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4-5 月有色金属产业向好趋势明显

保供稳价形势适度偏紧

一.有色金属产业面临的外部环境有所改善

5 月份，全球经济增长预期偏弱，但中国经济向好预期进一步增

强。当前欧盟及日本等发达经济体，受地缘政治紧张局势影响较大，

经济增长面临很多结构性问题，无法在短期内得到解决。

1.全球经济向好预期适度加强

全球经济在弱势中有进一步向好的迹象，国际货币基金组织（IMF）

于 2024 年 4 月调高全球经济增长预期。中国经济在一季度超预期增

长、欧亚大陆经济整合进一步增强。中美政经部门进一步接触，并在

一些领域开始重新合作。

表 1 全球经济增长预期略微转好

经济体
实际增长率（%） 最新预测（%） 与前次预测差值（%）

2023 年 2024 年 2025 年 2024 年 2025 年

世界 3.2 3.2 3.2 0.1 0

发达经济体 1.6 1.7 1.8 0.2 0

美国 2.5 2.7 1.9 0.6 0.2

欧元区 0.4 0.8 1.5 -0.1 -0.2

日本 1.9 0.9 1 0 0.2

新兴市场国家 4.3 4.2 4.2 0.1 0

中国 5.2 4.6 4.1 0 0

印度 7.8 6.8 6.5 0.3 0

俄罗斯 3.6 3.2 1.8 0.6 0.7

巴西 2.9 2.2 2.1 0.5 0.2

东盟五国 4.1 4.5 4.6 -0.2 0.2

资料来源：国际货币经济组织（IMF）最新世界经济展望
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欧洲经济受伤害最大——因乌克兰危机，失去了低廉俄罗斯能源

