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有色金属 

电解铝继续去库佐证需求高景气，“减碳”路径抬升镍价中枢 
贵金属：美联储重振流动性宽松预期，财政政策或为金价新变量。①名义利率：十

年美债利率平稳回升，收益率曲线斜率增加。鲍威尔重申鸽派立场，美联储将继续

促进就业市场全面复苏，不会仅因担心通胀飙升而提前加息并将通过工具控制通胀

率在 2%附近。得益于美联储重申流动性宽松政策，避险情绪回落，实际利率由

-0.79%回落至-0.81%。此外，美联储提及将继续关注国内就业市场恢复情况，为流

动性变动预期提供间接跟踪指标；②通胀预期：美国 5 月核心 PCE 指数符合预期（实

际值 3.4%，预期值 3.4%，前值 3.1%），个人支出月率回落（实际值 0%，预期值

0.4%，前值 0.9%）。随着经济刺激措施逐渐退出，美国个人收入预计进一步缩水，

而物价指数上行与个人储蓄降低或是导致个人支出回落主因，后续流动性收紧时点

与程度仍将以美国就业市场环境为主要依据；③美元指数：美联储“鸽派”言论抵

消上周 FOMC 会议激发的流动性收紧预期，欧盟“下一代欧盟”8000 亿欧元复苏基

金发债计划进入启动阶段，美元指数预计呈区间震荡走势。 

基本金属：流动性预期修复提振铜铝价格，外需景气利好供需格局。铜：①供给上，

本周现货 TC 上涨 1.54 美元至 39.4 美元/吨，CSPT 小组敲定今年三季度的现货铜精

矿采购指导加工费为 55 美元/吨，铜精矿供应紧缺情况继续缓解；②需求方面，LME

库存本周大涨 4.23 万吨至 21.10 万吨，两周累计增幅 7.85 万吨，LME 低库存支持

效应弱化。国内社库继续快速去化，暗示国内采购需求强劲。警惕短期铜价上涨对

国内后续去库节奏的影响。周内美国两党参议员就 5790 亿美元基础设施支出计划达

成初步协议引导远期海外铜消费乐观情绪。短期来看，国内抛出政策落地以及美联

储安抚性言论将有效缓解市场谨慎情绪，铜基本面健康全球库存去化利好铜价上行；

（2）铝：①库存方面：交易所库存周内下降 2.92 至 191 万吨，国内社库降 2.26 至

91.4 万吨。铝价回调下库存去化加速，佐证下游低价补库诉求；②供给方面：国储

局首批抛储落地，假设至年底前每月抛储 5 万吨，则合计抛储占国内/全球年消费量

0.91%、0.53%，抛储规模上较难扭转去库趋势，或仅边际平缓去库速率；③需求方

面： 广东地区逐渐恢复正常供电，型材企业订单明显修复，终端建筑、汽车、日销

等领域维持高景气，出口订单由于欧美铝材生产尚未完全复苏而持续提升，下游消

费在淡季来临前维持高景气提振当前铝价。 

能源金属：需求领跑拉动氢氧化锂价格；MHP”有价无市”带动镍涨价行情。（1）

锂：①国内碳酸锂供给继续呈上升趋势，青海及四川仍为主要增量来源。天气转暖

下盐湖产量预计逐渐增加；②海外需求转暖，三元企业新产能陆续释放叠加高镍占

比提升，氢氧化锂需求延续高景气。上游供给增速明显低于下游，目前已呈供应紧

张态势；（2）镍：硫酸镍供给面临 MHP 紧缺，市场呈现紧缺状态，部分企业因原

料短缺而被迫停产。镍豆经济型继续转好，对硫酸镍供给及价格形成支撑。另一方

面，近期印尼探讨限制火法镍铁项目抬升镍价体系中枢；（3）钴：国外市场夏休备

货初显成效，拉动 MB 钴价水平。在折扣系数维持不变下，钴原料同步涨价。当前

原料价格下国内厂商难以接受下游电解钴报价，或将被动抬升国内价格或减少供给，

国内短期钴成本上移或将推升价格。 

流动性修复提振金属价格，新能源高景气兑现 EV 涨价空间。（1）自上而下：

流动性预期修复后提振铜铝价格，去库及海外需求高景气仍为短期铜铝价格

高景气核心支撑；（2）高镍化需求景气维持，国内氢氧化锂厂商订单饱满，

上游原料成本重心上移，氢氧化锂及镍价格上行具备持续性。 

风险提示：全球经济复苏不及预期风险、全球疫情发展超预期风险、政治风险等。 
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重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

