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行业核心观点： 

2021 年全球经济持续复苏，但疫情仍然没有结束的征兆，德尔塔病毒

正迅速传播，南非最新发现的变种病毒 Omicron 已经在世界范围开始

传播，为世界经济的复苏增加了不确定性。我国疫情整体处于可控状态，

第三针加强针已开始接种，但不断出现的小规模疫情为经济复苏带来了

干扰，预期会增加经济复苏所需要花费的时间。对于美国来说，十年期

国债的利率与实际利率的差值不断扩大，较高的通货膨胀促使美联储开

始了 Taper，预期美联储明年 6月份将会首次加息，预计伴随经济复苏

而增长的有色金属价格将会回落，但考虑到下游行业的景气度与未来的

不确定性，价格的回落十分有限。电力短缺、疫情反复以及库存的迅速

减少等因素导致了铜价的上升，考虑到疫情扩散使得不确定性增强，铜

矿开工率不足，铜供给端受扰，下游需求行业景气度提升的情况，预计

未来铜价仍将维持高位运行。在“双碳”政策和能源双控政策的背景下，

预计铝供不应求的状态将会继续维持，一方面是拉闸限电引起的部分工

厂停工和电力成本提高，另一方面则是新能源相关产业对铝的需求不断

提高，铝的价格在长期有支撑。 

投资要点： 

⚫ 铜行业仍将维持高景气：铜的供给很大程度上受到了电力短缺和

疫情反复的影响，这导致了铜价的上升，去库存在一定程度上缓

解了铜价的上涨压力，但目前铜库存已然见底，虽然明年 6月美

联储可能进行加息，但变种病毒 Omicron的扩散带来了很大的

不确定性，铜价未必会下降。铜下游的电力、家电、房地产等行

业的景气度已经有所提升，而铜箔在锂电、电子领域的应用更是
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成为了铜行业新的增长，建议关注相关企业投资机会。 

⚫ “双碳”政策助力铝行业：2021年 8月 17日，发改委发布的

《2021年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表》导致部

分省份采取了限电政策，电力供应不足导致部分高能耗企业无法

开工，铝供给下降，价格上涨，“双碳”政策的要求在降低了铝

供给的同时，增加了铝下游新能源相关产业对铝的需求，铝价长

期来看是有支撑的。未来预计将通过水电、光电和再生铝来满足

对铝的需求，建议关注相关企业的投资机会。 

⚫ 风险因素：全球经济形势、各国央行政策的不确定性、需求不及预期、

疫情反复 
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1    宏观环境——经济于曲折中复苏 

2021年，随着新冠疫苗的普及，全球经济持续复苏，但疫情仍然没有结束的征兆，德

尔塔病毒正迅速传播，南非也发现了新的变种病毒，并被世界卫生组织命名为Omicron，

且被列为“需要关注”的该病毒已经在世界范围开始传播，这给世界带来了更多的不

确定性。虽然我国疫情整体处于可控状态，第三针加强针也开始接种，但不断出现的

小规模疫情，使得我国始终存在一定数量的现存确诊病例，这不会改变经济复苏的趋

势，但会延长其所需要花费的时间。 

图表1：2021年1-10月我国疫情现存确诊人数 

 
资料来源：WIND、万联证券研究所 

从宏观数据来看，我国GDP一季度同比增长速度为18.3%，环比增长速度为0.2%，二季

度同比增长速度为7.9%，环比增长速度为1.2%，三季度同比增长速度为4.9%，环比增

长速度为0.2%。三季度GDP增长速度明显放缓，低于市场的预期，主要是由于疫情、

国内能耗双控政策和大宗商品价格高位等因素的影响，预计四季度维持高速增长的

压力较大。2021年10月14日世界货币基金组织发布《世界经济展望》，认为2021年全

球经济将增长5.9%，低于7月预测的6%，中国经济将增长8%，也低于此前预测的8.1%。

不同国家的前景表现出分化，发达国家将更快的恢复，预计2024年可以超出疫情前的

产出，发展中国家（除中国）和新兴市场的产出仍将比疫情前低约5.5%，这主要是由

于发达国家有近60%的人口接种了疫苗，加强针也开始了接种，正在朝着群体免疫的

方向发展，但低收入国家仍有约90%的人口没能接种疫苗。 

图表2：《世界经济展望》产出预测表（%） 
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资料来源：世界货币基金组织、万联证券研究所 