的稳定供应；同时又被美国裹挟，面临部分失去中国这一全球最大单

一市场的风险。不过，一旦欧洲能够觉醒，即使仅能在经济领域做到

部分战略自主，其经济增长预期也会更为乐观。

2.全球地缘政治形势有缓解迹象

乌克兰危机与巴以冲突两场大的地缘政治风险未进一步大规模

恶化，目前进入较高风险平台期阶段。中俄、中法、中欧领导人会晤，

使亚欧大陆的和平、发展、合作的因素进一步增多。中美互动、中日

韩三国领导人会晤，东亚、东北亚较为紧张的地缘政治形势得到一定

程度缓解。同时，中国东部战区环台海军演，美国难以做出激烈反应。

美英对俄罗斯铝、铜、镍等金属采取禁止进口政策；一方面俄罗

斯已经适应相关禁令，另一方面美英已经不是基本金属的主要消费区

域；综合来看，该禁令对市场影响有限。美国对中国展开新一轮“贸

易战”，但整体规模有限，对全球地缘经济、地缘政治影响有限。

二.有色金属产业整体盈利能力增强

1.六大基本金属价格在近月整体上升

5 月基本金属价格延续 4月涨势，但除铅锭价格外，其余五大基

本金属价格涨幅都呈现回落态势。其中锡价、铜价涨幅回落幅度最大，

这与之前涨幅过大市场需要适度消化有密切关系。

表 2 4-5 月基本金属价格续涨 涨幅大多回落

基本金

属

月末价格(元/吨） 涨跌幅（%）

5月 4月 3月 5月 4月 4-5 月累计

电解铜 81,875 81,660 72,090 0.26 13.28 13.57



有色金属产业研究报告（2024 年 5 月份）

5

电解铝 21,240 20,520 19,450 3.51 5.50 9.20

铅锭 18,600 16,900 16,425 10.06 2.89 13.24

锌锭 24,650 23,375 20,835 5.45 12.19 18.31

锡锭 274,000 262,500 225,750 4.38 16.28 21.37

电解镍 151,270 144,550 132,980 4.65 8.70 13.75

数据来源：MYSTEEL 中冶有色技术网

电解铜：5 月份电解铜继续上行，并于 5 月 20 日创下历史新高

点，87070 元/吨。月末均价为 81,875 元/吨，较上月末均价高 215

元/吨，月累计涨幅为 0.25%。本月铜价创新高后涨幅明显回落，主

要是终端需求方不认可当前价格，令其继续大涨的动能缩减。

图 1 铜价创历史新高后呈现高位回落态势

数据来源：MYSTEEL 中冶有色技术网

铜价上涨主要由两方面因素驱动：一是相对于需求，铜矿、精炼

铜等上中游产品供应偏紧，推动价格上涨。二是某些持有多头头寸的

投资机构利用金融市场的一些优势，乘机做短暂的“逼空”行情，大

幅拉抬铜价。但这两个因素无法获得终端需求方的积极配合，在中长

期内都会被“熨平”，价格继续大幅上涨的空间被压缩。

事实上，铜与镍不同。铜的冶炼产品主要以电解铜为主，镍的冶
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炼产品主要以镍生铁为主。电解铜的标准化程度高，镍生铁的标准化

程度相对较低。其次，当时镍的主战场在 LME，该交易所当时的镍期

货成交量、持仓量在全球同品种期货交易中占比较大；当前的主战场

在 COMEX，其在期铜方面的成交量、持仓量占比相对较低。再次，此

次受“阻击”的法人主体是全球性的贸易公司，在全球范围内更易组

织货源。更为主要的是，俄罗斯在全球铜产业链的地位要弱于其在全

球镍产链的地位。不过此次事件也确实给相关公司提了个醒：作为全

球性铜企，不仅要有充足的铜矿山权益，还要在全球范围内合理布局

其铜冶炼、铜加工产能。

电解铝：5 月份铝价在震荡中上行，并两经波折上行到 21,000

元/吨上方新的价格平台。月末均价为 21,240 元/吨，较上月末均价

高 720 元/吨，月累计涨幅为 3.51%。本月铝价能够有效上破此线，

主要还要归公于国家最近发布的相关节能降碳政策。整体上看，当前

铝价基础较为牢固，能够稳定在中等偏高的价位水平区间。

图 2 铝价上升到一个新的价格高位

数据来源：MYSTEEL 中冶有色技术网
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铅锭：5 月份铅价涨幅最高，月末均价为 18,600 元/吨,较上月

末均价高 1,700 元/吨，月累计涨幅为 10.1%。铅价在本月上演“补

涨”行情，因 4月份铅锭涨幅较低。由于铅主要用于铅蓄电池，而该

类别产品并非属于国家大力支持的产业类别整体产能与产业扩张受

到压制，进而限制了铅产业整体发展规模。

图 3 铅锭价格在较高位水平持续上行

数据来源：MYSTEEL 中冶有色技术网

图 4 锌价受需求端推动呈现强势上行态势

数据来源：MYSTEEL 中冶有色技术网

锌锭：4-5 月锌价呈现上涨态势，且上行动能较强。5 月底锌锭
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现货均价为 24,650 元/吨，较上月末均价在涨 1,275 元/吨，月累计

涨幅在 4.75%。目前锌价处于中高位水平，随着价格底部的不断抬升，

价格上行动能依然较大。同时，锌价上涨，获得需求侧的支撑。涂镀

类钢材产量增长较快，刺激锌的需求量增长，推动锌价上涨。

电解镍：5 月份镍价继续上行，月末均价为 151,270 元/吨，较

上月末均价高 6,720 元/吨，月累计涨幅为 4.65%。本月镍价曾上升

到近期高点，并试图上行至 16万元/吨一线。这主要源于供给端的冲

击：印尼镍矿山许可证审批速度较慢以及新喀里多尼亚出现短时骚乱。

不过从整体上看，供给冲击是短时的，镍供给过剩的局面并未“翻转”。

图 5.镍价保持强势 依然处于低位水平

数据来源：MYSTEEL 中冶有色技术网

锡锭：5月份锡价继续上涨，月末均价为 27.4 万元/吨，较上月

末均价高 1.15 万元/吨，月度累计涨幅为 4.38%。 4-5 月锡锭价格持

续上涨，整体涨幅超 20%，为近期两个月整体涨幅最大者。当前价格

已经高于锡价最高年份的年度均价。锡价上涨主要受供给偏紧的预期

影响，尤其是缅甸佤邦禁止锡矿出口后，锡供给偏紧预期得到强化。
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图 6 锡价已向历史高位水平迈进