601677 明泰铝业 买入 1.58 2.28 2.8 3.31 12.56 8.71 7.09 6.00 

600219 南山铝业 买入 0.17 0.26 0.32 0.37 21.47 14.04 11.41 9.86 

603979 金诚信 买入 0.69 0.85 1.4 1.95 25.94 21.06 12.79 9.18  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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一、周观点：电解铝继续去库佐证需求高景气，“减碳”路径
抬升镍价中枢 

贵金属：美联储重振流动性宽松预期，财政政策或为金价新变量。①名义利率：周内十

年期美债利率平稳回升，收益率曲线斜率增加。周内鲍威尔重申鸽派立场，称美联储将

继续促进就业市场全面复苏，不会仅因担心通胀飙升而提前加息并将通过工具控制通胀

率在 2%附近。得益于美联储重申流动性宽松政策，避险情绪回落，实际利率由-0.79%

回落至-0.81%。此外，美联储提及将继续关注国内就业市场恢复情况，为流动性变动预

期提供间接跟踪指标；②通胀预期：美国 5 月核心 PCE 指数符合预期（实际值 3.4%，

预期值 3.4%，前值 3.1%），个人支出月率回落（实际值 0%，预期值 0.4%，前值 0.9%）。

随着经济刺激措施逐渐退出，美国个人收入预计进一步缩水，而物价指数上行与个人储

蓄降低或是导致个人支出回落主因，后续流动性收紧时点与程度仍将以美国就业市场环

境为主要依据；③美元指数：美联储“鸽派”言论明显抵消上周 FOMC 会议“鹰派”言

论激发的流动性收紧预期，同时欧盟“下一代欧盟”8000 亿欧元复苏基金发债计划进入

启动阶段，美元指数预计呈现区间震荡走势。 

 

基本金属：流动性预期修复提振铜铝价格，外需景气利好供需格局。铜：①供给上，本

周现货 TC 上涨 1.54 美元至 39.4 美元/吨，CSPT 小组敲定今年三季度的现货铜精矿采购

指导加工费为 55 美元/吨，铜精矿供应紧缺情况继续缓解；②需求方面，LME 库存本周

大涨 4.23 万吨至 21.10 万吨，两周累计增幅 7.85 万吨，LME 低库存支持效应弱化。国

内社库继续快速去化，暗示国内采购需求强劲。警惕短期铜价上涨对国内后续去库节奏

的影响。周内美国两党参议员就 5790 亿美元基础设施支出计划达成初步协议引导远期

海外铜消费乐观情绪。短期来看，国内抛出政策落地以及美联储安抚性言论将有效缓解

市场谨慎情绪，铜基本面健康全球库存去化利好铜价上行；（2）铝：①库存方面：交易

所库存周内下降 2.92 至 191 万吨，国内社库降 2.26 至 91.4 万吨。铝价回调下库存去化

加速，佐证下游低价补库诉求；②供给方面：国储局首批抛储落地，假设至年底前每月

抛储 5 万吨，则合计抛储占国内/全球年消费量 0.91%、0.53%，抛储规模上较难扭转去

库趋势，或仅边际平缓去库速率；③需求方面： 广东地区逐渐恢复正常供电，型材企业

订单明显修复，终端建筑、汽车、日销等领域维持高景气，出口订单由于欧美铝材生产

尚未完全复苏而持续提升，下游消费在淡季来临前维持高景气提振当前铝价。 

 

能源金属：需求领跑拉动氢氧化锂价格；MHP”有价无市”带动镍涨价行情。（1）锂：①

国内碳酸锂供给继续呈上升趋势，青海及四川地区仍为主要增量来源。随着天气转暖，

盐湖卤水产量预计逐渐增加；②海外需求进一步转暖，国内三元主流企业新产能陆续释

放叠加高镍占比提升，氢氧化锂需求预计延续高景气。而上游供给增速明显低于下游，

目前已呈供应紧张态势；（2）镍：硫酸镍明显面临 MHP 紧缺状况，市场呈现紧缺状态，

部分企业因原料短缺而被迫停产。镍豆经济型继续转好，对硫酸镍供给及价格形成支撑。

另一方面，近期印尼探讨限制火法镍铁项目抬升镍价体系中枢；（3）钴：国外市场夏休

备货初显成效，拉动 MB 钴价水平。在折扣系数维持不变下，钴原料同步涨价。当前原

料价格下国内厂商难以接受下游电解钴报价，或将被动抬升国内价格或减少供给，国内

短期钴成本上移或将推升价格。 

 

