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摘要： 

 2014 年新兴市场的内外交困与美元指数走牛成为商品系统性下行动力，基金属无

法独善其身，除去供应端有故事可讲的品种，基金属整体走弱下行。这种趋势将

延续到 2015 年，因美元指数的牛市将令商品价格重估，新兴经济体的弱需求难

以好转。 

 我们认为铜精矿的过剩在 2015 年逐步兑现，精矿过剩向精铜传导顺畅。中国需

求走弱特别是地产拐点的影响以及融资铜终结等都是压制价格的主要因素。但我

们仍维持谨慎的看空，因铜过剩仍未脱离紧平衡的范畴。当前低库存对价格的支

撑仍然有效。预期均价在 6300 美元左右,料 1-2 季度补库存后跌破 6000 美元以

下概率较大。 

 我们预计 2015 年铝 LME 均价在 1800 美元，沪铝 13000 元，因供需格局并未彻

底好转，中国地产周期的拐点、能源成本的坍塌，将令铝价承压。一季度的季节

性过剩可能与商品系统性下跌特别是原油下跌产生共振，短期价格跌破 12600 元

概率较大。 

 镍仍是基本面最好的金属，因中国红土镍矿、镍生铁和电镍的去库存接近尾声；

镍生铁高昂的成本导致大量中小企业停产而印尼镍铁产出无法填补缺口；菲律宾

雨季减少出口的季节性因素叠加与以上因素共振，预期镍价在 1、2 季度上行至

22000 美元左右，年度均价为 20000 美元。 

 我们并不认为锌外矿枯竭会对供给造成较大冲击，2015 年锌价上涨动力仍来自冶

炼企业亏损减产导致的国内短缺；镀锌板出口增长主要因国内弱需求的挤压，难

以成为长期上涨驱动因素；贸易商囤积助涨了 2014 下半年现货市场的高升水，

成为目前价格的支撑。我们预期 2015 年二季度锌价或将重新起航，年内冲击

20000 点，全年均价在 18000 元/吨左右。 

 我们认为，2015 年精炼铅市场仍处于供需两淡的趋势。供应端没有出现重大变化

的情况下，需求结构性变化和产能淘汰政策或导致蓄电池去产能预期。预计 2015

年铅需求很难有明显改善，将会继续维持低位下行。 
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 2014 年行情与策略回顾 第一章

2014 年，美国经济增长在发达国家一枝独秀，美元指数开启牛市上涨；新兴市场受制

于内外交困，经济增长持续放缓，大宗商品整体承压，基金属整体难以独善其身。然而金属

品种由于基本面的差异，特别是供给面的差异，分化明显。从表中可以看出全年基金属总体

维持弱势，伦敦市场伦镍走势最强，上海市场沪锌走势最强，伦铜和沪铜悉数垫底。 

表 1.1：2014 年基金属价格走势 

品种 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 涨跌幅[%] 