数据来源：SMM 中冶有色技术网

2.产量整体上保持增长态势

根据国家统计局相关统计数据显示，精炼铜产量增幅最大，1-4

月累计产量增增幅超 10%，但铜材的产量增速较低，起到一定抑制作

用。电解铝产量则保持中速增长态势，不过当前月均产量已经逼近

4500 万吨“天花板”（月产能 375 万吨）。如果电解铝在能耗、碳

排放方面没有大的下降，在产品结构方面没有大的优化，国家很难将

此“天花板”上移，电解铝产量或已经基本见顶。

表 3 2024 年 1-4 月份中国主要有色金属产量概况

品种 产量（万吨） 产量同比（%）

十种有色金属
24 年 4 月份 24 年 1-4 月份 当月 累计

649.5 2,589.2 7 7.1

铜系产品
精炼铜 113.6 447.9 9.2 10.3

铜材 181.3 674.7 -5.2 0.2

铝系产品

氧化铝 686.3 2,701.1 -0.6 1.9

电解铝 358.2 1,424.0 7.2 7.1

铝材 584 2,141.7 8.2 11.6

铅锌产品
铅 65.7 255.3 1.1 -7.6

锌 58.6 247.3 -0.8 7.3

铜铝铅锌产量比重（%） 91.78 91.71 —— ——
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数据来源：中国国家统计局

铅、锌产量增长则显现相反运动态势，这应该与各自主要下游所

处的发展阶段不同有很大关系。铅蓄电池呈现下行态势，汽车车身等

涂镀钢铁产品则呈现基本的上行态势。

3.有色金属产业利润大幅增长

在基本有色金属“量价齐升”的背景下，有色金属产业整体盈利

能力有所增强。据国家统计局数据显示，2024 年 1-4 月，有色金属

冶炼和压延加工业实现营业收入 25,688.3 亿元，同比增长 11.5%；

营业成本 24,184.9 亿元，同比增长 10.3%；利润总额 754.8 亿元，

同比增长 56.6%。 1-4 月，有色金属矿采选业实现营业收入 1,141.1

亿元，同比增长 11.5%；营业成本 746.1 亿元，同比增长 15.4%；利

润总额 251.3 亿元，同比增长 1.6%。

三.部分金属的“保供”形势适度偏紧

中国铜、铝、镍三大金属的对外依存度较高；锡的自给率居于中

等水平，铅、锌的自给率比较高。综合来看，基本金属的“保供稳价”

