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有色金属 

终端高景气带动 EV金属行情，供需发力支撑铜铝价格走强 
贵金属：美联储维持通胀耐性，政策性缩债预期钝化下金价易涨难跌。①名义利

率：上周十年期美债利率回落，收益率曲线斜率下降。美国再次面临疫情影响，

Delta 变种在美国蔓延，上周全美 7 天平均新增病例较上周水平增加约 70%。新

轮疫情再次恶化经济复苏预期，市场利率面临下跌压力，避险类资产有望重获关

注。此外，美国 7 月消费者信心指数初值超预期下滑，或来自高通胀下居民财富

缩水而形成担忧，进而影响后续消费复苏进程；②通胀预期：美债隐含通胀上周

趋势上行，实际利率下滑，从债券市场利率走势看，市场回报率再次下移，风险

偏好呈回落势头。随着美债缩量预期将临，低风险资产供给收缩，逆回购规模维

持高位，国债购买力度提升对利率形成下跌压力。此外，伴随高通胀维持以及 Delta

变异病毒在美国蔓延下对就业率修复的预期下移，实际利率或存进一步降低风险，

利好金价走势；③美元指数：鲍威尔在听证会中重提现有高通胀不足以推动美联

储撤回对美国经济的支持，并提到 7 月会议上将讨论缩减购债规模的时机。在缩

债预期将临下，美元指数具备上行动力。 

基本金属：供需扰动再添新变量，铜铝价格上行有望延续。铜：①供给方面，中

国有色集团出资企业大冶有色 40 万吨铜精矿产电解铜一体化项目投产时间或将

由 2021Q4 后移至 2022 年年中，年内最大新建冶炼项目延期消息推动上周铜精

矿现货 TC 环比大涨 3.74 美元至 50.82 美元/吨，铜精矿供应持续改善。②需求

方面，废铜消费走弱给予精铜消费强推动。废铜进口供应趋紧叠加铜价震荡，精

废价差快速收缩至千元以下，推动精铜杆消费明显转好，上周各地铜杆加工费最

高已涨至 650 元/吨，国内社会库存大降 4.3 万吨，进口窗口转为打开，验证国内

消费的强势表现，国内消费托底逻辑延续。中国 6 月贸易数据的超预期表现继续

支持海外消费高景气，全球流动性宽松预期发生明显转向前，铜价仍具备强韧性；

（2）铝：①库存方面：交易所库存上周下降 5.1 至 175 万吨，国内社库降 1.56

至 87.6 万吨；②供给方面：全国陆续出现高温天气，云南电解铝企业再度收到压

减负荷要求，使得 7 月初开始产能复产计划搁置。本次全国性高温预计将持续至

7 月底，客观假设全国限电与错峰生产将持续至 7 月末，8 月初云南省份重新复

产，则实际复产约推迟 1 个月时间，预计将削减云南省内电解铝产量约 8 万吨，

高于 7 月国储局抛储规模；③需求方面： 下游消费步入淡季，且高温天气恶化建

筑、建材行业开工率。从影响程度上，三季度国内逆季节性去库仍是大概率事件，

供需格局为铝价贡献有力支撑。 

能源金属：需求提振采购热度， EV 金属或迎普涨行情。（1）锂：①碳酸锂市场

采购升温，新能源车产销两旺及正极材料厂新增产能释放在即带动下游补库需求，

碳酸锂重回上涨态势；②氢氧化锂货源紧张，需求延续高景气，尽管上周生产略

有上涨，但供需缺口仍在，叠加下游在供给缺口下存补库诉求，预计行情将延续

高景气；（2）镍：上周虽有部分 MHP 到货，但下游处于快速扩产状态，需求旺盛

下产业内依旧处于结构性短缺状态，镍豆/镍粉仍为 MHP 原料核心替代品，对硫

酸镍供给及价格形成支撑；（3）钴：上周南非发生暴乱，预计将影响钴中间品船

期延迟半月时间，对未来 1-2 个月内钴原料到港量形成影响。新能源车产销两旺

带动下游车企抬高排产预期，新一轮补库备货带来采购需求下，国内钴价走强。 

新能源景气延续带动 EV 金属行情，供需改善支撑铜铝价格强势。（1）高镍化需

求景气维持，上游钴、锂、镍供需行情改善下带动提价行情；（2）国内供给受限

及需求稳步提升支撑电解铝供需改善趋势，海外需求高景气支撑铝价格延续高位

高位。 

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 2.80 3.31 15.5 10.7 8.7 7.4 