LME 铜 7374.50  7460.00  6230.75  6438.50  -936.00  -12.69% 

LME 铝 1800.25  2119.50  1671.25  1981.50  181.25  10.07% 

LME 铅 2214.50  2307.00  1955.50  2030.00  -184.50  -8.33% 

LME 锌 2059.25  2416.00  1937.00  2236.75  177.50  8.62% 

LME 镍 13967.00  21625.00  13334.00  17115.00  3148.00  22.54% 

LME 锡 22473.00  23849.00  19000.00  20210.00  -2263.00  -10.07% 

沪铜连三 52310.00  52760.00  43560.00  45740.00  -6570.00  -12.56% 

沪铝连三 13990.00  14970.00  12745.00  13485.00  -505.00  -3.61% 

沪铅连三 14355.00  15560.00  13420.00  13480.00  -875.00  -6.10% 

沪锌连三 15215.00  17535.00  14655.00  16700.00  1485.00  9.76% 

资料来源：Bloomberg，南华研究 

2014 年我们的每季度策略报告中都会提供一系列的单边及对冲策略，我们对四季度交

易策略做简要的策略跟踪分析，（其中采用 30%的仓位建仓，跨期套利采用 60%的仓位建仓，

伦沪市场间套利比率为 1:5，铜锌之间为 1:3，铜金之间为 1:3，止损出场 5%，止盈出场 15%），

并对每一个策略的收益率情况统计如下： 

 表 2.1.2：2014 年 4 季度基金属策略跟踪 

策略 建仓时间 价差/比价 平仓时间 价差/比价 年化收益率 

空伦铜 10 月 8 日 6704 12 月 5 日 6438.5 13.20% 

空伦铜多 Cu1501 10 月 8 日 7.07 12 月 5 日 7.21 2.56% 

空伦铝 10 月 8 日 1941.50 10月 21日 1987 止损 

空伦铝买 Al1501 10 月 8 日 7.19 10 月 21 日 6.97 止损 

多伦铜空美黄金 10 月 8 日 3.08 8 月 15 日 2.97 -3.10% 

资料来源：南华研究 
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 宏观展望：美元重启牛市，新兴市场承压 第二章

2014 年宏观市场主要关注两个方面，一方面是美元指数牛市开启，使得大宗商品面临

价值重构，基金属整体承压毋庸置疑；另一方面是以中国为代表的新兴市场经济增速放缓，

基金属整体面临需求萎缩的局面。 

 美元指数牛市开启 2.1

美元指数在经历了两年多的震荡之后，重新开启上涨行情。截止 12 月中旬，美元指数

收报 89.35 点，创 2009 年 2 月以来的新高，2014 年累计涨幅为 10.95%，有望开启牛市上

涨行情。 

在分析美元指数上涨的因素，我们从内生性因素和外生性因素两方面来看。首先从内生

性因素来看，目前美国经济维持快速复苏的势头，三季度 GDP 维持 4%左右的速度上涨，

这在发达国家中增速最快的一个，临近年末，消费市场旺季势必加速带动经济的增长；同时

美联储关注的失业问题也大大得到缓解，最新公布的 11 月份季调后新增非农就业人数大幅

高于预期，在通胀处于稳定的基调下，就业情况的大幅好转必将增强市场对美联储加息的预

期，美元指数也因此节节走高。 

 

图2.1.1: 美国 GDP 增长维持较高水平 图2.1.2: 美国季调后非农就业人数持续走高 

  

资料来源： 美国商务部 南华研究 资料来源：美国劳工部 南华研究 

从外生性因素来看，我们主要关注欧洲和日本的经济状况。欧元区整体经济增长一直磕

磕绊绊，2014 年年初以来增长率一直回落。不过更令欧元区官员担忧的是对通缩的担忧，

最新公布的 11 月欧元区 CPI 数据震荡回落至 0.5%以下，离通缩只有一步之遥。此前欧洲

央行已经通过降息、开启量化宽松等措施试图遏制通胀下行的趋势，但是效果并不明显，随

着年内原油价格的暴跌，通胀指数继续下行的概率很大，欧洲央行践行量化宽松的脚步已经

不远，欧元兑美元下行趋势未止。 
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图2.1.3: 欧元区 GDP 增长维持低速 图2.1.4: 欧元区 CPI 指数持续走低 

  