国外主要经济体PMI指数今年始终维持在50%的枯荣线上方。根据wind公布的数据，欧

元区采购经理人指数（PMI）7-10月的值分别为62.8，61.4，58.6和58.3，中国PMI分

别为50.4，50.1，49.6和49.2，美国制造业7-10月PMI分别为59.5，59.9，61.1和60.8，

非制造业PMI分别为64.1、61.7，61.9和66.7。美国和欧洲的PMI指数较高，说明其处

于快速恢复的阶段，而中国的PMI指数已降低到50以下，主要是由于疫情的反复、大

宗商品价格高位运行以及能耗双控政策导致的工厂停工。 

图表3：全球主要经济体PMI值（%） 



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告|有色金属  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 7 页 共 20 页  

 
资料来源：WIND、万联证券研究所 

新冠疫情发生后，美国失业率大幅增长，最高时达到14.8%，而今年以来整体处于下

降趋势，截止2021年10月，美国失业率已经降至4.6%，低于中国4.9%的失业率，预计

美国失业率明年可能恢复到疫情前3.5%的水平。美元指数在1-10月间从89.88上升至

94.14，增长了4.74%，美国十年期国债收益率在经历了下降后开始上涨。11月4日美

联储宣布维持现行利率0%-0.25%不变，并于11月启动Taper，每月资产购买规模减少

150亿美元，如果保持这一缩减购债的速度不变，美联储将于明年6月结束资产购买计

划，预期美联储首次加息将会在明年6月，但是新冠病毒最新变异毒株Omicron给市场

带来了更多的不确定性。 

图表4：2021年1-10月美元指数 图表5：2021年1-10月美国十年期国债到期收益率（%） 

  
资料来源：WIND、万联证券研究所 资料来源：WIND、万联证券研究所 

 

图表6：中国与美国失业率（%） 图表7：2021年1-10月美国十年期国债实际收益率（%） 
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资料来源：WIND、万联证券研究所 资料来源：WIND、万联证券研究所 

美国十年期国债实际收益率在下半年处于下降趋势，而十年期国债到期收益率整体

处于上升趋势，即通货膨胀率在上升，而疫情的不确定性将会加速通胀的上升，或许

会导致美联储加速缩减购债，对于加息的预期或许会提前。但是对于通胀上升的预期

以及最新变异毒株Omicron在世界范围内的扩散，都增加了未来经济的不确定性，对

于黄金价格将带来支撑，预期未来黄金价格将会上涨，但从长期来看，美联储的缩减

购债和加息将会解决较高的通胀，从而限制黄金的上涨。 

 

图表8：2021年1-10月黄金价格（美元/盎司）（元/克） 

 
资料来源：WIND、万联证券研究所 

 

2    有色金属回顾—有色金属价格高位运行 

2021年以来，有色金属价格持续上涨，且长期维持高位运行，带动了有色金属行业的

景气度提升，主要是由于部分有色金属主产国疫情仍在持续，运输困难，全球主要经

济体疫苗的普及和开始第三针加强针的接种，世界经济形势向好，对基本金属的需求

持续上涨，而下半年全球能源短缺以及新变异毒株的全球扩散，在很大程度上影响了

有色金属的供给端，预计将延缓全球经济复苏的进度，有色金属价格有支撑，预计明

0.00
2.00
4.00
6.00
8.00
10.00
12.00
14.00
16.00

美国:失业率 中国:失业率

-1.3
-1.2
-1.1
-1.0
-0.9
-0.8
-0.7
-0.6
-0.5
-0.4

350

360

370

380

390

400

410

1650

1700

1750

1800

1850

1900

1950

2000

伦敦现货黄金:以美元计价

期货收盘价(活跃合约):COMEX黄金

期货收盘价(活跃合约):SHFE黄金



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告|有色金属  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 9 页 共 20 页  

