的最后期限，如果无法再不能达成共识，罢工概率讲

大大提高。Escondida 谈判的进展以及 Vedanta 的上诉结果是后期 TC 走势的关键。 

此外，媒体报道，卢米纳铜业公司（Lumina Copper）旗下智利 Caserones 铜矿的工会

周四称，与该公司的谈判破裂，将为潜在的罢工铺路。 该工会称，因谈判失败，将会

拒绝该公司将于 7 月 24 日提交的最后一个提案，政府调停是未来的唯一出路。代表近

300 位矿山和工厂工人的工会，可能在 8 月举行合法罢工。Caserones 铜矿位于智利北

部，年产量约为 10 万吨。 

南非 Palabora 铜矿发生地下火灾，遇难人数达 6 人后南非矿业迎来了 2012 年以来死

亡人数最多的一年，是 2018 年的第二起严重的矿业事故。矿产资源部部长 Gwede 

Mantashe 表示，这一事件将会被彻底调查。Mantashe 在一份电子邮件声明中表示，“自

今年年初以来，南非矿业行业的死亡人数已经创了一个新高。 

Chuquicamata 和 Escondida 两铜矿年产铜矿约 130 万吨。 
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图 1 铜精矿现货 TC 报价走势图（单位：美元/吨） 

 
资料来源：wind、招商证券 

 

全球库存连续大幅下降：本周全球铜库存延续大幅下降趋势，较上周下降 3.7 万吨。LME

库存下降至 25.5 万吨；SHFE 库存环比上周下降 2.4 万吨，中国保税库库存下降 5000

吨。 

铜库存连续下降，国内现货升水快速拉升：目前沪伦比值回调，现货进口盈亏持续下修，

进口窗口开始关闭，加之国内冶炼厂检修多，这帮助了国内铜库存下降较快，供应开始

变得紧俏，持货商挺价意愿增强，下游补库积极性增强。根据 SMM 消息，周四时快速

转为全面升水，报价平水-升水 40 元 /吨。 

图 2  COMEX、LME、SHFE 交割库精炼铜显性库存（单位：吨） 

 
资料来源：wind、招商证券 

6 月份铜板带箔企业开工率环比继续下滑： 据 SMM 调研数据显示，6 月铜板带箔行

业逐步进入消费淡季，开工率环比继续下滑，主要是由于 6 月部分汽车类企业进行设备

检修，汽车类订单环比持续减少导致。预计 7 月铜板带箔企业开工率为 76.88%，环比

下降 0.66 个百分点，同比增加 7.02 个百分点。其中 19%企业预计 7 月产量环比增加，

因企业检修结束，产量将恢复正常；71%企业表示目前生产维持稳定，产量变化不大；

而 10%企业预计 7 月订单将继续减少，消费进入淡季。 

 

总结：Escondida 下降将迎来最后谈判日期，如若不成，罢工可能性将大幅提升。近期

铜矿企业收到意外干扰较多。铜精矿持货商挺价积极性开始明显增强。预计近期 TC 将

会有所僵持，近期 TC 走势需要聚焦劳资谈判进展。4-6 月传统消费旺季，铜库存去化
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不顺畅。进入 7 月，淡季反而连续大幅降库。库存压力缓解，铜矿罢工不及预期的情绪

如果在 Escondida 谈判破裂举行罢工下情绪激再度被点燃，将有希望将投资者的焦点转

移到铜矿供应矛盾上来，铜价有望伺机筑底反弹。 

推荐关注标的：紫金矿业、江西铜业、铜陵有色、云南铜业，以及洛阳钼业、鹏欣资源

等矿资源优势标的。 

 

铝：氧化铝持续涨价 关注电解铝企业成本走强，倒挂引

发减产 

 

电解铝连续 3 个月去库存后首迎增库：7 月 19 日，SMM 统计国内电解铝社会库存（含

SHFE 仓单）：上海地区 42.3 万吨，无锡地区 77.6 万吨，巩义地区 16.9 万吨，杭州地

区 11.5 万吨，南海地区 23.5 万吨，天津 5.4 万吨，临沂地区 2.7 万吨，重庆 2.4 万吨，

消费地铝锭库存合计 182.3 万吨，环比上周四增加 2.2 万吨。 

SMM 数据显示，7 月 19 日全国主要消费地区 6063 铝棒库存：佛山地区 4.2 万吨，无

锡 0.56 万吨，常州 0.8 万吨，湖州 0.76 万吨，南昌 0.76 万吨，五地合计 7.08 万吨，

较上周增加 0.23 万吨。 

4 月下旬以来持续去库存的趋势在本周结束。后期关注电解铝企业减产是否可以令库存

去化持续。 

今年二季度国内铝社会库存+铝棒库存累计降幅 46 万吨。这在 2010 年以来处于较高位

置，2010-2017 年年平均去库存 30 万吨。 

 