资料来源： 美国商务部 南华研究 资料来源：美国劳工部 南华研究 

日本的情况比欧元区有过之而无不及。安倍经济学在实行初期取得一定效果之后，目前

负面效应开始显现，尤其是今年 4 月份上调消费税以来，经济增长不容乐观。最新公布的三

季度经济数据显示，日本 GDP 环比下滑 0.4 个百分点，这已经是日本连续两个季度维持负

增长，当然内需不足和民间投资下滑也是主要因素，迫不得已之下，安倍延迟了第二次上调

消费税的时间。同时日本央行也在力推 QQE（量化&质化宽松）来提振经济增长，但是目前

的效果也较为有限，预期未来还将持续宽松的政策来提振经济增长，美元兑日元的走势还将

继续上行。 

综合美元指数两方面的影响因素来看，目前 90 点并非终点，2015 年美元指数还将继

续上行，未来基金属将会继续受到美元指数带来的价值重构的影响，不过美元指数的内生性

增长还是能给基金属带来一定的支撑。 

 新兴市场面临困境 2.2

受到全球经济放缓和自身结构性因素影响，以金砖五国为代表的新兴市场面临着经济放

缓、通胀高企和汇率贬值的困境。 

从经济增长的情况来看，目前全球经济增长的格局已经由新兴市场向发达国家倾斜，美

联储退出量化宽松，导致国际资本加速回流至发达国家，由此给新兴市场国家带来较大冲击，

并且有可能进一步恶化经济基本面。中国作为新兴市场中体量最大的国家，在调整经济结构

的过程中，也面临经济增长增幅放缓的局面，完成 2014 年全年 7.5%的经济增长目标亦不

再轻而易举，未来面临经济增长重心下移的新常态，其他金砖国家经济下滑幅度更大，也更

令市场担忧。 

从通胀情况来看，除了中国维持稳定以外，其他 4 个国家面临着不同程度的通胀问题。

新兴市场国家通过扩张性财政和货币政策度过了经济危机，但同时也导致了国内物价的居高

不下。在目前由于流动性宽裕导致的输入性通胀影响持续走低的情况下，新兴市场的结构性

通胀问题突出，并且在短期内难以解决，势必影响政府采取更为紧缩的货币政策，反过来拖

累新兴国家的经济增长，加大金融风险。 
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 金属市场子夜的微光 2.3

宏观走弱伴之而来的弱需求仍是打压金属价格的重要因素，2015 年新兴市场动荡背景

下，基金属的 3 年熊市似乎也未到尽头。纵向来看金属行业，从矿业至下游 2005-2010 年

的牛市刺激的项目已经逐步兑现，去产能的压力依然较高。然而未来总是好的，我们看到弱

需求正在向上游传导，弱势的下游企业得以挤压矿业巨头们的利润，如铜领域；高成本的冶

炼行业正历经洗牌，产能真正实现了升级，资源实现了整合和优化配置，如电解铝；原料端

的扰动令抗风险能力弱、低效率的企业逐步退出，真正的强者得以生存、去海外开拓，如镍… 

在不远的未来，伴随全球复苏、其他新兴市场重新崛起如印度的接力、中国去产能的结

束，行业利润最终会被修复，进而提振金属价格。这便是子夜里照入的微光，给强者以坚守

的勇气。 

 

 

表 1：金属板块展望 

 波动性 

波动率增加 波动率平稳 波动率下降 

趋势 

强烈看涨 镍   

看涨 锌   

中性  铅  

看跌 铝、铜   

强烈看跌    
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 铜：过剩预期兑现，紧平衡魔咒难破 第三章

表 1.3.1 铜供需平衡表： 

单位：kt   2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015e 

全球         

 产量 18108 18767 19326 19788 20655 21556.2 22656.2 

 同比% 0.27% 3.64% 2.98% 2.39% 4.38% 4.37% 5.10% 

 消费 17022 18572 19353 19457 20680 21491.15 22200 

 同比% -4.0% 9.1% 4.2% 0.5% 6.3% 3.9% 3.30% 

  平衡 1086 195 -27 330.89 -25.55 65.05 456.2 

LME 价格（$/t） 5202.77 7559.5 8830.02 7956.9 7350.6 6852 6300 

 同比% -24.47% 45.30% 16.81% -9.89% -7.62% -6.78% -8.01% 

LME 库存（kt） 502.325 377.55 370.9 320.05 366.43 207.15 400 

中国         

 产量 4022 4569 5090 5578.6 6208 6830 7530 

 同比% 7.08% 13.60% 11.40% 9.60% 11.28% 10.02% 10.25% 

 进口 3184.95 2920.4 2835.56 3402.1 3205.1 3504 2800 

 出口 72.94 38.73 156.49 274.01 293 270 340 

 库存 95.315 131.89 93.219 204.77 125.85 100 200 

 总 供

应 

7134.01 7414.1 7807.742 8595.1 9199 10089.69 9890 

 需求 6343 7200 7687 7980 8906 9397.85 9800 

 同比% 29.77% 13.51% 6.76% 3.81% 11.60% 5.52% 4.28% 

  平衡 791.0 214.0 120.7 615.1 293.0 691.8 90 

SHFE 价格 41694.4 59437 66008.11 57278 53250 48371 45000 

 同比% -13.81% -22.35% 42.55% 11.06% -13.23% -7.03% -6.96% 

RMB 汇率 6.95 6.83 6.77 6.46 6.31 6.14 6.10 

SHFE/LME 7.79 8.01 7.86 7.48 7.2 7.06 7.15 

资料来源：国家统计局,海关总署，安泰科,WMBS ,CRU，南华研究 
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2013 年末，多数机构预期 2014 年铜供应过剩 40 万吨，而在年末我们发现 14 年全年