流动性修复提振金属价格，新能源高景气兑现 EV 涨价空间。（1）自上而下：流动性预

期修复后提振铜、铝、金价格，国内外去库及海外需求高景气仍为短期铜铝价格高景气

核心支撑；（2）高镍化需求景气维持，国内氢氧化锂厂商订单饱满，上游原料成本重心

上移，氢氧化锂及镍价格上行具备持续性。 
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二、周度数据跟踪 

2.1、股票周度涨跌：鼎盛新材、天齐锂业、东方锆业涨幅分居前三 

 股票价格：回顾本周，有色板块涨跌不一，鼎盛新材领涨，周涨幅达 21.55%；吉

翔股份领跌，周跌幅达 8.78%。 

 

图表 1：本周鼎盛新材领涨  图表 2：本周吉翔股份领跌 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2.2、金属价格及库存变动：基本金属价格跌幅不一，贵金属价格大幅回落；

国内铜、铝去库显著 

 贵金属价格：本周贵金属价格整体微涨，SHFE 白银领涨 0.74%。黄金方面，SHFE

黄金收于 372.22 元/克，周度上涨 1.08 元/克，周涨幅 0.29%，COMEX 黄金收涨

0.50%于 1777.80 美元/盎司；白银方面，SHFE 白银上涨 40 元/千克至 5451.00 元/

千克，周涨幅为 0.74%。 

 

图表 3：本周内外盘贵金属价格整体微涨，SHFE 白银领涨 0.74% 

名称 单位 现价 周度变动 周度涨跌幅 月初至今涨跌幅 年初至今涨跌幅 

COMEX 黄金 美元/盎司 1,777.80 8.8 0.50% -6.69% -6.19% 

COMEX 白银 美元/盎司 26.09 0.12  0.45% -6.88% -1.23% 

SHFE 黄金 元/克 372.22 1.08  0.29% -5.21% -5.79% 

SHFE 白银 元/千克 5,451.00 40.00  0.74% -5.25% -2.40% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 基本金属价格：周内基本金属价格整体上涨，国外镍、铝价格领跌。本周，国内外

金属价格全线走强，其中LME铝、LME镍价格领涨，周涨幅分别录得4.57%、8.06%；

内盘来看，国内镍、锡价格领涨，涨幅分别为 7.56%、3.40%。 
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图表 4：周内基本金属价格整体上涨，镍价格领跌 

名称 单位 现价 周度变动 周度涨跌幅 月初至今涨跌幅 年初至今涨跌幅 

LME 铝 美元/吨 2,494.5 109.0  4.57% -0.46% 25.95% 

LME 铜 美元/吨 9,435.0 286.0  3.13% -8.17% 21.69% 

LME 锌 美元/吨 2,909.5 69.5  2.45% -5.34% 5.84% 

LME 铅 美元/吨 2,231.5 78.5  3.65% 1.43% 12.22% 

LME 镍 美元/吨 18,575.0 1,385.0  8.06% 2.09% 12.10% 

LME 锡 美元/吨 30,850.0 935.0  3.13% -0.45% 51.60% 

SHFE 铝 元/吨 18,825.0 355.0  1.92% 0.51% 21.65% 

SHFE 铜 元/吨 68,930.0 1,100.0  1.62% -6.00% 18.91% 

SHFE 锌 元/吨 21,905.0 -200.0  -0.90% -4.32% 5.14% 

SHFE 铅 元/吨 15,595.0 455.0  3.01% 0.55% 5.76% 

SHFE 镍 元/吨 137,640.0 9,670.0  7.56% 5.37% 10.71% 

SHFE 锡 元/吨 209,830.0 6,890.0  3.40% 2.15% 38.36% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 动力电池价格：本周动力电池材料价格整体上涨，电解镍、电解钴领涨。细分来看，

锂产品方面，本周氢氧化锂价格整体维稳，电池级碳酸锂本周下跌 1.15%至 8.75

万元/吨；钴产品方面，周内钴产品整体上涨，电解钴价格大幅上涨 4.41%至 35.5

万元/吨；镍产品方面，本周镍产品整体上涨，电解镍、高镍铁分别上涨 4.67%、

3.03%至 13.45 万元/吨和 1190 元/镍吨。 

 