年将持续维持高位运行。2021年1-10月，有色金属板块表现强势，上涨了45.02%，在

30个中信一级行业中，涨幅排在第3名，仅次于电力设备及新能源板块的55.47%和基

础化工板块的49.8%。期间沪深300指数下跌了5.81%，有色金属板块跑赢大盘50.83个

百分点。 

 

 

图表9：2021年1-10月，中信一级行业涨跌幅（%） 

 
资料来源：WIND、万联证券研究所 

有色金属子板块受益于全球经济的持续复苏以及有色金属价格的持续上升，2021年

1-10月所有的子板块均有不同程度的上涨，表现强势。按照中信三级行业分类，稀土

及磁性材料板块涨幅最大，达到171.52%，其次是锂板块和铝板块，分别上涨了95.89%

和47.04%，其他稀有金属板块、钨、镍钴锡锑、铅锌、和铜板块分别上涨了46.83%、

43.90%、30.03%、18.99%和15.35%，而涨幅最小的是黄金板块，年初至今上涨了4.17%。 

图表10：2021年1-10月，有色子板块涨跌幅（%） 图表11：2021年1-10月，黄金(中信)指数走势 

  
资料来源：WIND、万联证券研究所 资料来源：WIND、万联证券研究所 

黄金板块：年初宽松的货币政策、高通胀预期以及美国申请失业金人数增加使人们有

了一定的避险需求，导致黄金板块大幅上涨。随后经济数据的改善使得黄金板块下行，
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此后由于较高的通货膨胀率、地缘政治摩擦以及经济数据不及预期等因素使得黄金