仍属于平衡甚至略带紧缺的市场，体现为内外极低的库存和较高的现货/近月升水。这主要

因国储的购买 20 万吨及过高的供给中断。 

铜市的过剩如地平线般近在眼前却无法触碰。而在 2015 年，我们认为铜供应端增速加

快和需求放缓发生共振，铜供应过剩的预期逐步兑现，但仍未脱离紧平衡范畴。预期 2015

年均价在 6300 美元左右，国内均价 45000 元。 

 铜矿增产高预期，冶炼产能传导顺畅 3.1

 精矿供给快马加鞭，高砷矿成不确定性因素 3.1.1

我们预期 2015 年精矿供给增速在 5.7%左右，扣除供给中断和矿山因品位降低、关停

的产量损失后，新增精矿约为 110 万吨。这是 2014 年-2019 年中供应压力最大的一年。主

要来源是新投产项目和已投产项目的达产，另 2014 年过高的供给中断的产能中如印尼

Grasberg 等也逐渐恢复产量。 

值得注意的是 2014-2015 年的产量中，出现了数量不少的高砷脏精矿。MMH 矿山选矿

设备的损坏将在 2015 年生产高砷（5%）的 10 万干吨精矿，加上 2014 年累积的 5-10 万干

吨精矿，将有 15 万吨以上的高砷精矿流入市场。新投产的 Toromocho 和 Bisha 也将生产超

过 20 万干吨砷含量超标的精矿。我们测算脏矿折算含铜量将有约 12 万吨。 

我国海关要求精矿进口含砷量低于 0.5%，冶炼厂也会对高于 0.2%的精矿价格扣减。因

此这些脏精矿必须混入干净的精矿降低砷含量以进入国内。若以最低标准 0.5%为混矿目标，

按 1:10 的比例，将需要混入 100 万吨（含铜量）以上干净精矿，若以 0.2%为混矿目标则需

要更多。因此脏矿造成的供给影响不可忽视，特别是 2015 年 1 月 1 日后我国最严苛环保法

落地，政策导向陡增了精矿供给的不确定性。我们了解到，目前除台湾地区外，中国一些企

业也介入了保税区混矿的业务，这项略带灰色的业务能否在 2015 年大量的开展下去决定了

脏矿能否顺畅的进入国内。 

图3.1.1: 2015 年全球精矿供给增加 1100 kt 图3.1.2: 2015 年精矿较 2013 年高砷矿含量大幅增加(kt) 

  

资料来源：CRU、南华研究  资料来源：CRU、南华研究 
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 精矿加工费上行，冶炼厂利润丰厚 3.1.2

尽管过多的供给中断令 2014 年矿铜产量并未如预期般大幅增长。不过精矿市场过剩预

期及中国冶炼产能瓶颈增加了冶炼厂的议价能力。2014 年全年 TC/RC 费用不断走高，特别

是在 Q3 印尼精矿出口解禁之后，印尼较高的精矿库存和出口恢复加速了 TC/RC 费用的攀

升。根据 12 月上旬亚洲金属网的报价，精矿现货加工费为 127 美元左右，冶炼厂利润丰厚，

有足够的扩产动力。 

在 2015 年精矿产能继续扩张的大背景下，我们预期现货 TC 费用将继续走高，目前

CSPT 与自由港敲定了 107 美元长单加工费。我们预计全年现货加工费均价在此水平之上的

概率较大。我们测算的数据显示，国内主流冶炼厂在扣除副产品损益后 TC 费用 70 美元以

上开始盈利，此加工费下冶炼厂盈利较丰厚。 

图3.1.3: 2014 年矿铜产量增速不及预期 图3.1.4: 现货加工费仍上行至三年历史高位 

  