600219 南山铝业 买入 0.17 0.26 0.32 0.37 26.8 17.5 14.2 12.3 

603979 金诚信 买入 0.63 0.85 1.40 1.95 32.2 23.9 14.5 10.4  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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一、周观点：终端高景气带动 EV 金属行情，供需发力支撑铜
铝价格走强 

贵金属：美联储维持通胀耐性，政策性缩债预期钝化下金价易涨难跌。①名义利率：上

周十年期美债利率回落，收益率曲线斜率下降。美国再次面临疫情影响，Delta 变种在美

国蔓延，上周全美 7 天平均新增病例较上周水平增加约 70%。新轮疫情再次恶化经济复

苏预期，市场利率面临下跌压力，避险类资产有望重获关注。此外，美国 7 月消费者信

心指数初值超预期下滑，或来自高通胀下居民财富缩水而形成担忧，进而影响后续消费

复苏进程；②通胀预期：美债隐含通胀上周趋势上行，实际利率下滑，从债券市场利率

走势看，市场回报率再次下移，风险偏好呈回落势头。随着美债缩量预期将临，低风险

资产供给收缩，逆回购规模维持高位，国债购买力度提升对利率形成下跌压力。此外，

伴随高通胀维持以及 Delta 变异病毒在美国蔓延下对就业率修复的预期下移，实际利率

或存进一步降低风险，利好金价走势；③美元指数：鲍威尔在听证会中重提现有高通胀

不足以推动美联储撤回对美国经济的支持，并提到 7 月会议上将讨论缩减购债规模的时

机。在缩债预期将临下，美元指数具备上行动力。 

 

基本金属：供需扰动再添新变量，铜铝价格上行有望延续。铜：①供给方面，中国有色

集团出资企业大冶有色 40 万吨铜精矿产电解铜一体化项目投产时间或将由 2021Q4 后

移至 2022 年年中，年内最大新建冶炼项目延期消息推动上周铜精矿现货 TC 环比大涨

3.74 美元至 50.82 美元/吨，铜精矿供应持续改善。②需求方面，废铜消费走弱给予精铜

消费强推动。废铜进口供应趋紧叠加铜价震荡，精废价差快速收缩至千元以下，推动精

铜杆消费明显转好，上周各地铜杆加工费最高已涨至 650 元/吨，国内社会库存大降 4.3

万吨，进口窗口转为打开，验证国内消费的强势表现，国内消费托底逻辑延续。中国 6

月贸易数据的超预期表现继续支持海外消费高景气，全球流动性宽松预期发生明显转向

前，铜价仍具备强韧性；（2）铝：①库存方面：交易所库存上周下降 5.1 至 175 万吨，

国内社库降 1.56 至 87.6 万吨；②供给方面：全国陆续出现高温天气，云南电解铝企业

再度收到压减负荷要求，使得 7 月初开始产能复产计划搁置。本次全国性高温预计将持

续至 7 月底，客观假设全国限电与错峰生产将持续至 7 月末，8 月初云南省份重新复产，

则实际复产约推迟 1 个月时间，预计将削减云南省内电解铝产量约 8 万吨，高于 7 月国

储局抛储规模；③需求方面： 下游消费步入淡季，且高温天气恶化建筑、建材行业开工

率。从影响程度上，三季度国内逆季节性去库仍是大概率事件，供需格局为铝价贡献有

力支撑。 

 

能源金属：需求提振采购热度， EV 金属或迎普涨行情。（1）锂：①碳酸锂市场采购热

度升温，新能源汽车产销两旺以及正极材料厂新增产能释放在即，带动下游提前补库需

求，碳酸锂价格重回上涨态势；②氢氧化锂货源继续吃紧，需求延续高景气，尽管上周

生产略有上涨，但供需缺口仍在，叠加下游在供给缺口下存补库诉求，预计行情将延续

高景气；（2）镍：上周虽有部分 MHP 到货，但下游处于快速扩产状态，需求旺盛下产业

内依旧处于结构性短缺状态，镍豆/镍粉仍为 MHP 原料核心替代品，对硫酸镍供给及价

格形成支撑；（3）钴：上周南非发生暴乱，预计将影响钴中间品船期延迟半月时间，对

未来 1-2 个月内钴原料到港量形成影响。6 月新能源车产销两旺带动下游车企抬高排产

预期，新一轮补库备货带来采购需求下，国内钴价走强。 

 