板块震荡。而随着三季度末时，全球疫情有所反复、能源供应短缺和大宗商品价格上

涨，使得黄金板块进行了调整，随着Omicron在全球的扩散，避险需求使得黄金板块       

再次被看好，而Taper的持续进行以及加息预期，进一步提高了对于黄金的需求，预

计黄金板块在明年仍然具有较高的投资价值。 

图表12：2021年1-10月，稀土及磁性材料(中信)指数走

势 

图表13：2021年1-10月，钨(中信)指数走势 

  
资料来源：WIND、万联证券研究所 资料来源：WIND、万联证券研究所 

稀土及磁性材料板块：上半年稀土市场供给疲软，后续价格持续上涨，需求较少，稀

土板块维持震荡调整。七月初，工信部表示将要推动《稀土条例》尽快出台，叠加稀

土下游产业景气度高、需求上涨，稀土及磁性材料板块大幅上涨，后续由于煤电供应

不足、散发疫情等因素使得稀土及磁性材料板块有所下跌。2021年9月23日，五矿稀

土股份有限公司接到中国五矿集团有限公司通知，中国铝业集团有限公司、中国五矿

集团有限公司、赣州市人民政府等正在筹划相关稀土资产的战略性重组，这可能会打

破2019年形成的“5+1”南北六大稀土集团(中国铝业、北方稀土、厦门钨业、中国五矿、

广东稀土、南方稀土)格局，若是重组成功将形成南北各一大型稀土集团的格局，行

业集中度将加强，议价能力提高，更好地反映出稀土应有的价值。而新能源汽车、风

电以及空调等下游行业对稀土的需求不断提高，稀土板块的价值凸显。 

钨板块：年初受金属价格上涨的影响，钨板块震荡上行。三季度时，经济社会发展

持续向好，宏观经济稳定，经济指标较好，带动行业景气度提升，钨板块大幅

上涨。后续也受到疫情反复和国内限电政策等因素的影响，钨板块有所调整。2021年

11月12日，三部门联合发文《推进资源型地区高质量发展“十四五”实施方案》，要

求加强对战略性矿产资源调查评价、勘查和开发利用的统一规划，加大石油、天然气、

铜、铬、钨、稀土、晶质石墨等战略性矿产资源勘查，做好重要矿产资源战略接续，

预计未来钨板块将持续向好的发展。 

铅锌板块：年初由于供给不足，导致铅锌价格上涨，铅锌板块上行。后续受到能耗双

控政策的影响，开工率下跌，铅锌板块震荡运行。下半年以来，经济持续复苏，能源

成本上升导致铅锌金属的价格持续上涨，使得板块上行，又因疫情原因有所下跌。在

10月13日，全球最大的锌冶炼企业之一Nyrstar宣布，将进一步削减其在比利时、法

国和荷兰的三家冶炼厂的锌产量，产能共计70万吨，减产幅度为50%。11月15日，国

家发展改革委等部门关于发布《高耗能行业重点领域能效标杆水平和基准水平（2021

年版）》要求包括铅锌冶炼在内的高耗能行业进行节能降碳技术改造，有效遏制“两
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高”项目盲目发展，预计铅锌板块将继续成长。 

图表14：2021年1-10月，铅锌(中信)指数走势 图表15：2021年1-10月，镍钴锡锑(中信)指数走势 

  
资料来源：WIND、万联证券研究所 资料来源：WIND、万联证券研究所 

镍钴锡锑板块：年初整体供应不足，导致金属价格升高，板块震荡上行。由于地缘政

治因素的负面影响，市场担忧情绪扩散，镍钴锡锑板块大幅下调。后续随着经济形势

不断向好、下游行业的需求增加以及金属价格的上涨，板块维持上涨趋势。下半年由

于能耗双控政策、疫情反复等因素，镍钴锡锑板块震荡下行，明年在经济不断复苏的

情况下，下游行业复苏，镍钴锡锑板块将不断收益于需求的提升。 

铝板块：年初，国内由于春节将近，终端产业放假，开工率下降，需求不振，基本面

走弱，铝板块下行。节后随着疫苗的普及，经济复苏预期强烈，下游需求增加，带动

铝价整体上升，铝板块维持震荡上行半年之久。在三季度后，各地限电政策导致制造

业受到影响，行业开工率下降，下游需求减少，导致铝板块震荡下行，在“双碳”政

策和拉闸限电的背景下，预计铝未来将持续受益于供需错配以及下游行业的高景气

度。 

铜板块：年初许多铜矿处于停工状态，库存下降，引发市场担忧，铜板块下行。后续

经济景气程度上升，铜价迅速上涨，叠加供给端扰动以及下游需求不足，铜板块始终

处于震荡波动状态。在下半年时，铜矿供给端受扰，但需求旺盛，铜价上，叠加经济

复苏预期，铜板块开始稳定上行。在能耗双控政策趋严后，能源成本上涨，行业景气

度受到影响，此外全球疫情反复，导致铜板块震荡下行，但铜箔在新能源行业的应用

为铜板块带来了新的增长点，预计明年在美联储缩减购债和加息的背景下仍能维持

高价，维持板块的强势。 

 

图表16：2021年1-10月，铝(中信)指数走势 图表17：2021年1-10月，铜(中信)指数走势 
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资料来源：WIND、万联证券研究所 资料来源：WIND、万联证券研究所 

 

3    行业策略 

3.1  铜行业仍将维持高景气 

3.1.1铜价高位运行有支撑 

图表18：2021年1-10月铜价 

 
资料来源：同花顺、万联证券研究所 

2021年，铜价在年中达到价格顶峰后，虽然有所回调，但仍然处于高位运行。供需错

配是一个重要的原因，电力短缺、疫情反复以及库存的迅速减少都导致了铜价的上升。

虽然美联储于11月4日提出了Taper，并预期在2022年的6月进行加息，这对铜价产生

了压力，但Omicron在全球范围的传播已经影响了世界经济复苏的进程，预期会花费

更长的时间才能回到疫情前的水平与解决较高的通胀。 

LME全球铜库存与SHFE的铜库存均表现出了明显的下降，相对于年初分别降低了64.4%

和27.74%，也对铜价起到了一定的支撑作用，国家多次抛储调控大宗商品价格，在

一定程度上抑制了铜价的上涨，由于铜的外部进口不足和内部供给不足，SHFE的铜

库存已经只有11786吨。而由于今年疫情的反复以及部分地区出现的罢工，供给端受
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扰严重，铜矿的增长低于预期，在新变种扩散的情况下，明年的铜矿产量是否能够满