图表 5：本周动力电池材料价格整体上涨，电解镍、电解钴领涨，氢氧化锂价格维稳 

名称 单位 现价 周度变动 周度涨跌幅 月初至今涨跌幅 年初至今涨跌幅 

工业级碳酸锂 万元/吨 8.20 0.00  0.00% -1.20% 59.30% 

电池级碳酸锂 万元/吨 8.75 -0.10  -1.15% -2.25% 62.55% 

电池级氢氧化锂 万元/吨 9.50 0.00  0.00% 5.12% 79.25% 

微粉级氢氧化锂 万元/吨 9.75 0.00  0.00% 6.85% 98.98% 

四氧化三钴 元/千克 266.00 1.00  0.38% -2.56% 30.07% 

硫酸钴 万元/吨 7.30 0.15  2.10% 0.69% 24.79% 

电解钴 万元/吨 35.50 1.50  4.41% 2.90% 27.24% 

硫酸镍 万元/吨 35,750.00 500.00  1.42% 4.38% 12.60% 

高镍铁 元/镍 1,190.00 35.00  3.03% 5.78% 11.21% 

电解镍 万元/吨 13.45 0.60  4.67% 1.13% 4.83% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 库存变动：本周交易所基本金属库存多数下降，内盘铜、锌、镍去库效应明显。SHFE

铝本周去库 0.43 万吨至 28.87 万吨;铜库存内外盘分化，SHFE 铜去库 10.85%至

15.38 万吨，LME 铜大幅累库 25.08%至 21.10 万吨。锌内外盘库存显著减少，LME

锌减少 1.48%至 25.75 万吨，SHFE 锌去库 29.96%至 3.53 万吨。镍库存内盘去库

明显，LME 镍小幅去库 1.61%至 23.46 万吨，SHFE 镍去库 21.22%至 0.61 万吨。 
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图表 6：本周交易所基本金属库存多数下降，内盘铜、锌、镍去库效应明显 

名称 单位 现有库存 周度变动 周库存变幅 月库存变幅 年库存变幅 

铝 

LME 万吨 159.65 -2.487  -1.53% -7.09% 18.62% 

SHFE 万吨 28.87 -0.433  -1.48% -12.39% 28.77% 

COMEX 万吨 2.95 0.000  0.00% -4.94% -36.58% 

铜 

LME 万吨 21.10 4.230  25.08% 72.33% 95.44% 

SHFE 万吨 15.38 -1.872  -10.85% -25.99% 77.44% 

COMEX 万吨 5.06 -0.271  -5.09% -16.88% -34.79% 

锌 
LME 万吨 25.75 -0.387  -1.48% -9.43% 27.31% 

SHFE 万吨 3.53 -1.510  -29.96% -53.05% 23.56% 

铅 
LME 万吨 8.52 -0.248  -2.82% -12.91% -36.19% 

SHFE 万吨 11.86 0.204  1.75% 27.06% 158.61% 

镍 
LME 万吨 23.46 -0.383  -1.61% -5.22% -4.92% 

SHFE 万吨 0.61 -0.165  -21.22% -23.87% -66.29% 

锡 
LME 万吨 0.22 0.015  7.09% 165.45% 15.87% 

SHFE 万吨 0.34 -0.103  -23.14% -34.78% -37.57% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

