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行业走势图 

USGS18年数据出炉 后周期小金属值得期待 
 

USGS近期发布了 18年的有色金属产量数据： 

基本金属产量多有增长。USGS2018年对基本金属的产量统计中，铅已经连
续两年产量下滑，18年产量降幅达到 4.1%；锡的产量在 17年的大幅增长后
小幅回落（-0.96%）；铝土矿产量在 2017 年产量大幅上升后，出现 3%的回
落，电解铝产量则回升至 1.01%；镍增速再创新高达到 6.48%；铜和锌的产
量结束了下降趋势，18年产量增速分别为 5%和 4%。基本金属价格自 16年
开始上涨，18 大部分基本金属出现产量增长基本符合预期。锡的产量下降
可能导致供需缺口增大，价格可能随之继续上涨。 

金银产量增速下降，铂钯产量下降。18年黄金和白银的产量增速下降至 1%
以内，金银价格与供需相关性不大，19 年的价格核心因素仍是美国经济是
否会出现超预期下滑。18年由于南非减产，铂钯产量均出现较大幅度下降，
特别是铂的产量下降接近 20%；钯产量再次回落到 210吨，19年-20年是国
内国 6标准实施年，预计钯的需求仍会继续增长，供需缺口有望将钯的价格
继续推高。 

钛、锆产量下降。2018 年澳大利亚、南非、塞内加尔的钛精矿和金红石产
量均有所下降，中国产量基本持平。钛的主要应用钛白粉和锆的主要应用陶
瓷，需求均与房地产相关，如果 18年房地产开工面积增速上升能顺利传到
至 2019年的竣工面积上，钛、锆需求的供需缺口有望再次打开。 

钨、钼、钒钢铁合金增长有限。钨、钼、钒、锰主要用于钢铁合金元素。
18年钨的产量基本与 17年持平；钼的产量增速大幅下降至 1.01%。18年钒
的产量虽然有 2.53%的增长但仍低大幅低于 16年的产量；19年钒的供需缺
口可能人会维持。 

风险提示：基建投资下滑的风险，新能源补贴下降的风险，USGS对产量估
计进行调整的风险等。 
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1. 基本金属产量增加 

USGS近期发布了 2018年全球资源的产量统计。 

基本金属产量多有增长。USGS2018 年对基本金属的产量统计中，铅已经连续两年产量下
滑，18年产量降幅达到 4.1%；锡的产量在 17年的大幅增长后小幅回落（-0.96%）；铝土矿
产量在 2017年产量大幅上升后，出现 3%的回落，电解铝产量则回升至 1.01%；镍增速再创
新高达到 6.48%；铜和锌的产量结束了下降趋势，18年产量增速分别为 5%和 4%。基本金属
价格自 16年开始上涨，18大部分基本金属出现产量增长基本符合预期。锡的产量下降可
能导致供需缺口增大，价格可能随之继续上涨。 

表 1：18年全球基本金属产量增长 

基本金属 2018 年产量 2018 年产量增速 2017 年产量 2017 年产量增速 

铜（万吨） 2100 5.00% 2000 -0.50% 

铝土矿（万吨） 30000 -3.00% 30900 12.36% 

电解铝（万吨） 6000 1.01% 5940 -0.85% 

锌（万吨） 1300 4.00% 1250 -0.08% 

铅（万吨） 440 -4.10% 459 -2.76% 

镍（万吨） 230 6.48% 216 3.35% 

锡（万吨） 31 -0.96% 31.3 8.70% 

资料来源：USGS，天风证券研究所 

国内产量继续下降。国内基本金属中除了镍和电解铝（铝矾土）以外，18年产量均有减少。
国内环保监管日趋严格，矿山投资的冲动得到部分抑制，投资周期也因此延长。我们推测
19年国内基本金属产量也不会有大的增长。 

表 2：国内基本金属产量下降 

金属 统计范围 2016 2017 2018 2017 增长 2018 增长 

铜（万吨） 

中国 190 171 160 -10.00% -6.43% 

全球 2010 2000 2100 -0.50% 5.00% 

占比 9.45% 8.55% 7.62%     

电解铝（万吨) 

中国 3190 3230 3300 1.25% 2.17% 

全球 5890 5940 6000 0.85% 1.01% 

占比 54.16% 54.38% 55.00%     

铝土矿（万吨） 

中国 6500 7000 7000 7.69% 0.00% 

全球 27500 30900 30000 12.36% -2.91% 

占比 23.64% 22.65% 23.33%     

铅（万吨） 

中国 234 215 210 -8.12% -2.33% 

全球 471 458 440 -2.76% -3.93% 

占比 49.68% 46.94% 47.73%     

锌（万吨） 

中国 480 440 430 -8.33% -2.27% 

全球 1260 1250 1300 -0.79% 4.00% 

占比 38.10% 35.20% 33.08%     

镍（万吨） 

中国 9.8 10.3 11 5.10% 6.80% 

全球 209 216 230 3.35% 6.48% 

占比 4.69% 4.77% 4.78%     

锡（万吨） 
中国 9.2 9.3 9 1.09% -3.23% 

全球 28.8 31.3 31 8.68% -0.96% 
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占比 31.94% 29.71% 29.03%     

资料来源：USGS，天风证券研究所 

 

2. 铂钯产量大幅下降 

金银产量增速下降，铂钯产量下降。18年黄金和白银的产量增速下降至 1%以内，金银价
格与供需相关性不大，19 年的价格核心因素仍是美国经济是否会出现超预期下滑。18 年
由于南非减产，铂钯产量均出现较大幅度下降，特别是铂的产量下降接近 20%；钯产量再
次回落到 210吨，19年-20年是国内国 6标准实施年，预计钯的需求仍会继续增长，供需
缺口有望将钯的价格继续推高。 