的主要矛盾集中在铜、铝、镍三大金属。保供的主要任务是：铝主要

是总产能（4500 万吨“天花板）控制下的结构优化，铜、镍则是主

要保证各类别冶炼原料供应的稳定性。

1.铜、镍供应的稳定性

铜系列产品的进口长期大大高于出口，铜的保供形势更加重要和

严峻。当前铜的保供形势有所偏紧，铜方面主要源于智利国家铜业公

司产量的减少。镍方面主要源于印尼政府审批矿业许可证周期的延长

以及新喀里多尼亚突发骚乱的短期冲击。另一方面，对于保供稳定性



有色金属产业研究报告（2024 年 5 月份）

11

方面长期利好因素则是：中俄两国将在多工业类别方面展开更加紧密

的的合作。在有色冶金方面的合作则主要铜、铝、镍的矿产资源的开

采和冶炼方面。

（1）铜

表 4 中国进口的主要铜系列产品概况

商品名称

进口概况（吨，亿美元）
同比（%）

2024 年 1-4 月 2023 年 1-4 月

数量 金额 数量 金额 数量 金额

铜矿砂及其精矿 933.63 203.87 873.62 193.62 6.87 5.30

未锻轧精炼铜 139.35 118.21 118.10 101.46 17.99 16.51

铜废料及碎料 78.29 58.54 62.62 46.65 25.02 25.50

未精炼铜 29.73 25.22 37.31 32.45 -20.32 -22.28

合计 —— 406 —— 374 —— 8.46

数据来源：中国海关总署

铜系产品的进口需要进一步优化。加大铜废料的进口量，因为铜

废料的来源比较分散，可以得到更加公平的市场价格。同时，在国外

铜权益方面，既要重视获得铜矿山方面的权益，更要通过新建、扩建、

并购等方式来获未精炼铜、精炼铜权益。特别是在当前国内铜产业降

碳减排压力下，可以将部分铜冶炼及下游加工产能布局到与中国政经

关系良好，共建“一带一路”倡议的国家和地区。

表 5 2024 年 1-4 月中国进口铜矿砂产品概况

进口来源地
进口概况（万吨，亿美元） 进口占比（%）

数量 金额 数量 金额

智利 294.56 62.26 31.55 30.54

秘鲁 243.19 54.38 26.05 26.67

哈萨克斯坦 52.46 9.67 5.62 4.74

墨西哥 44.16 9.26 4.73 4.54
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蒙古 45.86 8.90 4.91 4.36

印度尼西亚 24.24 8.24 2.60 4.04

刚果民主共和国 20.30 7.38 2.17 3.62

塞尔维亚 26.38 4.61 2.83 2.26

俄罗斯 14.32 4.42 1.53 2.17

西班牙 25.28 4.27 2.71 2.09

其他来源地 142.89 30.48 15.30 14.95

合计 933.63 203.87 100.00 100.00

数据来源：中国海关总署

铜矿砂进口主要来自智利和秘鲁两个国家，这与铜矿资源国别资

源相一致。这也在一定程度上说明，智利、秘鲁的铜产业链向下端迈

进还有相当潜力。

表 6 2024 年 1-4 月中国进口未锻轧精炼铜概况

进口来源地
进口概况（万吨，亿美元） 进口占比

数量 金额 数量 金额

刚果民主共和国 41.58 36.51 29.84 30.88

智利 25.60 22.48 18.37 19.02

哈萨克斯坦 11.20 9.53 8.04 8.06

俄罗斯 7.84 6.67 5.63 5.64

日本 7.04 6.13 5.05 5.19

澳大利亚 6.00 5.32 4.31 4.50

秘鲁 4.07 3.58 2.92 3.03

马来西亚 5.04 3.22 3.62 2.73

波兰 3.41 2.77 2.44 2.35

韩国 2.97 2.40 2.13 2.03

其他来源地 24.60 19.60 17.65 16.58

合计 139.35 118.21 100.00 100.00

数据来源：中国海关总署

表 7 2024 年 1-4 月中国进口未精炼铜概况

序 进口 进口（万吨，亿美元） 序 进口 进口（万吨，亿美元）
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列 来源地 列 来源地数量 金额 数量 金额

1 赞比亚 12.46 10.52 6 韩国 0.88 0.77

2 刚果（金） 5.04 4.11 7
巴基斯

坦
0.73 0.75

3 智利 4.22 3.69 8 墨西哥 0.81 0.72

4 南非 2.16 1.77 9 秘鲁 0.44 0.37

5 坦桑尼亚 1.19 1.02 10 其他 1.78 1.50

数据来源：中国海关总署

综合表 4-表 7，我们能够看到中国从秘鲁进口的铜系列产品结构

有待优化。适度减少铜矿砂的进口量，增加未精炼铜，精炼铜的进口

量，如果能在获得秘鲁的冶炼铜产能就更好了。

（2）镍

镍的保供稳价没有大的问题，目前印尼的镍-不锈钢，镍-动力电

池原料产业链基本由中资企业所主导。同时在可预期的未来，印尼与

中国的关系将会更加紧密。加之中资企业对当地的发展也贡献良多，

镍方面保供稳价问题不大。中资企业在在印尼投建了较多镍产能，既

包括面向不锈钢产业的镍铁产能，也包括面向新能源动力电池的湿法

镍冶金产业。这是中国与东盟、中国与印尼之间产能合作的经典范例。

2.铝、锡供应的稳定性

铝产品的自给率较低，但也有自己的特点。当前铝系列产品的出

口额要高于进口额，中国企业在保供方面的能力更强。同时目前铝土

矿进口比较通畅，中国进口的铝土矿第一大来源国，几内亚与中国政

经关系良好，持续稳定向中国出口铝土矿。印尼虽然禁止出口铝土矿，

但对中国企业到印尼投建铝冶炼厂持欢迎态度。

锡资源方面，虽然缅甸佤邦地区已经实质性禁止锡矿开采，但目
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前中国仍能从缅甸正常进口锡矿。当前，我国为保证锡资源的供应的