新能源景气延续带动 EV 金属行情，供需改善支撑铜铝价格强势。（1）高镍化需求景气

维持，上游钴、锂、镍供需行情改善下带动提价行情；（2）国内供给受限及需求稳步提

升支撑电解铝供需改善趋势，海外需求高景气支撑铝价格延续高位。  
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二、周度数据跟踪 

2.1、股票周度涨跌：西藏珠峰、南山铝业、五矿稀土涨幅分居前三 

⚫ 股票价格：回顾上周，有色板块普涨，西藏珠峰领涨，周涨幅达 39.40%；大地熊领

跌，周跌幅达 13.68%。 

 

图表 1：上周西藏珠峰领涨  图表 2：上周大地熊领跌 

 

 

 

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、能源金属、贵金属价格普遍上涨；

交易所金属普遍去库 

⚫ 贵金属价格：上周贵金属价格整体上涨，SHFE 白银领涨。黄金方面，SHFE 黄金收

于 381.5 元/克，周度上涨 3.1 元/克，周涨幅 0.83%，COMEX 黄金收涨 1.02%于

1,829 美元/盎司；白银方面，SHFE 白银上涨 62 元/千克至 5,509.0 元/千克，周涨

幅为 1.14%。 

 

图表 3：上周内外盘贵金属价格整体上涨，SHFE 白银领涨 

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 1,829.0 18.4  1.02% 3.24% -3.49% 

COMEX 白银 美元/盎司 26.4 0.2  0.61% 0.76% -0.07% 

SHFE 黄金 元/克 381.5 3.1  0.83% 3.84% -3.44% 

SHFE 白银 元/千克 5,509.0 62.0  1.14% 2.61% -1.36% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

⚫ 基本金属价格：上周基本金属价格普涨，LME 锡价格领涨。上周，内盘金属普遍上

涨，外盘涨跌不一，其中 LME 锡价格领涨，周涨幅录得 4.30%，LME 铜领跌，跌幅

达 0.73%；内盘价格普涨，SHFE 铝、SHFE 锡价格领涨，周涨幅分别录得 3.70%、

3.85%。 
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图表 4：上周基本金属价格普涨，LME 锡价格领涨 

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 2,511 17.0  0.68% -0.48% 26.79% 

LME 铜 美元/吨 9,424 -69.0  -0.73% 0.47% 21.55% 

LME 锌 美元/吨 2,964 -14.0  -0.47% -0.30% 7.82% 

LME 铅 美元/吨 2,330 0.5  0.02% 2.78% 17.15% 

LME 镍 美元/吨 18,740 -15.0  -0.08% 2.77% 13.10% 

LME 锡 美元/吨 33,115 1365.0  4.30% 6.58% 62.73% 

SHFE 铝 元/吨 19,495 695.0  3.70% 3.53% 25.98% 

SHFE 铜 元/吨 69,210 580.0  0.85% 1.41% 19.39% 

SHFE 锌 元/吨 22,290 0.0  0.00% 1.48% 6.98% 

SHFE 铅 元/吨 15,925 190.0  1.21% 0.76% 8.00% 

SHFE 镍 元/吨 140,830 2850.0  2.07% 3.22% 13.27% 

SHFE 锡 元/吨 225,520 8370.0  3.85% 6.69% 48.70% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

⚫ 动力电池价格：上周动力电池材料价格整体上涨，高镍铁、微粉级氢氧化锂领涨。

细分来看，锂产品方面，上周碳酸锂价格整体上涨，电池级氢氧化锂、微粉级氢氧

化锂价格分别上涨 3.36%、3.54%至 10 万元/吨和 10.25 万元/吨；钴产品方面，上

周钴产品整体维稳；镍产品方面，上周镍产品整体上涨，电解镍、高镍铁分别上涨

2.19%、4.45%至 14 元/吨和 1290 元/镍吨。 

 

图表 5：上周动力电池材料价格整体上涨，高镍铁、微粉级氢氧化锂领涨，钴价格整体维稳 

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 8.30 0.10  1.22% 1.22% 61.24% 