资料来源：ICSG、南华研究  资料来源：亚洲金属网、reuters、南华研究 

 冶炼瓶颈正在解除 3.1.3

中国冶炼瓶颈决定了精矿过剩能否顺畅传导至精铜市场，2014 年下半年，在较高的加

工费刺激下中国冶炼厂快速扩张的产能大大提升精铜供应增速。统计数据显示，2015 年我

国有超过 100 万吨的精炼产能投放或达产，将增产 52.4 万吨精铜供应。ICSG 预计全球明

年将增加 100 万吨以上的产量，这一增速基本与精矿增长幅度匹配，因此精矿过剩向精铜传

导的瓶颈将逐步解除。 

国家统计局的数据显示，中国精铜产量由 2014年6月时的62.3万吨上行至11月的75.5

万吨。同比在去年基期较高情况下仍都在 15%以上。国内冶炼产能扩张速度已经开始提速，

这是 2015 年铜价主要利空因素之一。 
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图3.1.5: 精铜产量自 2014 年下半年提速 

 

资料来源：国家统计局、南华研究 

 

图3.1.6: 预期 2015 年全球精铜增产 102.5 万吨 图3.1.7: 2015 年中国新建和扩张产能约 100 万吨 

国家 增产 增速 来源 

中国 524 7.20% 金川达产、东营方圆和中国黄金项目 

赞比亚 106 19.50% 从 2014 限制中回复，电解产能利用率

的提升和湿法扩张 墨西哥 85 21.30% 电解产能利用率提升和湿法扩张 

刚果 73 9.70% 湿法新项目扩张 

印尼 58 23.40% 从 2014 限制恢复 

菲律宾 58 38.50% 从 2014 年限制恢复 

韩国 45 7.20% 精炼扩张 

美国 43 3.90% 电解产能利用率提升和湿法扩张 

欧洲 29 1.10% 电解产能利用率提升 

哈萨克斯坦 15 6% 电解产能利用率提升 

秘鲁 10 2.80% 湿法扩张 

日本 -2 -0.10%  

智利 -19 0.70% 湿法削减 

合计 1025   
 

公司 新增精炼 总产能 原料 投产时间 

中条山有色 5 15 铜精矿 Feb-14 

金川集团防城港 40 100 铜精矿 Oct-13 

鑫汇铜业 10 10 铜精矿 2014 

豫光金铅 10 10 铜精矿 Feb-14 

东营方圆 20 70 铜精矿 Dec-14 

浙江和鼎 18 34 废杂铜 Jun-14 

山东鑫泽铜业 10 10 废杂铜 Jul-14 

中国黄金三门峡 20 20 铜精矿 Dec-14 

铜陵有色张家港 10 30 废粗铜 Feb-15 

山东大海铜业 10 20 废粗铜 2014 

水口山有色 10 10 铜精矿 2015 

白银有色 20 40 铜精矿 2015 

中条山有色 20 35 铜精矿 2015 

恒邦铜业 20 26 铜精矿 2015 

西矿青海铜业 10 10 铜精矿 2015 
 

资料来源：ICSG、南华研究整理 资料来源：SMM、南华研究整理 

 融资铜的终结，贸易流的改变 3.2

 保税区铜继续去库存 3.2.1

融资铜在自 09 年起的很长一段时间充当了精铜的蓄水池，我们在 2014 年一季度报告

和半年报强调了过融资铜的周期性，并推测融资铜的终结和保税区彻底去库存。我们认为目
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前保税区铜库存的下降证实了此推测。我们观察保税区贸易升水与欧洲升水之差（上海对欧

洲的溢价表征预期的保税区融资收益）与保税区库存，在 14 年 6 月以前两者有明显的周期

性且呈反相关关系，可理解为上海-欧洲溢价吸引保税区建立库存，而过高库存将再平衡打

压上海-欧洲溢价的互为因果关系。 

这种图形上的反相关在今年 5 月以后弱化--保税区库存下降并未伴随着上海-欧洲溢价

攀升，我们推测溢价与融资铜的逻辑已经消失，融资铜走向彻底终结并主动去库存，保税区

库存将下降至 20 万吨左右。原因有：1、QE 结束-美元加息预期-国内流动性趋于宽松，导

致内外息差的收窄，融资套利交易的基石不再；2、人民币汇率的双向波动带来较高的外汇

风险和对冲成本；3、银行强化风险意识，开立信用证难度增加。我们应当意识到此种去库

存并非周期性，而是融资交易的彻底退出。 

观察 Libor 和中国银行拆借 3 个月的利差，在过去的 4 年中利差是驱动精铜超额进口的

动力之一。我们预期未来利差收窄是可持续的，将逐步削减保税区库存和中国铜进口量。 

图3.2.1: 保税区持续去库存 图3.2.2: 利差整体收窄，压缩套利收益或彻底终结融资铜 

  

