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要点总结

 工业金属用量大、应用广泛，具周期性。工业金属是用量大、用途广泛的金属品种，包括铜、铝、铅、锌、锡、镍六个品种，其中铜、铝、铅、
锌的需求量均超千万吨。中国是全球主要的工业金属消费国，各工业金属品种在全球消费占比均超40%。工业金属价格波动较为频繁，受供需、
库存、事件等影响，其中供需是核心因素。

 中国工业金属资源并不丰富，存在不同程度对外依赖。中国铜储量占全球储量的3.1%，冶炼铜原材料对外依赖度超70%；中国在全球铝土矿储
量的占比为3.3%，所需铝土矿对外依赖度高达60%；中国锌的资源相对丰富，占全球锌储量的19.5%，位居全球第二，但相对精炼锌冶炼规模，
仍有约24%原材料需要进口；中国锡储量位居全球第一，占比约23%，由于精炼锡产量全球占比47%，冶炼所需的锡原材料仍有50%需要进口。

 工业金属供需格局迥异。中国是全球主要的工业金属生产和消费大国，主要品种产销量均位居全球前列。铜：需求放缓，但铜矿品位下降，新
扩建铜矿项目有限，铜中长期供给趋紧，行业利润向上游铜矿倾斜；铝：需求增长，但增速降低，中国供给侧改革下，铝产能无序增长得到控
制，未来执行等量和减量置换，格局好转，电解铝环节议价能力提升；锌：需求低迷，新扩建项目产能释放，供给较为充足，行业利润向冶炼
环节倾斜；锡：尽管消费电子低迷，锡需求不振，但随着缅甸供给能力下降，全球锡资源枯竭问题显现，行业利润向上游锡矿倾斜。

 发展趋势及投资机会。未来工业金属有三个发展趋势：1）中国环保政策趋严，环保投入增加，进入门槛不断提高，促进行业向龙头企业集中，
工业金属龙头公司长期价值将不断凸显；2）中国工业金属矿产资源存在不同程度对外依赖度，国内龙头矿企纷纷走出国门，进行海外资源并
购，已成必然趋势，具有丰富并购经验的公司将获得更大机会；3）随着中国经济增长进入“新常态”，对工业金属需求的拉动减弱，工业金
属需求增长将趋缓。单纯扩规模的粗放型增长模式遭遇瓶颈，未来对企业精细化管理要求更高，拥有优秀管理团队和良好治理结构公司有望脱
颖而出。

 风险提示：1）需求低迷；2）供给侧改革和环保政策低于预期；3）价格和库存大幅波动等。
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工业金属产业链

资料来源：平安证券研究所
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冶 炼勘探开采 制品加工 终端消费

上游 中游 下游 终端

产品形态：原矿、精
矿

生产环节：露天采/
地下采、破碎、磨矿、
浮选等

特点：开发周期长、
一次性投资大、回收
周期长、成本相对固
定、价格弹性高

关键指标：矿产品位、
拥有资源量、开采条
件、配套基础设施等

产品形态：粗炼产品、
精炼产品、中间品

生产环节：火法/湿法
冶炼、电解、精馏等

特点：固定资产投资
较大、加工费是普遍
经营模式、价格弹性
较小

关键指标：粗炼和精
炼费、原材料保障、
资金实力、产能布局
等

产品形态：管材、棒
材、箔片、合金等

生产环节：浇筑、塑
性成型、冲压成型、
固定成型等

特点：固定资产投资
相对较小、盈利水平
较低、价格弹性低

关键指标：原材料成
本控制、精细管理、
库存、产品周转控制、
产能布局、物流等

领域：汽车、建筑、
电力、家电、消费品、
机械等

特点：需求多样、和
宏观经济关联度高、
受投资、消费支出影
响较大

关键指标：GDP、建
筑、地产、固定资产
投资、家电、汽车产
销等
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总览：工业金属品类
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 工业金属是相对稀有小金属而言，通常是指经济生活中用量大，用途广泛的金属品种。目前归类到工业金属品种包括铜、铝、铅、锌、锡、