电池级碳酸锂 万元/吨 8.85 0.10  1.14% 1.14% 64.41% 

电池级氢氧化锂 万元/吨 10.00 0.32  3.36% 4.44% 88.68% 

微粉级氢氧化锂 万元/吨 10.25 0.35  3.54% 4.59% 109.18% 

四氧化三钴 元/千克 297.50 0.00  0.00% 8.18% 45.48% 

硫酸钴 万元/吨 8.30 0.00  0.00% 8.50% 41.88% 

电解钴 万元/吨 37.50 0.00  0.00% 2.74% 34.41% 

硫酸镍 万元/吨 37,500.00 500.00  1.35% 2.74% 18.11% 

高镍铁 元/镍 1,290.00 55.00  4.45% 5.31% 20.56% 

电解镍 万元/吨 14.00 0.30  2.19% 2.19% 9.12% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

⚫ 库存变动：上周交易所基本金属库存大多下降，内盘铜、锌去库效应明显，内外盘

锡累库效应明显。SHFE 铜上周去库 1.59 万吨至 11.36 万吨;锌库存内外盘显著减

少，SHFE 锌去库 9.25%至 3.01 万吨，LME 锌去库 0.99%至 24.87 万吨。锡库存内

外盘累库效应明显，LME 锡增加 20.05%至 0.23 万吨，SHFE 锡累库 12%至 0.36 万

吨；镍内外盘分化，LME 镍去库 2.35%至 22.32 万吨，SHFE 镍累库 3.2%至 0.78

万吨。 
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图表 6：上周交易所基本金属库存多数下降，内盘铜、锌去库效应明显，内外盘锡累库效应明显 

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 145.78 -4.89  -3.24% -7.62% 8.32% 

SHFE 万吨 26.59 -0.16  -0.60% -7.89% 18.60% 

COMEX 万吨 2.92 -0.01  -0.34% -1.02% -37.22% 

铜 

LME 万吨 22.42 0.74  3.40% 5.98% 107.67% 

SHFE 万吨 11.36 -1.59  -12.26% -26.14% 31.05% 

COMEX 万吨 4.54 -0.18  -3.79% -8.77% -41.55% 

锌 
LME 万吨 24.87 -0.25  -0.99% -2.09% 22.99% 

SHFE 万吨 3.01 -0.31  -9.25% -14.90% 5.15% 

铅 
LME 万吨 6.75 -0.21  -2.98% -16.69% -49.43% 

SHFE 万吨 15.03 1.75  13.14% 26.72% 227.72% 

镍 
LME 万吨 22.32 -0.54  -2.35% -3.97% -9.51% 

SHFE 万吨 0.78 0.02  3.20% 27.69% -56.95% 

锡 
LME 万吨 0.23 0.04  20.05% 12.99% 21.96% 

SHFE 万吨 0.36 0.04  12.00% 6.76% -33.35% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

三、供需新变量支撑铜铝景气，终端高景气带动 EV 金属行情 

3.1、 黄金：美联储维持通胀耐性，政策性缩债预期钝化下金价易涨难跌 

黄金：①名义利率：上周十年期美债利率小幅回落，由上周 1.37%降至 1.31%，10 年-

2 年期美债利率由 1.14%再次收窄至 1.06%，收益率曲线斜率回落；美国再次面临新冠

疫情影响，感染性更强的 Delta 变种在美国蔓延，截至 7 月 18 日全美 7 天平均新增病例

达 2.63 万里，较上周平均水平增加约 70%。新轮疫情再次恶化经济复苏预期，市场利

率面临下跌压力，避险类资产有望重获关注。此外，美国 7 月消费者信心指数初值超预

期下滑（实际值 80.8，预期值 86.5，前值 85.5），或来自高通胀下居民财富缩水而形成

担忧，进而影响后续消费复苏进度；②美元指数：上周美元指数再次上行，自 92.10 升

至 92.71。上周鲍威尔在听证会中重提现有高通胀不足以推动美联储撤回对美国经济的

支持，并提到 7 月会议上将讨论缩减购债规模的时机。在缩债预期将临下，美元指数具

备上行动力；③通胀预期：美国债券市场隐含通胀上周趋势上行，自 2.28%升至 2.33%，

际利率自-0.91%下滑至-1.02%。从债券市场利率走势来看，市场回报率再次下移，风险

偏好呈回落势头。随着美国国债缩量预期将临，市场低风险资产供给收缩，逆回购规模

维持高位，国债购买力度提升下对利率形成下跌压力。此外，伴随高通胀维持以及 Delta

变异病毒在美国蔓延下对就业率修复的预期下移，实际利率或存进一步降低风险，进而

利好金价走势。  
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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：上周美十债利率小幅下跌至 1.31%  图表 11：6 月美国新增非农就业人数约 85 万人，达 2021 年以来最高 