资料来源：bloomberg、MB、南华研究 资料来源：Bloomberg、海关总署、南华研究 

 贸易流改变，增加内外供给 3.2.2

融资贸易终结对全球精铜贸易流向和价格的影响是深远的。从贸易流向来看，中国精铜

进口超额进口量被削减，国外供给增加；保税区库存在合适的比价下也将继续流入国内。 

从价格来看：1、贸易升水将长期维持低位，尽管 2015 年 Codelco 的长单升水维持在

了 133 美元，与 2014 年 138 美元相比无大幅下降，但我们应该注意的是此价格体现了

Codelco 的渠道能力和品牌溢价，其他供应方难以此为基准的。其次长单签订量较少，可预

见 2015 年长单升水对需求的表征将不如随行就市的洋山港溢价准确。 

2、进口亏损及比价将回归真实位置。在融资贸易兴盛时期，进口亏损是融资贸易商和

冶炼厂博弈的标的：进口亏损较小时贸易商倾向于将保税区仓单报关进入国内市场，这拉宽

了冶炼厂铜矿进口的亏损；当亏损大于 800-1000 元，冶炼厂大量使用进料加工手册，采取

原料成品两头在外的产销模式，打压国外价格和升水，进口亏损缩窄。而当融资贸易逐渐衰
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落，博弈一方的力量缺失，进口亏损将倒向收窄的一边。我们预计现货进口亏损在 2014 年

将长期维持在 800 以内，三月比价也将长期运行在 7.2 附近。 

3、过剩更顺畅的出清。1、保税区将不再成为全球过剩量充当蓄水池，转而成为精铜

供应方；2、冶炼厂无法通过进料加工出口，阶段性的造成国内市场紧缺，提振现货升水和

价格。因此一旦市场真正转为过剩，内外显性库存的建立和价格下跌出清将更快。 

图3.2.3: 上海贸易升水将长期低于长单价格 图3.2.4: 融资力量衰落，进口亏损将收窄至 800 以内 

  

资料来源：bloomberg、MB、南华研究 资料来源：Bloomberg、南华研究 

 伦沪库存步入增长周期 3.3

 下跌仍需等待 LME 补库 3.3.1

13 年下半年-14 上半年，以柔佛地区仓单大量流入保税区，促使 2014 年 LME 库存维

持在历史低位，进而推升了 CASH-3 价差。年内出现三波 LME cash-3 价差冲高走势，这在

09 年以后极为罕见。低库存及低库存催生的高 cash-3 价差成为价格有力的支撑，加剧了空

头的展期亏损。 

我们认为 2015 年 1 季度开始 LME 进入增库存周期。因为： 

1、如上文提到的融资铜结束后，中国少进口的精铜在补完之前被提空的隐性库存后，

沉淀入 LME 库存。 

2、与此同时当前高位的 cash-3 价差的 back 结构以及交仓激励（柔佛 60 美元，釜山

30 美元）大于洋山港溢价，容易吸引中国保税区的铜回流 LME。我们也观察到历史上 cash-3

价差与中国精铜出口量的正相关关系，青岛港事件后，在假仓单和高 back 的共同作用下 5-7

月出现了月均 3.2 万吨出口，其中大部分发往釜山和柔佛 LME 仓库。我们认为目前较高的

价差和保税区低升水仍会驱使精铜流入 LME。 

3、较高的 back 对需要大量保值的企业如精铜精矿贸易商（特别是一些持有大量现货

的混矿贸易商）形成较大的保值亏损，其交仓平抑价差、避免展期亏损的动力较充足。 
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一旦 LME 库存增至较高的位置，back 结构缓解，价格的下跌便趋于顺畅。而在此之前，

价格向下的阻力极大，做空是艰难的。 

图3.3.1: LME 低库存推升 cash-3 价差 图3.3.2: 低库存和高 Cash-3 价差对价格提供支撑 

  