表 3：铂钯产量大幅下降 

贵金属 2018 年产量 2018 年产量增速 2017年产量 2017 年产量增速 

黄金（吨） 3260 0.93% 3230 3.86% 

白银（吨） 27000 0.75% 26800 4.28% 

铂（千克） 160000 -19.60% 199000 4.19% 

钯（千克） 210000 -6.67% 225000 7.14% 

资料来源：USGS，天风证券研究所 

 

表 4：中国黄金产量下降 

金属 统计范围 2016 2017 2018 2017 增长 2018 增长 

黄金（吨) 

中国 453 426 400 -5.96% -6.10% 

全球 3110 3230 3260 3.86% 0.93% 

占比 14.57% 13.19% 12.27%     

白银（吨） 

中国 2380 3500 3600 47.06% 2.86% 

全球 25700 26800 27000 4.28% 0.75% 

占比 9.26% 13.06% 13.33%     

资料来源：USGS，天风证券研究所 

 

3. 小金属-关注增长有限的钛锆钼钒  

钛、锆产量下降。2018 年澳大利亚、南非、塞内加尔的钛精矿和金红石产量均有所下降，
中国产量基本持平。钛的主要应用钛白粉和锆的主要应用陶瓷，需求均与房地产相关，如
果 18年房地产开工面积增速上升能顺利传到至 2019年的竣工面积上，钛、锆需求的供需
缺口有望再次打开。 

钨、钼、钒钢铁合金增长有限。钨、钼、钒、锰主要用于钢铁合金元素。18年钨的产量基
本与 17年持平；钼的产量增速大幅下降至 1.01%。18年钒的产量虽然有 2.53%的增长但仍
低大幅低于 16年的产量；19年钒的供需缺口可能人会维持。锰的产量仍然维持在较高水
平。 

锂、钴、锗产量增长迅速。18 年锂的产量增速较高达到 23.19%，增长主要来自澳大利亚
（USGS对锂的统计口径与其他机构不同，不参考其数值，只参考增速）；钴的产量增速进
一步提升至 16.67%，基本符合预期。18年锗产量再次回到 120吨的位置，供需基本平衡。 

表 5：钛、锆产量下降 

小金属 2018 年产量 2018 年产量增速 2017年产量 2017 年产量增速 

钼（吨） 300000 1.01% 297000 6.45% 

钨（吨） 82000 -0.12% 82100 -6.81% 

钛-钛铁矿（千吨) 5400 -2.53% 5540 0.73% 
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钛-金红石（千吨) 750 -2.60% 770 -3.75% 

锂（吨） 85000 23.19% 69000 81.58% 

锆（万吨） 150 -3.23% 155 17.42% 

钴（吨） 140000 16.67% 120000 8.11% 

锗（吨） 120 13.21% 106 -15.87% 

钒（吨） 73000 2.53% 71200 -9.87% 

钽（吨） 1800 -0.55% 1810 48.36% 

稀土（吨） 170000 28.79% 132000 2.33% 

锰（万吨） 1800 4.05% 1730 10.19% 

钾（千吨） 42000 1.45% 41400 5.34% 

资料来源：USGS，天风证券研究所 

表 6：钛、锆产量下降 

金属 统计范围 2016 2017 2018 2017 增长 2018 增长 

钼（吨） 

中国 130000 130000 130000 0.00% 0.00% 

全球 279000 297000 300000 6.45% 1.01% 

占比 46.59% 43.77% 43.33%     

钨（吨） 

中国 72000 67000 67000 -6.94% 0.00% 

全球 88100 82100 82000 -6.81% -0.12% 

占比 81.73% 81.61% 81.71%     

钛-钛铁矿（千吨) 

中国 840 840 850 0.00% 1.19% 

全球 5500 5540 5400 0.73% -2.53% 

占比 15.27% 15.16% 15.74%     

锂（吨） 

中国 2300 6800 8000 195.65% 17.65% 

全球 38000 69000 85000 81.58% 23.19% 

占比 6.05% 9.86% 9.41%     

锆（万吨） 

中国 14 14 15 0.00% 7.14% 

全球 132 155 150 17.42% -3.23% 

占比 10.61% 9.03% 10.00%     

钴（吨） 

中国 - 3100 3100   0.00% 

全球 111000 120000 140000 8.11% 16.67% 

占比 - 2.58% 2.21%     

锗（吨） 

中国 80 60 75 -25.00% 25.00% 

全球 126 106 120 -15.87% 13.21% 

占比 63.49% 56.60% 62.50%     

钒（吨） 

中国 45000 40000 40000 -11.11% 0.00% 

全球 79000 71200 73000 -9.87% 2.53% 

占比 56.96% 56.18% 54.79%     

钽（吨） 

中国 94 100 120 6.38% 20.00% 

全球 1220 1810 1800 48.36% -0.55% 

占比 7.70% 5.52% 6.67%     

稀土（吨） 

中国 105000 105000 120000 0.00% 14.29% 

全球 129000 132000 170000 2.33% 28.79% 

占比 81.40% 79.55% 70.59%     

锰（万吨） 
中国 233 170 180 -27.04% 5.88% 

全球 1570 1730 1800 10.19% 4.05% 
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占比 14.84% 9.83% 10.00%     

钾（千吨） 

中国 6200 5510 5500 -11.13% -0.18% 

全球 39300 41400 42000 5.34% 1.45% 

占比 15.78% 13.31% 13.10%     

资料来源：USGS，天风证券研究所 

4. 风险提示 

基建投资下滑的风险，新能源补贴下降的风险，USGS对产量估计进行调整的风险等。 
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