 

 

 
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：上周美元实际利率下跌，金价小幅上涨  图表 13：近期金银比横向震荡上行 

 

 

 
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：上周隐含通胀震荡后维稳至 2.33%  图表 15：铜金比横盘震荡至 5.12 

 

 

 

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：美元指数上涨至 92.71  图表 17：SPDR 黄金 ETF 持仓规模减 8.73 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：供需扰动再填新变量，铜铝价格上行有望延续 

 
3.2.1、铜：国内消费托底逻辑延续，铜价仍具长期上涨韧性  

（1）周度观点 

国内消费托底逻辑延续，铜价仍具长期上涨韧性。①上周内外盘铜价涨跌互现，沪铜再

次上涨 0.85%至 69210 元/吨，伦铜回落 0.48%至 9447 美元/吨，沪伦比由 7.35 收窄至

7.33；全球显性库存（国内社库（含 SHFE）+保税+LME+COMEX 交易所）为 89.33 万

吨，上周明显去库 3.71 万吨，其中上期所库存减少 1.59 万吨，社会库存减少 4.33 万吨，

保税区库存增加 0.05 万吨，LME 库存增加 0.74 万吨，COMEX 铜库存减少 0.18 万吨；

②宏观方面，美国 6 月通胀数据再超预期，鲍威尔继续肯定超宽松货币政策，叠加国内

降准正式实施，全球流动性充裕维持。中国公布 6 月贸易账数据为 3327.5 亿元，环比继

续上升，显示海外出口型需求强劲；③供给方面，中国有色集团出资企业大冶有色 40 万

吨铜精矿产电解铜一体化项目投产时间或将由2021Q4后移至2022年中，这是中国2019

年以后新扩建最大的铜冶炼厂项目，铜精矿需求减弱预期推动上周铜精矿现货 TC 环比

大涨 3.74 美元至 50.82 美元/吨，较 4 月份历史低点已累计回升 20 美元/吨，铜精矿供

应持续改善；④需求方面，6 月至今国内消费持续表现好转，废铜消费走弱给予精铜消

费强推动。5 月以来东南亚疫情恶化致废铜进口减少，废铜供应趋紧，叠加铜价震荡，

精废价差快速收缩至千元以下，推动精铜杆消费明显转好，上周各地铜杆加工费最高已

涨至 650 元/吨，预计 7 月份精铜杆开工率也将继续回升。消费向好令上周国内社会库存

大降 4.3 万吨，进口窗口再次打开，验证国内消费的强势表现，国内消费托底逻辑延续。

中国 6 月贸易数据的超预期表现继续支持海外消费高景气，全球流动性宽松预期发生明

显转向前，铜价仍具备强韧性。 

 

 

（2）全球铜库存及加工费跟踪 

上周内外盘铜库存小幅去库，表观库存去库 1.04 万吨，主要由 SHFE 去库驱动。至 7

月 16 日全球显性库存（国内+LME+COMEX 交易所）为 89.33 万吨，去库 3.71 万吨，

其中上期所库存减少 1.59 万吨，保税区库存增加 0.05 万吨，LME 库存增加 0.74 万吨，

COMEX 铜库存减少 0.18 万吨。 

图表 18：三大交易所去库 1.04 万吨（万吨）  图表 19：上周全球铜表观库存去库 0.63 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 

铜精矿供需减弱预期强劲，冶炼费价格持续回升。5 月下旬以来国内 TC 现货触底回升，

由五月初 29.57 美元/干吨逐步回升至当前 50.5 美元/干吨，铜杆加工费上涨到 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：上周铜粗炼费回升至 47.1 美元/干吨  图表 21：国内 5 月电解铜产量为 87 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：上周铜杆加工费维稳于 600 元/吨  图表 23：5 月国内铜材产量达 168 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：供电紧张再临，复产搁置导致供给恢复不远低预期 