表 2：2010-2018 年二季度国内铝社会库存变量（万吨） 
年度 库

2010
年 

-2 
2011

年 
-39 

2012
年 

-16 
2013

年 
-47 

2014
年 

-46 
2015

年 
-13 

2016
年 

-55 
2017

年 
-21 

2018
年 

-46 

资料来源：SMM、ALD、WIND、招商证券 
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图 3 2016 年以来我国电解铝库存（单位：万吨） 

 
资料来源：SMM、Wind、招商证券 

 

弹性生产企业不断增加，氧化铝价格延续上涨趋势：本周五阿拉丁（ALD）北方综合价

格 2950-3000 元/吨，周均价环比上涨 3.7%；国产现货加权价格 2974.3 元/吨，周均价

环比上涨 3.4%。 

本周五澳大利亚进口氧化铝 FOB 价格上涨 27 美元/吨至 495 美元/吨。出口盈利窗口持

续敞开。据百川统计，7 月中国已确定的和基本确定的出口氧化铝已有 6 船，共计约 17.3

万吨。 

河南、山西弹性生产的氧化铝企业持续增加。各机构统计消息均证实了这一观点。百川

消息，中铝山西新材料进行弹性生产 77 万吨，香江万基受铝土矿质量影响，目前减产

60 万吨。开曼、兴安化工分别弹性生产 50 万吨、70 万吨。山西华兴设备故障导致 2

条生产线生产停滞，目前正在加紧恢复生产，7 月预计影响氧化铝产量 6 万吨。国家电

投山西近期也受铝土矿供应影响，进行弹性生产，目前开工为 200 万吨。阿拉丁（ALD）

调研测算氧化铝运行产能相对下降 350 万吨左右，近期实际调研测算的日产量下降在

6800 吨左右。而这一数字还在不断增加，逾万吨指日可待。 

国内减产氧化铝企业不断增加，海外氧化铝企业持续紧张，盈利窗口打开，中国在供应

紧张下仍在出口，预计次轮国内外的紧张能够并肩持续，氧化铝价格尚未见到直接跌迹

象。 

 

图 4 中国氧化铝出口盈亏(元/吨，美元/吨) 

 
资料来源：Wind、ALD、招商证券 

 

-400

-200

0

200

400

600

800

0

50

100

150

200

250

SMM铝库存 A00铝锭升贴水（右）

0
100
200
300
400
500
600
700
800

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

2
01

7
-0

1-
03

2
01

7
-0

2-
03

2
01

7
-0

3-
03

2
01

7
-0

4-
03

2
01

7
-0

5-
03

2
01

7
-0

6-
03

2
01

7
-0

7-
03

2
01

7
-0

8-
03

2
01

7
-0

9-
03

2
01

7
-1

0-
03

2
01

7
-1

1-
03

2
01

7
-1

2-
03

2
01

8
-0

1-
03

2
01

8
-0

2-
03

2
01

8
-0

3-
03

2
01

8
-0

4-
03

2
01

8
-0

5-
03

2
01

8
-0

6-
03

2
01

8
-0

7-
03

出口盈亏 国内氧化铝 澳大利亚FOB（右）



 
行业研究 

 

敬请阅读末页的重要说明  Page 7 

 

 

图 5  2016 年以来我国电解铝、氧化铝价格走势（单位：元/吨） 

 
资料来源：Wind，招商证券 

 

图 6 铝土矿价格走势（单位：元/ 

 
资料来源：Wind、招商证券 

 

连铝减产：近日，中铝连城分公司迫于成本压力，开始逐步停槽弹性生产，中铝继氧化

铝之后电解铝也开始弹性生产。据阿拉丁（ALD）调研了解，连铝于 7月 18 日开始弹性

生产，据悉因长期欠缴电力公司电费，每天停槽 6 台 500KA 电解槽约 0.8 万吨产能/天

的速度减产，连铝共有电解铝产能 54 万吨，其中 500KA 电解槽系列 40万吨，200KA 电

解槽系列 14 万吨，但据最新情况是政府出面协调，已停止停槽。 

今年连铝未能争取到优惠电价政策，电解铝成本高达 15000 元/吨左右，以当前铝价算

吨铝亏损高达 1000 元/吨。 

表 3：SMM 统计 2018 年中国新增电解铝产能估计（单位：万吨/年） 
企业名称 地区 运行年产能

/万吨 
2018-2020
新建及拟建

年产能/万吨  

开始投产

时间 
预计完成投

产时间 
2018 年

1-6 月已

投产产能 

2018 年

7-12 月

投产产

能 
内蒙古华云 内蒙古 68 10 2017 年 6 2018 年 10 0 10 

广西华磊 广西 30 30 2017 年 9 2018 年 9 月 20 10 

贵州华仁  贵州 37.5 40 2017 年 10 2018 年 8 月 27.5 12.5 

来宾银海 广西 20 20 2017 年 12 2018 年 4 月 20 0 

内蒙古创源 内蒙古 8 40 2018 年 1 2018 年 10 8 12 
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企业名称 地区 运行年产能