镍，其中铜、铝、铅、锌全球需求量均超千万吨，镍需求量约200万吨，而锡的需求较少约40万吨。中国是全球主要工业金属消费国，在

各品种消费占比均超40%。我们重点分析拥有一定数量优质上市公司的铜、铝、锌、锡品种。

 工业金属普遍具有较为良好的加工性能，但各品种性能存在一定差异。铜导电导热性突出，导电性在金属元素仅次于银；铝重量轻，导电

导热性能佳；锌常温下形成保护膜，起到美观、防锈作用；而锡化学性质稳定，熔点低，在电子焊接领域受青睐。

产品 全球需求量（万吨） 中国需求量（万吨）

铜 2441 1250

铝 6570 3713

铅 1190 499

锌 1372 644

锡 38 17

镍 214 97

工业金属需求情况 重点工业金属性能

品种 主要性质

铜
紫红色光泽的金属，稍硬，极坚韧，耐磨损，有很好的延展性、较

好导热性、耐腐蚀能力，且导电性能优异，在金属元素中仅次于银

铝
世界上产量仅次于钢铁的金属，其重量轻，密度仅有钢铁的1/3,具

有高导电及导热性、可塑性、耐腐蚀性等优良特性

锌

浅灰色的过渡金属，在常温下，性较脆；100～150℃时，变软；超

过200℃后，又变脆。在常温下表面会生成一层薄而致密的碱式碳

酸锌膜，可阻止进一步被氧化。当温度达到225℃后，锌则会剧烈

氧化。同时锌能以多种金属制成合金

锡
银白色金属光泽的低熔点金属，纯锡质柔软，常温下展性好，化学

性质稳定，不易被氧化

资料来源：Wind，亚洲金属网，平安证券研究所



总览：生产工艺及特征
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 生产工艺方面，工业金属冶炼分为火法和湿法，其中铜火法冶炼为主流工艺，铝、锌以湿法冶炼为主流工艺，锡冶炼同时具有火法和湿

法的特性。

 工业金属具有周期性，价格波动较为频繁，是工业金属研究的核心。而价格和供需、库存、事件等因素相关，其中供需是决定中长期价

格趋势的核心要素，库存起到辅助判断作用，事件影响相对短期。

重点工业金属主流生产工艺 工业金属价格影响因素

价格

库存

需求

事件

供给

资料来源：平安证券研究所
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工业金属-铜：资源

资料来源：Wind，平安证券研究所
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中国铜储量情况（万吨）
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 根据USGS，2018年全球铜的储量为8.3亿吨，且分布不均

衡，智利、澳大利亚、秘鲁位列前三，约占全球铜储量的

40%。中国铜资源相对缺乏，仅占全球铜储量的3.1%，且

主要分布在江西、内蒙古、云南、西藏、新疆五省。

 中国矿产铜2018年产量约150万吨，在全球矿产铜的占比

约7.3%，远不能满足冶炼需求，估计中国铜冶炼原材料对

外依赖程度超70%。
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工业金属-铜：供需及未来格局

 中国铜主要下游为电力、空调和交运，三者约占中国铜消费的75%，

预计未来随着经济放缓，中国铜的消费增速或降低到5%以下。

 中国是全球最大的铜生产和消费国，2018年精炼铜消费量1250万

吨，在全球份额为51%；2018年中国精炼铜产量903万吨，在全球份

额为38%。目前中国仍需进口部分精炼铜。

 由于品位下降以及新扩建项目较为有限，且中国铜冶炼规模继续扩

大，铜产业利润向上游倾斜，中国铜精炼和粗炼费呈下行态势。

资料来源：Wind，USGS,平安证券研究所
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中国铜的加工费走势
中国精炼铜供需情况（万吨）

中国铜消费分布
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工业金属-铜：龙头公司

资料来源：Wind,平安证券研究所
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 紫金矿业：公司铜资源分布在海内外，拥有铜权益资源量

