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7 月色金属价格整体回落 行业盈利能力依然偏强

7 月份，有色金属价格走势整体偏弱，主要品种产量继续保持增

长态势。综合来看，有色金属行业的营收状况相对稳定，盈利能力依

然偏强。行业所处的外部环境略显好转，利于行业的高质量发展。

一．外部环境略显好转

7 月份，全球宏观经济形势显现好转迹象，地缘政治形势并未出

现明显恶化。综合来看，有色金属行业面临的外部环境略显好转，利

于行业的高质量发展。

1.整体宏观经济形势有所好转

国际货币基金组织在 7 月中旬略微上调世界经济增长预期，同时

中美欧等主要经济体的宏观经济政策继续保持稳定。特别需要关注的

全球大事件则是：中国共产党二十届三中全会于本月中胜利召开，再

次发出进一步深化改革开放的最强音。中国国家统计局也在 7 月中旬

发布上半年经济数据：国内生产总值（GDP)较上年同期增长 5%，经

济保持平稳运行态势。

综合来看，七月有色金属行业面临的外部宏观经济环境稳中向好，

利于行业稳健运行。

2.全球地缘政治形势未出现明显恶化

中东地缘政治形势出现“两极”运动态势。一方面，巴勒斯坦各

派别达成和解，中东的阿拉伯世界将更加团结；这有利于巴勒斯坦人
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民的解放事业。另一方面，以色列正加强对临近国家特别是黎巴嫩的

打击力度，巴以-阿以冲突外溢风险巨大。同时我们也要看到，与中

东地区关联的主要贸易路线都较为在安全畅通，尤其是红海路线的安

全性没有再明显降低。

乌克兰危机依然延宕，但乌克兰逐渐意识到到中国、巴西关于政

治解决乌克兰危机的六点共识的重要性。乌克兰也期待以中国、巴西

为代表的南方国家在乌克兰危机的最终解决方面，发挥更大的作用。

综合来看，七月全球地缘政治形势未出现明显恶化，未对全球大

宗商品特别是有色金属产业链、供应链的稳定性带来明显的负面影响。

二．有色金属产业仍保持良好运行态势

1.七月有色金属价格继续以跌为主 唯铅价上涨

7 月有色金属价格行情承继 6 月走势，仍以跌为主，仅铅价上涨。

整体来看，铅价走势最强，镍价走势则最弱。锌价格重心虽未明显下

移，但已经处于下跌通道中。铜、锡价格虽有所回落，但仍处于较高

水平。铝价则相对疲弱，下行态势明显。

表 1 2024 年 7 月基本金属价格变化情况

品种
价格（元/吨） 环比（%） 同比（%）

月末 月均 月末 月均 月末 月均

电解铝 18,970 19,736 -5.86 -4.16 3.32 7.62

电解铜 73,910 77,334 -4.86 -2.51 5.86 12.38

铅 19,400 19,471 1.31 3.84 23.17 25.79

锌 22,700 23,751 -6.41 -0.29 8.61 16.14

锡 247,500 265,870 -7.99 -1.01 6.00 14.56

电解镍 132,500 133,323 -3.05 -4.90 -24.74 -23.44

数据来源：MYSTEEL 中冶有色技术网
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7 月铅锭均价在 19,471 元/吨，较上月均价涨 3.84%，较上年同

月均价涨 25.79%。铅是本月价格环比、同比皆上涨的金属，走势最

为强劲。电解镍均价为 133,323 元/吨，较上月均价跌 4.9%，较上年

同月均价跌 23.44%。镍是本月价格环比、同比皆下跌的金属，走势

最为疲弱。

7 月锌价先扬后抑，月均价为 23,751 元/吨，较上月末均价跌

0.29%，较上年同月均价涨 16.14%。在上月屡创历史高点的铜价，本

月呈现高位回落态势。7月电解铜均价为 77,334 元/吨，较上月均价

跌 2.51%，较上年同月均价涨 12.38%。

7 月锡价冲高回落，月均价在 265,870 元/吨，较上月均价跌

1.01%，较上年同月均价涨 14.56%。7 月份铝价大部分时间在 2万元/

吨下方运行，月均价为 19,736 元/吨，较上月均价跌 4.16%，较上年

同期均价涨 7.62%。

（1）铜价已在 8 万元/吨下方运行

图 1 铜价继续高位回落 已连跌两月

数据来源：MYSTEEL 中冶有色技术网
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7 月末电解铜价格在 73,910 元/吨，已大体回落到今年 4 月初的

水平；仅较去年末的价格涨 6.7%，较今年（1-7 月间）最高价低 15%。

7月铜价承继 6月跌势继续回落，主要源于高价铜抑制终端需求的释

放，生产及贸易商不得持续压低价格出货。同时主要铜资源国铜矿产

量保持一定速度增长，令年初以来弥漫市场的铜供给增速放缓预期减

弱，铜价也自然从高位回落。

（2）铝价破位下行 走势偏弱

7 月末电解铝价格在 18,970 元/吨，已大体回落到今年 4 月初的

水平；当前铝价仅略高于去年年末的水平，较今年（1-7 月间）最高

价低 12.6%。

图 2 铝价破位下行 颓势隐现

数据来源：MYSTEEL 中冶有色技术网

铝价中高位回落，与铝系终端需求不振，支撑不起高价铝有较大

关系特别是在房地产及建筑业深度调整的大背景下。

（3）铅价逆势上扬 易涨难跌

7月末铅锭价格在19,400元/吨，略低于近年来的高点；并较2023

年底的价格高 24.16%。基本金属价格在今年 3-5 月连续上涨，在 6-7
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月其他基本金属价格都出现回调行情的情况下，铅价再连涨两月，显