稳定性，一是正加强国内锡资源的开发力度，因国内锡资源相对较为

丰富；二是进一步扩大进口量。

3.中国有色金属企业全球资源与冶炼产能布局新动向

目前在六大金属中，我国在铜资源（铜冶炼原料）方面保供稳价

问题相对突出。因此我们重点关注中资企业在全球范围内对铜冶炼原

料的权益布局。目前布局主要集中在铜权益矿方面，但在主要铜资源

国铜冶炼产能布局方面的能力相对偏少偏弱。短期来看，问题不大。

但长期来看，存在一些隐患。也与中国协助非洲国家，拉美国家实现

工业化、再工业化的精神有偏差。中矿资源通过并购形式在非洲获得

铜冶炼产能权益，就是一个值得推广的案例。

4.专题：中俄大力合作发展冶金产业

基本事件：普京于 2024 年 5 月 16 日至 17 日访华，中俄双方发

表《中华人民共和国和俄罗斯联邦在两国建交 75周年之际关于深化

新时代全面战略协作伙伴关系的联合声明》。《中俄联合声明》中，

提到“提升工业和创新领域合作水平，共同发展先进产业，加强技术

和生产合作，包括民用航空制造业、造船业、汽车制造业、设备制造

业、电子工业、冶金业、铁矿开采业、化工业和森林工业。”

俄罗斯作为矿产资源丰富的国家，在冶金产业发展方面具有极强

的资源优势，对全球矿产品的保供稳价发挥重要作用。而中国冶金产

业方面有很强的技术优势、产能优势及消费市场优势，中俄在冶金产

业方面互补性很强。具体到基本金属方面，俄罗斯在铜、铝、镍、铅、
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锌、锡方面有丰富的资源量，这六大基本金属的资源储量都进入到全