4952万吨，达到国际一流矿企水平。公司2018年矿产铜产

量约25万吨，在A股铜企位居首位。未来随着卡莫阿-卡库

拉以及RTB BOR项目投产，公司矿产铜仍有较大增长空间。

 江西铜业：公司100%所有权铜资源量936万吨，联合其他公

司控制铜资源权益储量444万吨，拥有目前国内规模最大的

德兴铜矿及多座在产铜矿。2018年公司矿产铜产量约21万

吨，冶炼铜产量146万吨，年加工铜超百万吨，需大量外购

铜矿。

 洛阳钼业：公司铜矿资源主要位于海外。主要铜资源以及

铜矿生产运营主体包括公司拥有80%权益的位于澳大利亚的

NPM铜金矿，该矿山2018年权益矿产铜产量3.2万吨；以及

位于刚果（金）、公司间接持有80%权益的TFM铜钴矿，该

矿山2018年矿产铜产量16.8万吨。
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工业金属-铝：资源

资料来源：Wind，平安证券研究所
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中国铝土矿产量（万吨） 中国铝土矿储量（万吨）

中国铝土矿储量分布 全球铝土矿资源较为丰富，储量300亿吨，但分布不

均，几内亚、澳大利亚、越南、巴西约占全球铝土

矿储量的65%。中国仅占全球铝土矿储量的3.3%，主

要分布在广西、贵州、河南和山西四省。

 中国是铝土矿资源较为缺乏的国家，2018年铝土矿

产量6902万吨，铝土矿对外依赖度高达60%。
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工业金属-铝：供需及未来格局

 中国电解铝的下游主要为建筑、电力和交运。中国是全球

电解铝主要生产和消费国家，2018年电解铝产量3649万

吨，占全球产量的57%；电解铝消费量3713万吨，占全球

消费量的57%。中国电解铝基本实现自给。

 2017年前，中国电解铝存在产能增长过快问题，但在2017

年清理整顿电解铝行业违法违规项目专项行动后，产能无

序增长得以控制。未来电解铝执行等量和减量置换政策，

冶炼尤其电解环节议价能力提升。

资料来源：Wind，中国铝业,平安证券研究所
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中国电解铝产能及开工率
中国电解铝供需情况(万吨）

中国电解铝消费分布
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工业金属-铝：龙头公司

资料来源：Wind,平安证券研究所
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 中国铝业：公司电解铝规模位居行业前列，2018年电解铝

产量417万吨。公司同时也是我国氧化铝主要生产企业，

2018年产量1351万吨，公司氧化铝自给有余，并部分对外

销售。

 云铝股份：目前公司控股股东已变更为中铝集团，公司所

需电力以绿色水电为主，2018年电解铝产量161万吨，氧化

铝产量140万吨，需部分外购氧化铝。未来随着新项目投

产，公司电解铝产能有较大增长空间。

 神火股份：公司氧化铝和电解铝产能分别为80万吨和146万

吨，2018年氧化铝和电解铝产量分别为69万吨和108万吨，

公司需外购部分氧化铝。公司同时生产煤炭和电力，电力

成本上具有一定成本优势。

云铝股份铝相关产品产量（万吨）

中国铝业铝相关产品产量（万吨）
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工业金属-锌：资源

资料来源：Wind，国际铅锌研究小组，平安证券研究所
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中国矿产锌产量（万吨） 中国锌的储量（万吨）

中国锌储量分布
 全球锌储量约2.3亿吨，其中澳大利亚占比28.4%，位

居第一，中国第二，占比19.5%。中国基本上各省都有

锌资源的分布，但内蒙古和云南是主要分布地，分别

占中国锌储量的32.5%和22.1%。

 中国是全球最大的矿产锌生产国，2018年产量约为430

万吨，占全球产量的33%。由于中国冶炼锌的规模较

大，目前中国仍有约24%锌冶炼原料需进口。
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工业金属-锌：供需及未来格局

 锌主要用于镀锌领域，终端下游中建筑和交通领域消费

占比高。受汽车、基建等下游需求较为低迷的影响，需

求不乐观。中国是锌生产和消费大国，2018年精炼锌的

产量567万吨，约占全球产量的43%，精炼锌的消费量644

万吨，约占全球消费量的47%。目前，中国仍需进口部分

精炼锌满足国内需求。

 近年来，随着新扩建项目投产，全球锌矿供给较宽松，

中国锌加工费处于较高水平，行业利润向冶炼倾斜。

资料来源：Wind，国际铅锌研究小组,平安证券研究所
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中国锌的加工费走势（美元/吨） 中国精炼锌供需情况（万吨）