足需求，要打一个问号。 

图表19：2021年1-11月铜库存情况（吨） 

 
资料来源：同花顺、万联证券研究所 

而随着国家的抛储，铜冶炼厂粗炼费不断上涨，从最低点的28.5美元/吨涨至62.8美

元/吨，即铜行业的部分利润从上游采矿企业转移到了中游加工企业，叠加限电限产

政策的放松，预计中下游的开工率将会进一步提升，需求有所提升。 

 

图表20：中国铜冶炼厂粗炼费(TC)（美元/吨） 

 
资料来源：WIND、万联证券研究所 

2020-2021年大部分时候精铜都处于供不应求的状态下，最高时差额达到了14.9万吨。

2021年以来ICSG铜精矿和精铜的产能利用率处于缓慢下降的趋势，精铜产能利用率于

2021年7月跌至80.1%，铜精矿产能利用率跌至79.3%。 

图表21：ICSG全球精铜供需平衡（千吨） 图表22：ICSG铜精矿和精铜产能利用率（%） 
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资料来源：同花顺、万联证券研究所 资料来源：同花顺、万联证券研究所 

3.1.2下游产业带动铜需求 

铜下游主要为电力、家电、房地产等行业， 而自从空调能效新国标开始实施后，空

调的成本上升，销量下降，但是价格也同样上涨了，总体来看销售额反而提高了，更

高的成本及要求反而会推动行业向好发展，我们认为空调行业目前处于结构调整期，

未来将会迎来增长。 

图表23：中国发电设备情况（万千瓦）（%） 图表24：国内空调线上市场销售情况（亿元）（%） 

  
资料来源：同花顺、万联证券研究所 资料来源：同花顺、万联证券研究所 

 

图表25：中国电力工程投资情况（亿元）（%） 图表26：中国电网工程投资情况（亿元）（%） 
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资料来源：同花顺、万联证券研究所 资料来源：同花顺、万联证券研究所 

对于发电设备来说，各个月份发电设备产量是比较平均的，相差不大。2021年上半年

相对去年有一个显著的增长，而下半年表现则不及去年同期，除8月的同比增长率为

25.2%外，下半年其余月份同比增长均为负值。对于我国的电力工程和电网工程来说，

各个月份的投资值比较平均，累计值呈现阶梯状上升，均在年初相对去年增长较多。

但电力工程同比增长率均大于0，而电网工程则存在部分月份的同比增长率略低于0。 

图表27：中国电池级铜箔价格(元/公斤) 

 
资料来源：同花顺、万联证券研究所 

铜箔是锂电、电子领域重要的基础材料。在锂电池发展初期，多采用生产工艺复杂、

成本高的压延铜箔作为负极集流体。随着技术发展，电解工艺的生产效率高、成本低

等优势逐渐凸显，成为锂电铜箔的主流工艺路线。未来在电解铜箔技术路线中，轻薄

化有望成为下一代产品的技术方向，即从当前主流的8μm超薄锂电铜箔往6μm、甚至

4-4.5μm极薄锂电铜箔发展。而今年以来电池级铜箔的价格一直在上升，预计未来将

是铜行业新的增长点。 

3.2  “双碳”政策助力铝行业 

3.2.1政策因素致供需错配 
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中国于2021年3月提出“双碳”目标，力争在2030年前实现碳达峰，2060年前实现碳