（1）周度观点 

全国性高温致使用电负荷创新高，电解铝再度面临压减负荷要求，复产搁置或将强支撑

铝价走强。①价格方面：上周铝价内强外弱，沪铝上周大幅上涨 3.7%至 19,495 元/吨，

LME 铝小幅回落 0.28%至 2,487 美元/吨，国内外铝价变动差异化明显；②库存方面：三

大交易所库存下降 5.06 万吨至 175.3 万吨，根据百川盈孚，上周国内社库下滑 1.56 万

吨至 87.62 万吨，仅较去年同期 77.7 万吨历史性底点高出 10 万吨；③供给方面：全国

陆续出现高温天气，江苏、浙江、广东等用电大省供电再度紧张，根据我的有色网调研

了解，云南电解铝企业再度收到压减负荷要求，使得 7 月初开始产能复产计划搁置。根

据天气预报显示，本次全国性高温预计将持续至 7 月底，客观假设全国限电与错峰生产

将持续至 7 月末，8 月初云南省份重新复产，则实际复产约推迟 1 个月时间，预计将削

减云南省内电解铝产量约 8 万吨，高于 7 月国储局抛储规模；④需求方面：国内表观库

存下滑 1.56 万吨，考虑到上游限产影响，库存下滑水平略低预期，主因下游国内消费步

入淡季，且高温天气恶化建筑、建材行业开工率。从影响程度上，三季度国内逆季节性
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去库仍是大概率事件，供需格局为铝价贡献有力支撑；⑤海外需求方面： LME 铝库存减

少 4.89 万吨至 145.8 万吨，库存去化维持高位。6 月中国贸易帐再超预期（实际值 3327.5

亿元，前值 2960 亿元，预期值 2700 亿元），伴随海外疫情可控及复工人数增加，下游

对铝材直接消费持续好转；另一方面，美国后续有望落体基建计划带动铝消费提升，对

下半年铝价形成海外支撑动力。 

 

（2）库存情况周度变化 

国内外电解铝库存继续回落：上周三大交易所去库 5.06 万吨至 175.3 万吨，根据百川盈

孚，上周国内社库减少 1.56 万吨至 87.62 万吨。社库比去年同期历史性低位仅增加 9.97

万吨。 

 

图表 24：上周国内电解铝社库去化延续，周跌 2.95 万吨至 89.18 万吨  图表 25：三大交易所电解铝库存再降 6.71 万吨至 180.35 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 

6 月电解铝产能明显下滑，产量环比减少 5.2%至 318.67 万吨。国内 6 月电解铝生产

318.67 万吨，较去年同期同比上涨 6.9%，开工率由上月 82.14%回落至 77.4%。6 月受

云南限电影响，电解铝企业开工率明显下滑，步入 7 月受全国性高温气候影响，电解铝

企业复产预期破灭，预计月内开工率与 6 月持平，当前供给端不再具备价格弹性。 

 

图表 26：国内电解铝企业 6 月开工率回落至 77.4%  图表 27：6 月电解铝产量环减 5.2%至 318.67 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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电解铝单吨平均盈利反弹至 3443 元/吨，盈利空间较上周上涨 7.19%。上周电解铝单

吨盈利于周一起大幅上涨。上周电解铝价格上升放大单吨电解铝盈利区间，根据我们测

算电解铝单吨盈利自 3089 元/吨上涨至 3283 元/吨，涨幅达 6.28%。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，上周电解铝单吨平均盈利约为 3443 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 476 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，上周平

均加工费回落至 291.9 元/吨。上周铝板带箔，维持于 2650 元/吨，铝棒加工费小幅

回升，收于 261.7 元/吨；6 月铝板带箔/铝棒开工率分别调整至 38.46%和 56.25%，对

应产量分别为 84.74 万吨和 114.77 万吨，月环比减少 3.23%、3.61%。 
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图表 30：铝棒加工费震荡下跌至 261.7 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 32：6 月铝板带箔/铝棒开工率分别调整至 38.46%和 56.25%  图表 33：6 月铝棒、铝板产量环比减少 3.61%、3.23% 

 