三、流动性预期修复提振金属品价格，需求领跑提升 EV 金属
供需热度 

3.1、 黄金：美联储重振流动性宽松预期，财政政策或为金价新变量  

黄金：①名义利率：周内十年期美债利率平稳回升，由上周 1.45%升至 1.54%，10 年

-2 年期美债利率由 1.19%升至 1.26%，收益率曲线斜率回升；周内鲍威尔重申鸽派立场，

称美联储将继续促进就业市场全面复苏，不会仅因担心通胀飙升而提前加息，美联储将

通过工具控制通胀率在 2%附近，并预计通胀将降温。得益于美联储重申流动性宽松政

策，避险情绪回落，实际利率由-0.79%回落至-0.81%。与此同时，美联储提及将继续关

注国内就业市场恢复情况，为流动性变动预期提供间接跟踪指标；②美元指数：周内美

元指数高位回落，自 92.34 降至 91.80。美联储“鸽派”言论明显抵消上周 FOMC 会议

“鹰派”言论激发的流动性收紧预期，同时欧盟“下一代欧盟”8000 亿欧元复苏基金发

债计划进入启动阶段，美元指数预计呈现区间震荡走势；；③通胀预期：美国债券市场隐

含通胀周内由 2.24%回升至 2.30%，实际利率小幅震荡后降至-0.81%。美国周内公布 5

月核心 PCE 指数符合预期（实际值 3.4%，预期值 3.4%，前值 3.1%），5 月个人支出月

率回落（实际值 0%，预期值 0.4%，前值 0.9%）。随着经济刺激措施逐渐退出及经济加

速修复，5 月美国个人收入预计进一步缩水，而物价指数上行与个人储蓄降低或是导致

个人支出回落主因，后续流动性锁紧时点与程度仍将以美国就业市场环境为主要依据，

后续需关注美国财政刺激方案落地进程及经济拉动效果，当前金价仍以流动性交易为主。 
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图表 7：美联储扩表仍在继续  

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 8：美国隔夜逆回购规模仍维持历史高位  图表 9：美国有担保隔夜利率已跌穿有效联邦基金利率 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 10：周内美十债利率小幅回升至 1.54%  图表 11：5 月美国新增非农就业人数约 55.9 万人，恢复今年 2 月水平 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 12：周内美元实际利率维持震荡，金价小幅上涨  图表 13：近期金银比横向震荡 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 14：周内隐含通胀小幅上涨 0.01pct 至 2.34%  图表 15：铜金比周内小幅回升至 5.28 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

图表 16：美元指数周内小幅降低至 91.81  图表 17：SPDR 黄金 ETF 周内持仓规模减 10.19 吨 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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3.2、工业金属：流动性预期修复提振铜铝价格，外需景气利好供需格局 

 
3.2.1、铜：铜库存“内强外弱”佐证国内补库诉求，流动性充裕支撑铜价强势 

（1）周度观点 

国内库存加速去化，流动性充裕支持价格逻辑不变。①本周内外盘铜价深度回调，沪铜

收涨 1.62%于 68930 元/吨，伦铜收涨 3.13%于 9435 美元/吨，沪伦比由 7.31 收窄至

7.27；全球显性库存（国内社库（含 SHFE）+保税+LME+COMEX 交易所）为 94.41 万

吨，周内减少 0.82 万吨，其中上期所库存减少 1.87 万吨，社会库存减少 3.98 万吨，保

税区库存减少 0.8 万吨，LME 库存增加 4.23 万吨，COMEX 铜库存减少 0.27 万吨；②宏

观方面，周内鲍威尔再次表明不急于讨论加息的鸽派立场，央行逆回购量再创新高，有

效缓解市场对加息提前的担忧情绪，美元回落，利好商品价格，经济强增长和流动性充

裕支持价格逻辑不变；③供给上，本周现货 TC 上涨 1.54 美元至 39.4 美元/吨，涨幅呈

扩大趋势；本周五 CSPT 小组敲定今年三季度的现货铜精矿采购指导加工费为 55 美元/

吨，表明铜精矿供应紧缺情况已现缓解，上半年铜价快速冲高对于铜矿新项目的推进起

到了正向作用。④需求方面，LME 库存本周大涨 4.23 万吨至 21.10 万吨，两周累计增幅

7.85 万吨，库存已回归至 2020 年同期水平。消费淡季将促使大型贸易商将隐形库存交

回交易所，LME 低库存支持已弱化。低铜价补库效应令国内库存继续去化，进口窗口短

暂打开促使保税区库存节后首降 0.8 万吨，国内库存快速得到补充，但社会库存继续快

速去化，暗示国内采购需求强劲。周内铜价上涨或将再次影响下游采购节奏，或将隐响

后续国内库存继续去化的速度。周内美国两党参议员就 5790 亿美元基础设施支出计划

达成初步协议，该法案将对道路、桥梁、充电桩等项目提供资金，基建计划的向好推进

将引导远期海外铜消费乐观情绪。短期来看，国内抛出政策落地以及美联储安抚性言论

将有效缓解市场谨慎情绪，铜基本面健康全球库存去化利好铜价上行。 

 

 