球前十位。俄有色冶金业生产高度集中，90%有色金属产品由诺里尔

斯克镍业公司和铝业联合公司（俄铝公司）等 6家大型控股公司生产。

特别是俄铝共公司，还是香港证券交易所上市公司。

俄罗斯铜矿主要分布在克拉斯诺亚尔斯克、南乌拉尔、后贝加尔、

哈巴罗夫斯克、楚科奇及摩尔曼斯克成矿集中区等六大区域。俄罗斯

铜矿储量丰富，是全球第四大铜矿资源国。除了南乌拉尔及摩尔曼斯

克之外，其余主要铜矿区都在西伯利亚及远东地区。俄罗斯铝矿主要

由俄铝公司掌握，有 8 大铝矿。俄罗斯镍矿主要由诺镍掌握。

四.有色金属的部分终端需求行业基本概况

1.房地产业开竣工状况

表 8 房地产开竣工面积概况

类别
累计面积（万平方米） 累计增长（%）

24 年 1-4 月 23 年 1-4 月 24 年 1-4 月 23 年 1-4 月

房地产施工面积 687,544 771,271 -10.8 -5.6

房地产新开工施工面积 23,510 31,220 -24.6 -21.2

房地产竣工面积 18,860 23,678 -20.4 18.8

数据来源：中国国家统计局

2024年 1-4月房地产开竣工面积同比增速较去年同期加速下滑，

在一定程度上显示，目前房地产业及建筑业仍然处于深度调整状态。

在这种情形下，房地产业及建筑业对基本金属的消费吸纳能力有限。

作为基本金属生产企业，在保证房地产业、建筑业的消费基本盘的情

况夏，要大力开发其他下游行业，特别是与新质生产力高度相关的下

游行业。
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2.电网投资及电缆出口概况

根据国家能源局数据，4月全国实现电网工程投资完成额 463 亿

元，同比增长 47%，环比增长 5%。2024 年 1-4 月，电网投资完成额

达到 1229 亿元，同比增长 25%，增速超出市场预期。根据中国海关

总署数据，2024 年 1-4 月各类电缆产品出口额近 46亿美元，同比增

长 11.2%。电力系统对基本金属的需求较为旺盛。

3.装备制造业及相关产品增长概况

表 9 装备制造业固定资产投资额同比增速简况

主要装备之制造业
固定资产投资额同比增速（%）

2024 年 1-4 月 2023 年 1-4 月

金属制品业 16.4 1.8

通用设备制造业 13.2 5.6

专用设备制造业 13.9 8.6

汽车制造业 5.7 18.5

铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 27.7 -8.2

电气机械和器材制造业 10.1 42.1

计算机、通信和其他电子设备制造业 13.1 14.2

仪器仪表制造业 7.7 24.2

数据来源：中国国家统计局

除汽车制造业、仪器仪表制造业的固定投资增速在个位数外，其

他装备制造业的固定资产投资都保持“双位数”增长。这在相当数量

上说明，后期形成的新增产能规模客观，或放大对基本金属的需求量。

表 10 2024 年 1-4 月中国部分工业产品产量及增速概况

指标 本月 累计
比去年同期增长（%）

本月 累计



有色金属产业研究报告（2024 年 5 月份）

17

工业机器人(套) 50,380 170,784 25.9 9.9

汽车(万辆) 235 898 15.4 7.7

铁路机车(辆) 18 153 -56.1 21.4

动车组(辆) 25 273 212.5 127.5

太阳能电池（光伏电池）(万千瓦) 4,620 17,630 11.1 18.2

房间空气调节器(万台) 3,033 9,914 20 17.6

数据来源：中国国家统计局

表 10 所列 6 大产品产量，除汽车及工业机器人外，其他四大类

产品产量都保持“双位数”增长。

五．有色金属产业新质生产力发展新动向

近日，国务院印发《2024—2025 年节能降碳行动方案》，其中

在有色金属行业领域有如下具体措施。

1.优化有色金属产能布局。严格落实电解铝产能置换，从严控制

铜、氧化铝等冶炼新增产能，合理布局硅、锂、镁等行业新增产能。

大力发展再生金属产业。到 2025 年底，再生金属供应占比达到 24%

以上，铝水直接合金化比例提高到 90%以上。

2.严格新增有色金属项目准入。新建和改扩建电解铝项目须达到

能效标杆水平和环保绩效 A 级水平，新建和改扩建氧化铝项目能效须

达到强制性能耗限额标准先进值。新建多晶硅、锂电池正负极项目能

效须达到行业先进水平。

3.推进有色金属行业节能降碳改造。推广高效稳定铝电解、铜锍

连续吹炼、竖式还原炼镁、大型矿热炉制硅等先进技术，加快有色金

属行业节能降碳改造。到 2025 年底，电解铝行业能效标杆水平以上

产能占比达到 30%，可再生能源使用比例达到 25%以上；铜、铅、锌
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冶炼能效标杆水平以上产能占比达到 50%；有色金属行业能效基准水

平以下产能完成技术改造或淘汰退出。2024—2025 年，有色金属行

业节能降碳改造形成节能量约500万吨标准煤、减排二氧化碳约1300

万吨。

如严格执行此方案，有色金属产业在绿色化发展方面，将上一个

新的台阶。

六．6 月份有色金属价格面临回调压力

以月度为周期，近期基本金属价格呈现连涨态势。铜、铝、铅、

锌四大基本金属价格连涨三个月；锡价连涨周期最长，达六个月；镍

价连涨周期最短，也有两个月。此轮基本金属价格连涨，主要源自供

给侧的扰动，且得到需求侧的适度配合。同时还需要注意的是：当前

除镍价外，其他五大基本金属价格大都处在中高位水平上。铜价更是

在 5月份创历史新高，且在高位持续的时间要比上轮曾达到的高点所

持续的时间长。

综合多方信息，我们可与做一个基本预判：推动基本金属价格在

4-5月份持续上涨的供给侧因素，在6月份已进入减弱甚至消失阶段。

同时随着价格的高企，终端需求方对当前价格的认可度呈现下降态势。

在这种预期背景下，多方要继续推动基本金属价格继续上涨、继续大

涨。将会面临很大阻力。据此我们预计，6月份有色金属价格或将面

临回调压力，此前持续推涨价格的多方需要因应价格波动所带来的风

险。另一方面，价格回调，或有利于终端需求方在中高价位水平上加

大采购力度，促进成交。
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