/万吨 
2018-2020
新建及拟建

年产能/万吨  

开始投产

时间 
预计完成投

产时间 
2018 年

1-6 月已

投产产能 

2018 年

7-12 月

投产产

能 
百矿苏源 广西 10 10 2018 年 2 2018 年 12 0 10 

贵州登高 贵州 6 25 2018 年 2 2018 年 11 6 6.5 

内蒙古蒙泰（含泰达） 内蒙古 10 8 2018 年 3 2018 年 9 月 10 8 

百矿田林 广西 4 30 2018 年 5 2018 年 10 4 26 

百矿德保 广西 6 30 2018 年 4 2018 年 10 6 24 

云铝昭通 云南 0 35 2018 年 7 2018 年 9 月 0 15 

甘肃中瑞 甘肃 10 10 2018 年 5 2018 年 12 10 0 

山西中润 山西 4 43 2018 年 5 2018 年 10 4 6 

内蒙古固阳 内蒙古 0 50 2018 年 7 2018 年 11 0 29 

美鑫铝业 陕西 0 30 2018 年 8 2018 年 12 0 30 

云铝鹤庆 云南 0 30 2018 年 7 2018 年 12 0 15 

百矿隆林 广西 0 20 2018 年 9 2018 年 12 0 10 

营口鑫泰 辽宁 40 46 2019 年 2019 年   

包头华鑫隆 内蒙古 0 10 2019 年 2019 年   

云南其亚 云南 0 35 2019 年 2019 年   

云铝文山 云南 0 50 2019 年 2019 年   

霍煤鸿骏 2 内蒙古 86 43 2019 年 2019 年   

云南神火 云南 0 45 2019 年    

云铝昭通 2 云南 0 35 2019 年    

内蒙古白音华 内蒙古 0 40 2019 年    

内蒙古华云 2 内蒙古 78 80 2019 年    

合计  340  845    116  224  
资料来源：SMM、招商证券 

总结：本周铝库存止降转增。连铝成本倒挂被迫减产，关注成本逐步高企，电解铝企业

成本倒挂可能带来的减产。起码实际已经发生的是新建产能投产的进度不断推迟放缓。

美国拟取消制裁俄铝公司的消息市场已经有预期，预计对市场冲击力不大。当前重点关

注氧化铝上涨空间以及成本走强对中国电解铝企业生产的影响。 

仍旧认为电解铝年内是走一步看一步的品种，潜在的消息能够迅速改变市场格局。自备

电整顿、俄铝制裁以及碳交易等都是潜在的因素，此外近期仍要关注巴西海德鲁氧化铝

厂的复产消息。中长期坚定看好供给侧改革对整个铝市场的规范作用。 

氧化铝自给率高、煤炭自己率高或者水电自给率高的企业更加收益铝价转强。推荐关注

标的：云铝股份、神火股份、南山铝业、怡球资源、中孚实业、明泰铝业。 

 

铅锌：供给扰动，低库存下锌价支撑越发增强 

冶炼厂挺价意愿强烈 锌精矿 TC 进一步上调仍有空间：本周 SMM 报国产 50 品位锌精矿

主流成交 3400-3900 元/金属吨。进口矿 TC35-50 美元/干吨附近，少量报价在 60 美元/

干吨。 

云南马关冶炼厂 5月关停，云锡锌冶炼厂尚不能接替，以及罗平停产造成了云南矿需求

量下降，矿供应趋向于宽松。本周云南及周边地区锌精矿加工费继续上调。部分冶炼厂

要价已经达到 3800 元/金属吨。北方加工费基本稳定，南北价格接近。 
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下周冶炼厂和供应商谈判 8 月 TC，冶炼厂挺价意愿强烈，考虑到传统检修季，且多家