（2）全球铜库存及加工费跟踪 

周内内外盘铜库存小幅累库，周内表观库存累库 2.08 万吨，主要由 LME 累库驱动。至

6 月 25 日全球显性库存（国内+LME+COMEX 交易所）为 94.41 万吨，周内去库 0.82

万吨，其中上期所库存减少 1.87 万吨，保税区库存减少 0.8 万吨，LME 库存增加 4.23

万吨，COMEX 铜库存减少 0.27 万吨。 

图表 18：周内三大交易所累库 2.08 万吨（万吨）  图表 19：本周全球铜表观库存累库 4.31 万吨（万吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

冶炼费触底回升，主因冶炼企业集中检修尚未结束。5 月下旬以来国内 TC 现货触底回升，

由月初29.57美元/干吨逐步回升至当前38.60美元/干吨，铜杆加工费维稳于650元/吨。

6 月铜冶炼企业虽有检修，但影响较 5 月明显改善，预计后续对产量影响逐渐消失。 
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图表 20：本周铜粗炼费在 38.4-42.6 美元/干吨小幅回升  图表 21：国内 4 月电解铜产量为 89 万吨（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：1、2 月产量数据取 1~2 月
均值 

 

图表 22：本周铜杆加工费上涨至 650 元/吨  图表 23：4 月国内铜材产量达 201 万吨（万吨） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：1、2 月产量数据取 1~2 月均值 

 

 
3.2.2、铝：短期供需扰动渐退，淡季不淡支撑铝价高位 

（1）周度观点 

抛储落地&云南供电恢复下短期扰动渐消，淡季前夕消费消费强劲支撑高铝价。①价格

方面：本周沪铝价格回涨，周内上涨 1.92%至 18,825 元/吨，LME 铝上涨 4.57%至 2,495

美元/吨，收回上周跌幅;②库存方面：三大交易所库存周内下降 2.92 万吨至 191.47 万

吨，根据百川盈孚，本周国内社库降低 2.26 万吨至 91.36 万吨，仍维持去库趋势但降幅

略有收窄；③供给方面：国储局首批抛储落地，电解铝抛储规模为 5 万吨。假设至年底

前每月抛储 5 万吨，则合计抛储占国内/全球年消费量 0.91%、0.53%，抛储规模上较难

扭转去库趋势，或仅边际平缓去库速率。此外，云南限电限产影响逐渐淡化，预计 7 月

恢复正常生产，山东省发布《关于加强“两高”项目管理的通知》，明确电解铝减量臵换，

或为内蒙古、新疆等省份提供政策示范效应，对电解铝实际产能天花板进一步压制；④

需求方面：国内广东地区逐渐恢复正常供电，型材企业订单明显修复，终端建筑、汽车、

日销等领域维持高景气，出口订单由于欧美铝材生产尚未完全复苏而持续提升，下游消

费在淡季来临前维持高景气提振当前铝价；⑤供需格局来看：抛储靴子落地对铝供需影
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响有限，随着三季度初步入铝消费淡季，下游订单总量或小幅回落，海外订单走势或将

成为国内后续铝材需求重要边际变量。山东、内蒙等电解铝核心产能省份陆续出台高能

耗、高排放产能管控政策，未来电解铝实际有效供给或将被进一步压缩。而海外以美国

为代表国家经济刺激方案逐渐由货币政策转为财务政策，发力基建投资等领域有望长期

拉动海外电解铝直接消费，供需格局具备持续改善基础，下半年电解铝价格有望维持强

势。 

 

（2）库存情况周度变化 

国内外电解铝库存继续回落：本周三大交易所去库 2.92 万吨至 191.47 万吨，根据百川

盈孚，本周国内社库降低 2.26 万吨至 91.36 万吨。社库比去年同期增加 11.79 万吨，差

额缩窄。 

 

图表 24：本周国内电解铝社库去化趋势延续但边际放缓，周降 2.26 万吨

至 91.36 万吨 
 图表 25：三大交易所电解铝库存周内再降 2.92 万吨至 191.47 万吨 

 

 

 
资料来源：百川盈孚，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

（3）产业开工率及运营情况 

5 月电解铝产能利用饱满，产量环比上涨 3.9%至 336.09 万吨。国内 5 月电解铝生产

336.09万吨，较去年同期同比上涨10.69%，开工率由上月79.12%显著提高至82.14%，

高铝价带动下生产端维持高景气，电解铝企业产能利用饱满。 

 