中国锌消费分布
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工业金属-锌：龙头公司

资料来源：Wind,平安证券研究所
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 紫金矿业：公司锌权益资源量837万吨，分布在国内的新

疆、海外俄罗斯、非洲厄立特里亚等。2018年公司矿产锌

产量约28万吨，位居A股上市锌企首位；2018年公司冶炼锌

产量约18万吨，低于矿产锌。2019年随着并购厄立特里亚

Bisha铜锌矿贡献，公司矿产锌产量有望超35万吨。

 驰宏锌锗：公司拥有铅锌金属资源量超过3000万吨，其中

国内铅锌资源储量超过380万吨（备案），加拿大塞尔温项

目控制级加推断级铅锌金属量合计2690万吨，为全球未开

发的五大铅锌项目之一。2018年公司矿产锌和冶炼锌产量

分别约为26万吨和39万吨，均处于行业领先水平。

 中金岭南：公司拥有凡口铅锌矿、广西盘龙铅锌矿和澳大

利亚佩利雅公司三家矿山企业，拥有锌资源量超600万吨。

2018年矿产锌和冶炼锌的产量分别为13万吨和21万吨。

驰宏锌锗锌产品产量（万吨）

紫金矿业锌产品产量（万吨）

中金岭南锌产品产量（万吨）
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工业金属-锡：资源

资料来源：Wind，USGS,平安证券研究所
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中国矿产锡的产量（万吨） 中国锡的储量（万吨）

中国锡资源分布 全球锡的储量为470万吨，其中中国储量110万吨，占比

23.4%，位居全球第一，其他主要锡储量国家有巴西、印

尼、澳大利亚、俄罗斯等。中国锡资源主要分布在云南、

湖南、广西、广东、内蒙古五省。

 2018年中国矿产锡的产量9万吨，约占全球产量的29%，位

居全球第一。由于中国精炼锡的规模较大，目前中国精炼

锡所需约50%上游原材料依赖进口，且主要来自缅甸。
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工业金属-锡：供需及未来格局

 和电子相关锡焊料是锡主要下游，受消费电子需求低迷影

响，锡需求不振。中国在全球锡生产和消费占据重要地位，

2018年精炼锡的产量17.2万吨，约占全球产量47%；精炼锡

消费量17.4万吨，约占全球精炼锡需求的46%。

 2013年起，缅甸锡矿产出快速增加，但不具有可持续性，未

来全球锡资源仍将面临资源枯竭问题。行业利润向上游锡矿

倾斜。

资料来源：Wind，国际锡业协会，平安证券研究所
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全球矿产锡产量及分布 中国精炼锡供需情况（万吨）

中国锡消费分布
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工业金属-锡：龙头公司

 锡业股份是A股唯一锡上市公司，拥有锡资源量约74万吨，锡矿自给率约40%。公司是我国最大锡产品生产企业，拥有矿产开采、冶炼到深加

工完整产业链，主要产品有锡锭、锡材、锡化工产品等，2018年锡金属国内和全球市占率分别为44%和20%。

资料来源：Wind，平安证券研究所
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公司锡产品产量（万吨）

公司锡材产品收入及毛利率 公司锡化工产品收入及毛利率
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发展趋势一：环保趋严，行业向龙头公司集中

