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第一部分 有色金属市场发展的三个趋势
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趋势之一：将持续面临地缘政治、供应链扰动等挑战

一是部分资源国面临债务危机和政治动荡，ESG、气候、社区等问题和争议容易被

放大；二是部分国家从各种角度出发，以降低风险的名义，进行贸易和行业保护，

破坏了产业链供应链稳定；三是地缘冲突等持续对有色金属矿业发展带来一定干扰

。这些挑战将导致生产成本增加、开发节奏放慢、产能不及预期等问题

2023年 2022年

1 ESG ESG

2 地缘政治 气候变化

3 气候变化 经营许可

4 经营许可 地缘政治

5 成本和生产 资本

6 供应链扰动 供应链扰动

7 劳动力 数字化和创新

8 资本 劳动力

9 数字化和创新 新商业模式

10 新商业模式 成本和生产

 安永提出的全球金属矿业的10大风险与机遇

数据来源：安永

2022年 6 月 14 日，美国牵头成立“矿产安全伙伴关系”（MSP），

旨在加强关键矿产供应链，保障对清洁能源和其他技术至关重要的关

键矿产的供应，合伙伙伴国主要包括美国、加拿大、澳大利亚、芬兰、

法国、德国、日本、韩国、瑞典、英国以及欧盟

2022年8月16日，美国总统拜登签署《2022年通胀削减法案》，其

中特别规定：享受补贴的新能源汽车必须在北美组装，而且电池材料

和“关键矿物”必须来自美国，或者来自与美国有自贸协定（FTA）

的国家；2023年之后，采购“电池产自其它国家”的新能源车，也

将无法获得补贴

2023年3月16日，欧盟委员会正式发布《欧洲关键原材料法案》，共

认定34种关键原材料，旨在显著增加欧洲在精炼、加工和回收关键

原材料方面的能力

 部分国家和组织在关键矿产领域的举措

数据来源：中国金属矿业经济研究院
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趋势之二：当前及未来一段时期发展关键看需求

一方面，受全球经济放缓影响，房地产、家电消费等传统产业需求承压；另一

方面，新能源汽车、光伏、风电等新兴产业需求快速增长，将带动铜、铝、铅

、锌、镍、钴、锂等有色金属需求

 2023年全球增速进一步放缓

数据来源：IMF，中国金属矿业经济研究院
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 低碳能源技术发展及应用将带动有色金属消费

数据来源：IEA，中国金属矿业经济研究院
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趋势之三：产业金融化、竞争资本化、实现方式窗口化特征加深

在“产业周期”与“资本周期”合力作用下，有色金属行业金融属性更加明显，

国内产业企业面临定价权受制于人、金融市场易受国际资本狙击的多方风险

 2022年上半年LME市场出现镍“逼空”事件

数据来源：中国金属矿业经济研究院

 有色金属行业“三化”特征加深

数据来源：中国金属矿业经济研究院

产业金融化

金融资本影响程度不断加深，推动资源产业

发展逻辑发生深刻变化，期货市场已经成为

大宗商品价格的定价主战场

竞争资本化

期货市场的不断发展推动产业竞争方式发生

重大变化。“保供稳价”的关键已经从企业

经营向争取市场话语权转变

实现方式“窗口化”
商品价格高波动率和“黑天鹅事件”常态化，

推动保供稳价的实现方式日趋“窗口化”
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第二部分 有色金属商品供需分析及展望



第 8 页

543 578 575 576 555 550 583 579 573 562 520

2200

0

500

1000

1500

2000

2500

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

智利 美国 中国 俄罗斯

澳大利亚 秘鲁 全球

供应方面：铜矿、精炼铜产量均有所增长

尽管受到海外矿山品位降低、新项目进度缓慢、部分在产项目停产/减产等干扰，

全球铜矿、精炼铜产量仍保持增长；随着铜精矿进口量大幅增加，加工费走高

400
600
800

1000
1200
1400
1600
1800
2000
2200
2400
2600

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

数据来源：Wind，中国金属矿业经济研究院

 中国铜精矿进口量大幅增长（实物量，万吨） 全球铜矿产量小幅上升（金属量，万吨）

数据来源：Wind，中国金属矿业经济研究院
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需求方面：全球精炼铜消费小幅上升