 

 

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：需求提振采购热度， EV 金属将迎来普涨行情 

3.3.1、锂资源及锂盐：产销两旺叠加补库需求提振锂盐价格，供货紧张支撑氢氧化锂价
格领跑  

碳酸锂：①价格方面：根据百川盈孚，工业级与电池级碳酸锂报价均上涨 1000 至

8.30 万元/吨与 8.85 万元/吨；②供应方面，国内碳酸锂周产量约 5965 吨，周环比

下降 1.34%。供给下滑主因有大厂检修，但不影响整体供给上涨趋势；③需求&库

存方面，碳酸锂市场采购热度升温，新能源汽车产销两旺以及正极材料厂新增产能

释放在即，带动下游提前补库需求，碳酸锂价格重回上涨态势。碳酸锂生产商库存

环比大幅下降 19.8%至 9002 吨。正极材料厂开工率高位延续，磷酸铁锂电池需求

温度提升，市场采购意向逐步增加，碳酸锂需求具备上行基础。 

 

氢氧化锂：①价格方面：电池级氢氧化锂（粗颗粒）及微粉级氢氧化锂价格分别小
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幅上涨 3000、3500 至 9.75 万元/吨及 10.25 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 4297 吨，环比上涨 3.54%，周度生

产数据持续抬升。③需求&库存方面，上周氢氧化锂货源继续吃紧，需求延续高景

气，尽管生产略有上涨，但供需缺口仍在，叠加下游在供给缺口下存补库诉求，预

计行情将延续高景气。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，工厂库存再降 13 吨至 1073 吨。 

 

锂辉石：上周到港价维稳于 735 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：锂辉石价格维稳至 735（美元/吨，CFR，不含税） 

 
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）上涨至 97500（元/吨）  图表 36：国内电池级氢氧化锂（微粉）上涨至 102500（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小幅上涨至 88511（元/吨）  图表 38：国内工业级碳酸锂价格小幅上涨至 83000（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震荡至 2.124 万元/吨  图表 40：电池级氢氧化锂盈利空间上涨至 3.14 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：原料短缺进一步压缩硫酸钴供给，需求提升支撑镍价持续走强 

硫酸镍：①价格方面：上周电池级硫酸镍价格维稳于 3.725 万元/吨，已高于一季度

价格高位；②供应方面，上周国内硫酸镍产量约 8903 吨，环比减少 0.11%，继续

维持较低水平，当前虽有部分 MHP 陆续到货，但下游三元前驱体处于快速扩产装

填，终端需求旺盛，产业内依旧处于结构性短缺状态，而短期高冰镍难有企业可大

量使用，镍豆/镍粉仍为 MHP 原料核心替代品。当前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，生产商库存环比减 0.54%至 5745 吨。

下游前驱体需求旺盛并呈现快速增产趋势，硫酸镍厂商集中签单期间，上游为保长

单客户交货量，散单出货占比减少，市场库存短期去化加速，镍价有望延续强势。 
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图表 41：现货端硫酸镍相较镍铁价震荡后下跌至 3.9（万元/吨）  图表 42：现货端硫酸镍相较金属镍价上周小幅上升至 16.08（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 

 
3.3.3、钴原料及钴盐：终端采购提升带动钴需求，原料端风险事件催化钴价上行 

钴资源：①价格方面：上周钴中间品报价约 21.59-22.13 美元/磅，周上涨约 1.21%，

折扣系数 88%-89%。②供应方面，南非发生暴乱，预计将影响钴中间品船期延迟

半月时间，对未来 1-2 个月内钴原料到港量形成影响；③需求&库存方面，三季度

国外市场夏休备货初显成效，拉动 MB 钴价水平。6 月新能源车产销两旺带动下游

车企抬高排产预期，新一轮补库备货带来采购需求下，国内钴价走强。 

 

电解钴：电钴价格上涨，根据百川盈孚，99.3%min 电解钴报价上涨 6.02%至 22.9

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：钴中间品价格上涨 0.92%  图表 44：MB 钴价平均报价为 24.65 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 88.48%，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，上涨 2.16% 

 

 

 
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：国内外钴价差震荡后上涨至 2.99 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上涨至 4.45 万元/吨  图表 49：剔除钴原料后四氧化三钴加工利润大幅上涨至 4.94 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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