现其逆势上扬的势头。这主要由两方面因素共同作用造成：一是此前

铅价走势平稳，后期在被动上涨和主动上涨之间积累更加持久的上涨

动能。二是铅价受到铅供给侧冲击的影响更持久，利于多头拉抬价格。

图 3 铅价逆势上行 易涨难跌

数据来源：MYSTEEL 中冶有色技术网

（4）锌价显现高位下行迹象

图 4 铅价逆势上行 易涨难跌

数据来源：MYSTEEL 中冶有色技术网

7 月末，锌锭价格为 22,700 元/吨，较年内（1-7 月间）高点低

8%，但仍比 2023 年底的价格高 5%。7 月供给冲击对锌价的影响作用
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再减退，市场的关注点也逐步转向释放乏力的需求侧。在这些因素的

共同作用下，锌价继续下滑，但下滑幅度受限。

（5）镍价续跌 跌势有所放缓

7 月末，电解镍价格为 132,500 元/吨，较上月价格降 3.05%；较

去年同月末价格降 24.74%。镍是六大金属中，价格走势最弱的金属。

这主要源于来自印尼的镍铁、电解镍及粗制氢氧化镍钴等产品供应充

足，虽然期间或有短期的供给冲击发生，但都会被长期的足量供应所

熨平。

图 5 镍价续跌 跌势有所放缓

数据来源：MYSTEEL 中冶有色技术网

（6）锡价高位下行 强势难测

7 月末，锡锭价格在 247,500 元/吨，较上月末价格下跌 7.99%，

较去年同月末价格涨 6%。同时，7 月末价格较今年最高价（7 月 11

日，282,000 元/吨）低 12.23%，较去年年末价格高 17.3%。7 月锡价

出现阶段性回落，主要源于锡矿供给偏紧预期减弱，此前被严重高估

的锡价自然就下跌了。
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图 6 锡价冲高后大幅回落

数据来源：MYSTEEL 中冶有色技术网

2.上半年有色金金属产量继续增长

2024 年 1-6 月份，中国十种有色金属产量继续呈现增长态势。

电解铝、电解铜、锌等金属产量保持“个位数、高区间”的增长态势，

唯有铅产量呈现负增长态势，且产量“损失”程度有所扩大。

表 3 2024 年 1-6 月中国主要有色金属品种产量变化情况

品种
产量（万吨） 产量同比（%）

2024 年 6 月份 2024 年 1-6 月份 当月 累计

十种有色金属 661.4 3,900.2 7.5 7.1

铜系产品
精炼铜 112.8 667.2 3.6 7

铜材 198.8 1,061.0 -3.4 0.2

铝系产品

氧化铝 719.3 4,132.7 1.4 1.8

电解铝 366.6 2,155.2 6.2 6.9

铝材 592.8 3,325.5 6.4 9.5

铅锌产品
铅 63.9 388.9 0.2 -3.7

锌 59 355.4 5.7 5.5

铜铝铅锌产量比重（%） 91.06 91.45 —— ——

数据来源：中国国家统计局

根据国家统计局相关统计数据显示，精炼铜产量增幅最大，1-6

月累计产量增长 7%，产量增速适度回落。铜材产量继续呈现微幅增
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长态势：1-6 月产量增速为 0.2%，6 月产量较去年同期产量减少 3.4%。

电解铜产量增速明显高于铜材产量增速，这也是 6-7 月铜价回落的原

因之一。

图 7 中国电解铜产量变化情况

数据来源：中国国家统计局

电解铝产量继续保持中速增长态势，不过 1-6 月月均产量为

359.2 万吨，较 1-5 月月均产量有所提高，继续逼近 4500 万吨“天

花板”（月产能 375 万吨）。

图 8 中国电解铝产量变化情况

数据来源：中国国家统计局
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根据中国国家统计局数据，1-6 月铅产量为 388.9 万吨，较去年

同期产量减少 3.7%，降幅有所收窄。其中 6月产量为 63.9 万吨，同

比增长 0.2%，增幅明显放缓。1-6 月锌产量为 355.4 万吨，同比增长

5.5%，增速有所放大；但 5月产量为 59 万吨，虽与上月产量基本持

平，但较去年同期增长 5.7%，增速明显放大。

3.有色金属行业的盈利能力继续向好

根据中国国家统计局数据，2024 年 1-6 月，全国规模以上有色

金属矿采选业营业收入 1,739.5 亿元，同比增长 9.3%；营业成本

1,083.5 亿元，同比增长 8.2%；利润总额 430.3亿元，同比增长 11.7%；

营业利润率达到 24.74%。2024 年 1-6 月，全国规模以上有色金属冶

炼和压延加工业营业收入 40,792.7 亿元，同比增长 14.2%；营业成

本 38,202.1 亿元，同比增长 12.6%。利润总额 1,454.6 亿元，同比

增长 78.2%；营业利润率为 3.57%。同时综合测算，有色金属行业（采

选+冶炼和压延加工）营业利润率为 4.43%。

三．8 月有色金属价格继续面临回调压力

在各基本金属面临的供给冲击压力或预期逐步消退、消失，需求

侧也未能积极配合的背景下，价格整体下行也属于应有之意。我们此

前在半年报度报告中曾做过明确的分析，现在也依然坚持这一观点。

同时，8月上半月的实际价格走势，也印证了我们的基本观点。不过

也不用特别悲观，在价格适度调整后，即将迎来“金九银十”。即便

价格不出现大涨，也不会出现价格大幅下行的预期。因此综合来看，

8月有色金属价格继续面临回调压力，但调整幅度会较为有限。
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