尽管受到疫情等因素影响，但中国精铜消费依然保持增长，叠加印度、东盟等经济

体铜消费增长，抵消了德国、日本等经济体的减量，推动全球精铜消费小幅增长
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 中国精炼铜进出口贸易保持相对稳定（万吨）

数据来源：Wind，中国金属矿业经济研究院
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 全球精炼铜消费小幅上升（万吨）

数据来源：CRU，中国金属矿业经济研究院
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数据来源：Wind，中国金属矿业经济研究院
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后市展望：全球精炼铜供需或从紧平衡转向小幅过剩

供需两端均向好，但相对高位运行的铜价支撑矿铜、精炼铜产量增长快于铜消费的

增长，预计精炼铜或小幅过剩

 需求层面：中国经济快速恢复将支撑全球铜消费，

尤其是“稳增长”政策下基建持续发力、房地产或

逐步改善；东盟、印度等发展中国家铜消费也将有

一定增长；欧美面临衰退压力，铜消费难有增长；

新能源产业对铜的需求量将持续增加

 供应层面：2018-2019年高峰期铜矿投资将进入投

产期，带来增量产量，铜精矿供应保持宽松；精炼

铜产能也将有所增加，且在相对高位加工费支持

下，保持较高产能利用率；预计供应增速超过需求

增速

 库存方面：随供应增加而有所增加，维持相对低位
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供应方面：铅矿产量相对平稳，精炼铅产量小幅下滑

由于部分矿山资源枯竭或品位下降、社区冲突、能源成本上升导致电价上涨等

原因，部分矿山、冶炼厂关闭或暂停生产，导致精炼铅供应小幅下滑

数据来源：Wind，中国金属矿业经济研究院
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需求方面：尽管有所波动，精炼铅消费整体相对平稳

2020年以来，受新冠疫情、地缘冲突等影响，全球经济遭到重大冲击，进入低增

长时期，也一定程度上影响了全球精炼铅消费
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后市展望：精炼铅供需或从紧平衡到小幅过剩

需求保持平稳，原料依然偏紧，精炼铅供应将出现小幅过剩

 需求层面：铅酸电池生产占铅行业需求八成以上，尽管在

发达经济体及中国，存在锂电池替代压力，但印度、东南

亚及其它发展中国家，车用铅酸电池消费仍在增加，全球

精炼铅消费短期内保持稳定；随着全球能源转型的推进，

储能电池等领域的应用将带来新的增长空间

 供应层面：由于全球铅矿的增量有限，随着国内外冶炼企

业开工回升，国内铅矿资源端将进一步紧张，1-3月我国

铅精矿进口量同比增长41.6%；随着国内废电瓶供应紧张

问题将进一步缓解，再生铅有望实现较大幅度增长，支撑

我国及全球精炼铅增长，这也将导致全球精炼铅供应出现

小幅过剩。需警惕海外冶炼厂开工不及预期、废电瓶成本

坚挺等对生产的约束

 库存层面：全球铅库存水平将持续处于较低水平
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供应方面：锌矿产量增长乏力，精炼锌产量小幅下降

由于海外矿山品位降低、计划外检修、新项目进度缓慢等，海外锌矿产量增长乏

力；受欧洲国家锌冶炼减产、停产等影响，全球精炼锌产量下降
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需求方面：全球精炼锌消费出现下滑

由于全球制造业疲软，锌消费复苏放缓；国内房地产市场持续低迷，也影响了我国

锌消费；在锌价外强内弱的格局下，我国精炼锌进口大幅下降，出口大幅上升
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 中国精炼锌进出口贸易结构发生重大变化（万吨）

数据来源：Wind，中国金属矿业经济研究院
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 全球精炼锌消费小幅下降（万吨）

数据来源：CRU，中国金属矿业经济研究院
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后市展望：全球精炼锌供需或将出现小幅过剩