企业非常规减停产，不排除 TC继续上调。 

表 4：海外锌精矿 TC 长协一览    单位：美元/干吨 
 TC 基准价 上调 下调 

2006 128 1400 14% 12% 
2007 300 3500 10% 6-7% 
2008 300 2000 10% 10% 
2009 194 1250 12% 10% 
2010 270 2500 8% 5% 
2011 229 2500 8% 6% 
2012 191 2000 5% 2% 
2013 211 2000 6% 2% 
2014 223 2000 5% 2% 
2015 245 2000 8% 3% 
2016 203 2000 9% 3% 
2017 172 2800 0% 0% 
2018 147 - - - 

资料来源：SMM、招商证券 

7 月国内精炼锌产量同比环比持续下降：2018 年 6 月 SMM 中国精炼锌产量 42.98 万吨，

环比增加 1.57%，同比减少 7.09%，这也是年内首次同比减少。1-6 月份累计产量 269.2

万吨，累计同比 3.71%。累计同比增幅持续收窄。 

进入 7月份，本就是传统检修旺季，精炼锌产量环比下降是传统规律。不过预计 7月精

炼锌产量将会持续同比负增长。这拖累累计同比增速将进一步收窄。一方面，锌价持续

大跌，冶炼厂利润微薄，降低企业生产积极性，上周国内大中型锌冶炼企业召开会议，

意欲联合减产。此外，环保的限制个别企业产能释放。 

SMM数据，预计7月国内精炼锌产量环比减少1.11万吨至41.86万吨，环比减少2.59%，

同比减少 7.96%，1-7 月累计同比预计增加 1.97%附近。 

图 7 中国精炼锌产量统计 

 
资料来源：SMM、招商证券 

7月三地库存累计下降1.23万吨： SMM统计沪粵津三地锌库存较上周基本持平，为9.99

万吨。截止当前，6月受进口锌冲击，累计增库 0.6 万吨；7月累计降库存 1.23 万吨。 

本周上海市场0#锌对沪锌1808合约自升水320-330元/吨左右小幅回落至升水290-310

元/吨左右。 
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图 8 沪粤津三地社会仓库锌库存 

 
资料来源：SMM、招商证券 

罗平锌电因环保停产：曲靖市环保局 2018 年 6 月 23 日下发通知，要求罗平锌电涉及锌

冶炼生产线实施停产整改，确保公司其它污染治理设施正常运行。公司公告宣布停产整

改。但是本周央视曝光罗平锌电白天停产夜间生产。这引起投资者热议。罗平锌电拥有

12 万吨电解锌产能，因为电力供给以水电为主，因此雨季是公司生产高峰，往年基本

达到满产。去年罗平锌电电解锌产量 7.1 万吨。 

近些年国内电解锌企业不断传出环保问题，包括国企和上市公司。环保对于锌的供给值

得关注。 

总结：5 月底 6 月初，中央环保督察组对河北、河南，内蒙古、宁夏，黑龙江，江苏、

江西，广东、广西，云南等 10个省区展开“回头看”。环保督察组入驻，环保敏感度最

高的是铅，其次是镍。其他金属略弱。河南反应很快，是国内最大的原生铅供应省份，

再生铅的主产地之一。除此之外，河北、江苏也是再生铅的主产地，内蒙古、江西和内

蒙古是当前产能转入地。铅是长期没故事，但是短期故事性强的品种。环保敏感度高，

是因为废旧铅酸蓄电池含硫酸，且铅是毒性高的重金属，位列危废名录。 

再生铅和原生铅的供给均在恢复过程中。本周传出安徽再生铅企业因为检修和原料不足

的问题再度减产，前期 1200 吨/日下降到 600 吨/日。供需矛盾缓和，社会库存增加，

当前铅价预计偏弱。后期关注环保减产动态对供需的扰动。 

锌仍旧是当前供需基本面最好的品种，但是由于锌价是基本金属中上涨起步最早，涨幅

较大，而且全球锌精矿处于恢复、增长期，因此供给的恢复可能导致基本面趋向于偏空，

这导致了资金对于锌空头头寸的青睐。加之年内宏观预期持续偏悲观，锌成为投资者做

空的佳选。这仍旧是下半年锌价压力的最大来源。截止到当前，锌较去年均价累计跌

9%，较今年最高价跌 27%，最高点回撤幅度最大。不过基于锌精矿、锌锭库存均处于低

位，且可能三季度锌锭库存将有希望打破 2017 年的最低水平，这为锌价起到了强支撑

作用。关注宏观经济数据及投资者远期预期，宏观情绪的改善将会缓解锌价的压力，投

资者的视线会更多的转移到在锌供给增加不及预期，给锌价超跌后反弹的机会。 

推荐关注标的：西藏珠峰、盛屯矿业、兴业矿业、中金岭南、驰宏锌锗、盛达矿业、西

部矿业、建新矿业、锡业股份。 
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