 工业金属矿产开采以及冶炼存在一定的环境污

染。随着国家对环保重视程度提高，新增产能

难度提高，环保投入增加，进入门槛将不断提

高，促进行业向龙头企业集中，龙头公司长期

价值将不断凸显。

资料来源：Wind，平安证券研究所
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2
1

项目 政策

矿山 《全国矿产资源规划（2016—2020年）》：推动绿色矿山和绿

色矿业发展示范区建设；构建绿色矿业发展长效机制

废金属

将废五金、废船、废汽车压件、冶炼渣、工业来源废塑料等16

种固体废物调整为禁止进口。将废钢铁、铜废碎料、铝废碎料

等8个品种固体废物从《非限制进口类可用作原料的固体废物

目录》调入《限制进口类可用作原料的固体废物目录》

环保督查 2016年中央环保督查组首次亮相，环保督查成常态

京津冀及周边地区

秋冬季大气污染治理

2017年起，连续两年发布《京津冀及周边地区秋冬季大气污染

综合治理攻坚行动方案》

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

固定资产投资完成额:有色金属矿采选业:累计同比

固定资产投资完成额:制造业:有色金属冶炼及压延加工业:累计同比

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

有色金属矿采选业:企业单位数

有色金属冶炼及压延加工业:企业单位数

有色行业规模以上企业数量呈减少趋势（家）

有色固定资产投资受抑制

有色环保政策趋严



发展趋势二：破解资源瓶颈，海外并购成必然趋势

 中国工业金属矿产资源存在不同程度对外依赖度，国内龙头矿

企纷纷走出国门，进行海外资源并购。龙头矿企中紫金矿业、

洛阳钼业等并购较为积极，通过并购大幅提升公司实力。

 未来矿企海外并购仍将延续，考验并购企业整合、融资能力、

项目及时点选择、风险控制等能力。具有丰富并购经验公司将

获得更大发展机遇。

资料来源：矿业界，晨哨并购
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2
2

买方 卖方
交易金额

(美元）
股权比率

天齐锂业 智利锂生产商SQM 40.66 23.77%

紫金矿业 加拿大矿业公司Nevsun 13.90 100%

鹏欣资源 ARS 11.00 100%

中信金属 加拿大Ivanhoe矿业 5.60 19.9%

洛阳钼业
全球金属贸易平台商Louis 

Dreyfus Company Metal
4.95 100%

紫金矿业
塞尔维亚国有铜业公司RTB 

BOR集团
3.50 63%

山东黄金
加拿大Barrick Gold 

Corporation 股权
3.00 -

赤峰黄金
MMG Laos Holdings 

Limmited
2.75 100%

中国矿企海外并购数量（例）

2018年有色重大海外并购案例
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发展趋势三：需求减速，步入综合实力竞争阶段

 工业金属作为基础性的原材料，下游分布广泛，和宏观经济的发

展息息相关。随着中国经济增长进入“新常态”，对工业金属需

求的拉动减弱，工业金属需求增长将趋缓。

 依靠单纯扩规模的粗放型增长模式，在需求减速的背景下将遭遇

瓶颈，工业金属企业的竞争将进入围绕资源开发、产能布局、库

存成本控制、融资安排等综合竞争阶段，对企业精细化管理要求

更高，拥有优秀管理团队和良好治理结构公司有望脱颖而出。

资料来源：Wind，平安证券研究所
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2
3

中国十种有色金属产量增速
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风险提示

 需求低迷风险。如果未来全球及中国经济复苏乏力、固定投资和消费低迷，或者国际贸易争端增加，有色金属需求将受到较大

的影响，并进一步影响有色行业景气度和相关公司的盈利水平。

 供给侧改革和环保政策低于预期的风险。如果未来供给侧改革和环保政策变化或者实施效果低于预期，将削弱供给侧改革已取

得的成效，有色行业可能重新陷入产能过剩的状态。

 价格和库存大幅波动的风险。有色行业具有周期属性，且存在现货和期货市场，价格和库存除了受供需影响外，还受到其他诸

多因素影响，波动较为频繁。如果未来因预期和非预期因素影响，有色价格和库存出现大幅波动，将对有色公司经营和盈利产

生重大影响。
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股票投资评级:

强烈推荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数20%以上）

推 荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数10%至20%之间）

中 性（预计6个月内，股价表现相对沪深300指数在±10%之间）

回 避（预计6个月内，股价表现弱于沪深300指数10%以上）

行业投资评级:

强于大市（预计6个月内，行业指数表现强于沪深300指数5%以上）

中 性（预计6个月内，行业指数表现相对沪深300指数在±5%之间）

弱于大市（预计6个月内，行业指数表现弱于沪深300指数5%以上）
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