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机密 CONFIDENTIAL 

碧波荡漾 暗香浮动 ---有色金属浅析 

    汪晓红       2018年5月 



 

• 大宗商品在经历了一轮由中国需求大幅增长推动
的几个上涨牛市后， 于2010-2011年间见顶， 此
后开启了一轮长达5年的价格下跌熊市。  
 

• 2016年初， 经历诸多产业自发地减产、去库存， 
同时结合中国的供应侧改革， 以煤、钢铁为代
表的工业品开启了一轮底部反弹行情。  
 

• 有色金属作为房地产产业链端偏后的部分， 其
价格表现略微滞后， 但方向基本是相同的。  
 

• 今年一季度， 宏观扰动较大， 有色金属对汇率、
利率的反应较为敏感， 市场从17年四季度对供
应端故事的演绎迅速转化为对宏观扰动的应对 
 
 

市场回顾 
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市场回顾 

• 有色金属市场相对于黑色金属， 其国内外互通性要更紧
密， 供应需求的内外依存度更高。  
 

• 我国有色金属铜、镍的资源进口依赖度一直很高， 铝、
锌、铅也无法实现自给自足 
 

• 在经历了近5年的价格下跌， 有色金属产业自发地进行
了一轮行业调整， 矿产投资下滑或停滞不前，目前看基
本上金属的过剩产能、产量均经历了行业自发调整。 
 

• 从可追踪的库存数据看， 全球的有色金属显性库存数据
在去年底处于历史低位。 这意味着接下来在供应不出现
急速增长的情况下， 全球可获得的有色金属资源将非常
有限。而有色金属的市场极易在短期受到资金的影响。 
 

• 而17年四季度到18年一季度， 有色金属市场， 尤其是
LME市场， 确实经历了多次库存的扰动带来的交易机会 



有色金属的需求端还在不断地开发新增应用领域 

 
1. 一路一带： 沿一路一带区域， 其人口总数是中国现有人口总数的翻番， 同时这个

区域的人口也是接下来世界年轻人口增长最快的区域。 这个区域的人均有色消费
量依然远低于世界平均水平， 和中国的现有水平也有相当大的差距。 而新技术新
产品将助推该区域的消费缩短甚至跨越之前其他国家的消费增长周期。 
 

2. 新能源汽车的推广、人工智能的推进都将使有色金属的消费减少对房产基建的依
赖， 增加新技术领域的新增需求 。  
 

3. 中国对青山绿水环保的管理， 将在短期影响有色金属来自废料领域的供应， 进一
步增加对原生金属的需要  
 
 



国务院：5月起制造业等行业增值税税率从17%降至16% 
 

从2018年5月1日起，一是将制造业等行业增值税税率从17%降至16%，将
交通运输、建筑、基础电信服务等行业及农产品等货物的增值税税率从11%降
至10%，预计全年可减税2400亿元。二是统一增值税小规模纳税人标准。将工
业企业和商业企业小规模纳税人的年销售额标准由50万元和80万元上调至500

万元，并在一定期限内允许已登记为一般纳税人的企业转登记为小规模纳税
人，让更多企业享受按较低征收率计税的优惠。三是对装备制造等先进制造
业、研发等现代服务业符合条件的企业和电网企业在一定时期内未抵扣完的
进项税额予以一次性退还。实施上述三项措施，全年将减轻市场主体税负超
过4000亿元，内外资企业都将同等受益。 



铝Aluminum : 贸易战 Trade War  



镍 Nickel: 新能源电池故事 EV car battery story 



铜 Copper:  矿和废料的故事 Concentrate and scrap drive the market    



抛储传言  
Rumor of SRB 
selling reserve 

 锌 Zinc: 矿供应拐点伴随抛储传闻  
                 Turning point of concentrate supply together with rumor of SRB selling reserve 



铅 Lead: 全产业链低库存 The whole supply chain stays with low inventory  
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