锌消费需求缓慢复苏，锌矿和精炼锌供应均将有所增长，精炼锌或小幅过剩

 需求层面：尽管有中国“稳增长”支撑，但受全球

经济及制造业下行影响，预计全球锌需求复苏缓

慢，难有快速增长；尤其随着国内人口增速和城市

化进程放缓，锌密集型基础设施投资需求下降；未

来能源转型或带来一定的增量需求

 供应层面：随着疫情和能源成本冲击缓解，全球锌

矿供应将有所增加；在较高加工费引导下，国内冶

炼企业增产运行，作为全球精炼锌主要增量来源，

欧洲冶炼厂复产预期增强，预计在2025年以前将处

于小幅过剩期

 库存方面：锌库存随供应增加有所增加，维持低位
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 全球精炼锌逐步恢复增长（万吨）

数据来源：ILZSG，中国金属矿业经济研究院

 LME锌库存保持低位（吨）

数据来源：Wind，中国金属矿业经济研究院
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 全球镍矿产量小幅上升（金属量，万吨）

数据来源：Wind，中国金属矿业经济研究院

供应方面：全球镍矿产量保持增长

根据美国地质调查局（USGS）数据，2020年全球镍矿产量（金属量）为251万吨

，2021年为273万吨，2022年为330万吨，而中国因自然禀赋原因，常年产量维

持10-11万吨左右水平
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 中国镍矿进口量小幅下降（实物量，万吨）

 中国电解镍产量（金属量，万吨）

数据来源：中国金属矿业经济研究院
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需求方面：镍金属需求保持持续增长

近年来，中国每年镍金属需求量约在170-180万吨，约占全球镍金属产量的50%

以上，不锈钢是主要消费领域（约占我国镍金属消费量的80%以上）；随着全球

新能源汽车市场翻倍式增长，电池用镍保持两位数以上快速增长，2021年、2022

年全球电池用镍需求分别为20.4万吨、26万吨

 中国不锈钢产量（万吨）

数据来源：Wind，中国金属矿业经济研究院
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后市展望：全球镍供需将逐步趋于平衡或略宽松

在国内钢铁行业整体承压的背景下，由于全球镍金属供应大幅增加，将使得镍市场

逐步趋于平衡或略宽松

 供应层面：随着2022-2023年中国在印尼的红土

镍矿投资项目陆续投产，大量湿法冶金镍产品开

始进入新能源电池镍原料市场，全球镍金属供应

量将大幅增加

 需求层面：不锈钢仍是镍的主要消费领域，电池

用镍大幅增加

 重要影响因素：一是俄镍在上期所以人民币进行

交易，上期所的镍库存因此增加，国际市场影响

力大幅提高；二是随着“红土镍-高冰镍-硫酸

镍”成功投产，硫酸镍不再依赖电解镍为主要原

料，电解镍对市场定价的决定权或将逐渐趋弱
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 中国黑色金属冶炼及压延加工业营业利润（累计值，亿元）

数据来源：Wind，中国金属矿业经济研究院
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第三部分 有色金属商品价格分析及展望
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铜价向下突破8400美元/吨重要支撑位

 期货价格：伦铜期货价格长期运行区间在4800-11000美元/吨，5月23日收于
8080美元/吨，处于长期价格区间中部偏高位置，短期向下突破8400美元/吨

铜期短期向下突破8400美元/吨铜价处在长期价格区间中部偏高位置
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铅价窄幅震荡

 期货价格：伦铅期货价格长期运行区间在1500-2700美元/吨，5月23日收于
2079美元/吨，处于长期价格区间中部位置。已连续34个月在1740-2300美元/
吨区间宽幅震荡，短期在2000-2300美元/吨区间震荡

铅价短期在2000-2300美元/吨区间震荡铅价处在长期价格区间中部位置
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锌价破位下跌

 期货价格：伦锌期货价格长期运行区间在1800-4900美元/吨，5月23日收于
2354美元/吨，处于长期价格区间低位。短期向下突破2750-3500美元/吨震荡
区间下沿

锌价短期向下突破2750-3500美元/吨震荡区间下
沿

锌价处在长期价格区间低位
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镍价破位下跌

 期货价格：伦镍期货价格长期运行区间在13000-35000美元/吨，5月23日收
于20910美元/吨，处于长期价格区间中部偏低位置。短期向下突破22300-
26000美元/吨区间下沿

镍价短期向下突破22300-26000美元/吨区间下沿镍价处在长期价格区间中部偏低位置
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