图表 26：国内电解铝企业 5 月开工率显著回升至 82.14%  图表 27：5 月电解铝产量环增 3.9%至 336.09 万吨（万吨） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，国盛证券研究所 
 

资料来源：百川盈孚，国盛证券研究所 
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周内电解铝单吨平均盈利反弹至 2929 元/吨，盈利空间较上周大幅上涨 8.51%。本周

电解铝单吨盈利周一见底后连续反弹，收回上周大部分跌幅。本周电解铝价格上升放大

单吨电解铝盈利区间，根据我们测算周内电解铝单吨盈利自 2699 元/吨上涨至 2929 元/

吨，涨幅达 8.51%。考虑国内“能耗双控”及产能天花板双重政策性指标约束下，电解

铝产能已转变为指标性壁垒，单吨盈利重心有望维持高位。 

 

图表 28：铝价维持高位下，本周电解铝单吨平均盈利约为 2929 元/吨 

 
资料来源：Wind，百川盈孚，国盛证券研究所 

 

图表 29：铝价高位下，预焙阳极单吨平均盈利约为 943 元/吨 

 

资料来源：Wind，百川盈孚，国盛证券研究所 

 

（4）铝材生产加工情况 

自 5 月下旬达近一年最高水平的 503.3 元/吨后，铝棒加工费呈现回调的趋势，本周平

均加工费大幅回落至 339 元/吨。本周铝板带箔，维持于 2650 元/吨，铝棒加工费周

内连续下跌，收于 316.7 元/吨；5 月铝板带箔/铝棒开工率分别调整至 39%和 56%，对

应产量分别为 119.07 万吨和 87.56 万吨，月环比增速均为 5%。 
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图表 30：周内铝棒加工费大幅下跌至 316.7 元/吨  图表 31：铝板带箔加工费维持于 2650 元/吨 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，国盛证券研究所 
 

资料来源：百川盈孚，国盛证券研究所 

 

图表 32：5 月铝板带箔/铝棒开工率分别调整至 39.44%和 55.77%  图表 33：5 月铝棒、铝板产量环比为 5% 

 

 

 
资料来源：百川盈孚，国盛证券研究所 

 
资料来源：百川盈孚，国盛证券研究所 

3.3、能源金属：需求领跑拉动氢氧化锂价格；MHP”有价无市”带动镍涨价

行情 

3.3.1、锂资源及锂盐：供给放量&需求高景气维稳碳酸锂市场，上游去库印证氢氧化锂
需求领跑供给  

碳酸锂：①价格方面：根据百川盈孚，业级碳酸锂报价维稳于 8.20 万元/吨，电池

级碳酸锂价格小幅下降 1.15%至 8.75 万元/吨；②供应方面，国内碳酸锂周产量约

6015 吨，周环比增 1.35%。国内碳酸锂供给继续呈上升趋势，青海及四川地区仍

为主要增量来源。随着天气转暖，盐湖卤水产量仍具备上升空间；③需求&库存方

面，随着锂辉石价格走高，厂商报价维持坚挺，部分企业有意囤货，碳酸锂生产商

库存环比大增 18.3%至 9672 吨。周内下游采购基本持平，当前中低镍三元材料及

磷酸铁锂开工率维持高位，在终端市场需求持续提升及中游新产能陆续投产，产销

两旺行情有望延续。基本面上看，碳酸锂供需关系弱于氢氧化锂，二者价差或将延

续走阔。 
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氢氧化锂：①价格方面：周内电池级氢氧化锂（粗颗粒）及微粉级氢氧化锂价格维

稳于 9.25/9.75 万元/吨，氢氧化锂及碳酸锂价差继续走阔。②供应方面，国内氢氧

化锂周度产量约 3994 吨，环比上涨 1.73%，周度生产数据持续抬升。③需求&库

存方面，海外高端氢氧化锂需求进一步转暖，国内三元材料主流企业新产能陆续释

放，叠加高镍市场占比逐渐提升，氢氧化锂需求预计延续高景气，而上游供给增速

明显低于下游，目前已呈供应紧张态势，主要厂商订单量饱满，工厂库存周内再次

下降 32 吨至 1144 吨。 

 

锂辉石：锂辉石仍以长单交易为主，本周到港价维稳于 715 美元/吨水平（CFR，不

含税）。受氢氧化锂需求高景气影响，锂辉石供给已现紧张态势，供需格局好转下锂

辉石具备抬价基础；另一方面，临近二季度底海外锂精矿采购重新进入谈判窗口期，

长单模式导致锂精矿涨价滞后于市场价格，原料端追涨行情下锂精矿再次经历跳涨

行情。 

 