中和。由于铝冶炼行业在2020年碳排放约5亿吨，占有色行业总排放量的76%，所以必

然会限制铝冶炼行业，影响铝的供给，而为了发展新能源汽车和光伏产业对铝提出了

需求，此消彼长。2021年原铝在我国维持供不应求的状态，这也使得铝价在今年整体

呈现上升趋势，只在十月由于成本下降才使得价格有所下行。 

图表28：LME铝价（美元/吨） 图表29：原铝供需平衡（千吨） 

  
资料来源：同花顺、万联证券研究所 资料来源：同花顺、万联证券研究所 

实行能源消费强度和总量双控（能耗双控）是落实生态文明建设要求、促进节能降耗、

推动高质量发展的一项重要制度性安排。在2021年8月17日，发改委公布了《2021年

上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表》，要求各地采取措施，确保完成全年能

耗双控目标。这就导致各地区为了完成任务被迫拉闸限电，包括宁夏、广东、江苏、

浙江、广西、河南、重庆、云南、陕西、安徽、吉林、湖南和黑龙江等。电力供应不

足导致部分高能耗企业无法开工，铝供给下降，价格上涨，短期内铝的电力供应来源

难以改变，未来水电、光伏、再生铝将会占比更大，但在“双碳“目标期间，通过排

放二氧化碳来生产铝的成本预计将会继续上升，铝的价格长期有支撑。 

 

图表30：2021年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表 
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资料来源：公开资料、万联证券研究所 

此外，再生铝生产带来的碳排放为仅0.23吨，仅为电解铝生产的2.1%。发达国家再生

铝产量普遍已经超过了电解铝产量，我国的再生铝产业具有良好的发展前景。 

3.2.2经济持续复苏带动需求 

中国是全球最大的铝消费国，其下游消费主要集中于建筑、交通、电力、机械等行业，

其中建筑占比最高，达到28％。 

2021年初，我国插电式混合动力新能源汽车和纯电动新能源汽车产量均显著提高，10

月份产量分别为68200辆和329000辆，相比年初分别增长了143.57%和108.23%，为铝

带来了新需求和新的增长点。太阳能电池产量相对去年增长了很多，其中三月同比增

长了52.4%，增长最少的10月产量也同比增长了12.3%。光伏产业持续向好的发展提升

了对铝未来上行的预期。 

图表31：2021年1-10月新能源汽车产量（辆） 图表32：太阳能电池产量（万千瓦）（%） 
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资料来源：同花顺、万联证券研究所 资料来源：同花顺、万联证券研究所 

 

图表33：房地产开发投资情况：住宅 图表34：房地产开发投资情况：办公楼 

  
资料来源：同花顺、万联证券研究所 资料来源：同花顺、万联证券研究所 

 

在对于铝的消费中，建筑类占比是最高的，2021年房地产开发投资住宅约为投资办公

室楼的二十倍，且每个月的同比增长率都高于开发投资办公楼的每月同比增长率没

有一个月的同比增长率是小于0的，预计未来对于铝的消费需求会继续增长，行业景

气度进一步提升。 

4    投资建议 

2021年，新冠疫苗普及，全球经济持续复苏，但疫情仍然没有结束的征兆，德尔塔病

毒正迅速传播，南非新发现的变种病毒 Omicron，已经在世界范围开始传播。虽然我

国疫情整体处于可控状态，但不断出现小规模疫情，这不会改变经济复苏的趋势，却

会延长其所需要花费的时间。较高的通货膨胀预期使得美联储进行Taper，但疫情扩

散使得不确定性增强。铜矿开工率不足，供给端受到影响，世界铜库存大幅下降，叠

加下游需求行业景气度提升，预计未来铜价仍将维持高位运行。在“双碳”政策和能

源双控政策的背景下，未来铝将维持供不应求的状态，会越来越将增长点放在水电、

光伏和再生铝，而不是火电上，拉闸限电使得部分工厂停工，电力成本提高，铝的价
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格在长期有支撑。 

5    风险提示 

全球经济形势不确定性：当前，疫情对经济的影响仍在部分国家和地区持续，“变异

病毒”可能具有一定的威胁，未来经济走向存在一定风险。 

各国央行政策的不确定性：通货膨胀率已然处于较高的水平，美联储实行Taper，可

能因不确定增加而改变政策。 

碳政策效果不及预期风险：碳达峰碳中和目标对有色金属行业的影响可能不及预期，

持续时间可能没有预期的长，未来可能减弱或强化碳排放的政策不确定性。 

下游需求不及预期：新能源汽车、制造业等产业的建设不及预期，金属价格过高影响

下游采购的积极性等，可能存在一定不确定性。 
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