图表 34：锂辉石（6%min）交易以长约为主，周内锂辉石价格维稳（美元/吨） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 35：国内电池级氢氧化锂（粗颗粒）进一步上行（元/吨）  图表 36：国内电池级氢氧化锂（微粉）进一步上行（元/吨） 

 

 

 
资料来源：百川盈孚，国盛证券研究所 

 
资料来源：百川盈孚，国盛证券研究所 
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图表 37：国内电池级碳酸锂价格周内维稳（元/吨）  图表 38：国内工业级碳酸锂价格周内维稳（元/吨） 

 

 

 
资料来源：百川盈孚，国盛证券研究所 

 
资料来源：百川盈孚，国盛证券研究所 

 

图表 39：电池级碳酸锂盈利空间回落至 2.24 万元/吨  图表 40：电池级氢氧化锂盈利空间上涨至 2.82 万元/吨 

 

 

 
资料来源：百川盈孚，国盛证券研究所 

 
资料来源：百川盈孚，国盛证券研究所 

 

 
3.3.2、电池级镍盐：MHP“有价无市”构成原料结构性短缺，需求景气提升支撑硫酸
镍价格 

硫酸镍：①价格方面：本周电池级硫酸镍价格上涨至 3.58 万元/吨，收回 4 月以来

价格下跌幅度；②供应方面，本周国内硫酸镍产量约 10039 吨，环增 0.35%。周内

硫酸镍明显面临 MHP 紧缺状况，市场呈现“有价无市”状态，部分企业因原料短缺

而被迫停产。镍豆经济型继续转好，对硫酸镍供给及价格形成支撑；③需求&库存

方面，周内生产商库存环比减 0.59%至 6573 吨。下游前驱体需求旺盛并呈现增产

状态，考虑到原料端至 6 月底前较难有供给增量，市场库存短期或将进一步去化，

预计月内价格将强势运行。 
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图表 41：现货端硫酸镍相较镍铁价差见顶后横盘震荡（元/吨）  图表 42：现货端硫酸镍相较金属镍价上周小幅上升（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
3.3.3、钴原料及钴盐：海外备库初显成效，成本抬升支撑国内钴价 

钴资源：①价格方面：本周钴中间品报价约 18.34-19.23 美元/磅，周上涨约 5.57%，

折扣系数 88%-89%。②供应方面，铜价高位下，嘉能可计划今年年底重启刚果

Mutanda 铜钴项目，预计年底投产，2022 年恢复生产，或将成为明年主要供给增量

来源；③需求&库存方面，二季度为钴材料终端需求淡季，国外市场夏休备货初显

成效，拉动 MB 钴价水平。在折扣系数维持不变下，钴原料同步涨价。当前原料价

格下国内厂商难以接受下游电解钴报价，或将被动抬升国内价格或减少供给，国内

短期钴成本上移或将推升价格。 

 

电解钴：周内电钴价格上涨，根据百川盈孚，99.3%min 电解钴报价上涨 4.95%至

21.2 美元/磅，市场成交偏淡，观望情绪较重，供需格局未有趋势性变动。 

 

图表 43：钴中间品价格周内上涨 5.57%  图表 44：MB 钴价周内平均报价为 21.39 美元/磅 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 45：钴折扣系数维持约 88.49%，显现矿端维持供给紧张格局  图表 46：国内金属钴价格横盘震荡，周内上涨 3.51% 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 47：国内外钴价差下降至 5.24 万元/吨 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 48：剔除钴原料后硫酸钴加工利润空间周内下跌至 4.38 万元/吨  图表 49：剔除钴原料后四氧化三钴加工利润大幅下跌至 5.16 万元/吨 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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风险提示 

全球经济复苏不及预期风险：全球经济复苏不及预期将影响金属品消费水平，进而影响

金属价格超预期变动； 

 

全球疫情发展超预期风险：全球疫情变化将影响终端消费水平及矿产资源开采运输，进

而影响全球金属供需关系，使金属价格超预期波动； 

 

地缘政治风险：多类金属品核心供给地域上较为集中，若供给国突发政治变动，可能影

响金属资源供给，进而影响金属价格。 
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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