资料来源：bloomberg、南华研究 资料来源：Bloomberg、南华研究 

图3.3.3: 保税区持续去库存将抬升 LME 库存 图3.3.4: 高 Cash-3 易吸引中国出口交仓 LME 

  

资料来源：bloomberg、南华研究 资料来源：Bloomberg、南华研究 

 国内库存回增，或将改变期限结构 3.3.2

与伦铜相似，沪铜在紧张的库存下也呈现近月升水的期限结构且沪铜的当月-连三价差

比 LME cash-3 价差更大，国内空头的展期亏损大于 LME，因此部分投资者反应全年看空，

方向正确却无法盈利。其中重要的原因之一是沪铜较大的展期亏损。 

但我们预计随着时间推移，SHFE 库存也将由低位逐步建立。主要的来源有：1、上文

提到的保税区流入；2、国内冶炼产能的扩张以及前期累计较高的精矿库存，将逐步转化成

精铜库存。特别是在进口亏损较窄，冶炼厂无动力将精铜进料加工出口到保税区，这部分库

存将流入上期所仓库。 

值得注意的是，因沪铜 back（近月升水）大于 LME back。现货和 3 个月的内外比价

之差达到 0.15 以上，形成了非常有利反套（买沪铜卖 LME）的比价结构，即使比价不波动，
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时间收益也很可观。因此一旦沪铜补库存，沪铜升水下降也将导致这类反套头寸的平仓。导

致比价大幅下行，国内价格杀跌。 

图3.3.5: 精铜产量增加将推升沪铜库存 图3.3.6: 合约比价一直呈 back 状态，利于反套 

  

资料来源：bloomberg、南华研究 资料来源：WIND、南华研究 

 偏弱消费新常态，紧平衡魔咒并未解除 3.4

在 GDP 增速目标下调的三期叠加的大前提下，2015 年大幅的投资拉动用铜消费的可

能性是几乎不存在，我国用铜消费整体进入“偏弱新常态”。即便如此，目前来看宏观失速

的消费急剧走弱的局面也很难看到，综合供给增长来看，2015 年整体过剩，但仍未脱离紧

平衡范畴。 

 地产与空调铜消费增速温和下滑 3.4.1

地产行业仍是影响用铜量最大的板块。2015 年地产整体下行的趋势不改，无论投资、

在建和销售压力都较大，建筑行业用铜整体下滑。但值得注意的我们认为地产行业需求失速

风险仍较小，因虽然地产价格指数稳步下行，但成交量有回暖；商品房、商业地产建设面积

下滑有保障房需求对冲；政府 2015 年定调的积极的财政政策和灵活的货币政策等有助于高

杠杆的地产行业化解风险。因此尽管我们认同地产周期拐点拖累精铜消费，但对风险整体仍

在温和可控范畴之内，难以出现需求大崩溃。 

2014 年空调行业仍受制于较高的空调库存和压缩机库存。今年各大空调厂都将内销生

产提前，加之家电扶持政策的退出、房地产市场增速放缓等因素导致空调企业库存高企，进

入新年企业为了达到既定目标，不得已打出价格战。内销的需求拉动逐渐显弱；出口回暖地

区竞争较为激烈。与此同时，当下储备生产的热门区域北美，由于库存较高、产品升级的影

响，也不是很顺畅。预计 2015 年空调需求进入平台期，去库存压力大，对铜消费影响偏负

面。 

图3.4.1: 商品房价格仍在下行，但成交回暖 图3.4.2: 空调产量仍受高库存影响（万台） 
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资料来源：WIND、南华研究 资料来源：Bloomberg、南华研究 

 电网投资或迎来大年 3.4.2

2014 年的电网审计以及贯穿全年的反腐,对电网投资造成较大影响，电网投资额远不及

2014 年初所预期，最近数年国网投资大幅不及预期的年份极少。 

我们预计 2015 年将是投资大年。1、根据大气污染防治工作方案,到 2017 年建成 12 条

电力外送通道,其中涉及到特高压“4 交 5 直”,2014 年仅核准“两交一直”,2015 年将是特

高压核准及建设高峰期,其中直流特高压是最大增长点；2、国家电网近几年加快走出去步伐；

3、核电审批重启在即；4、对冲经济增速下行,加快电网投资,缓解经济下行压力是可行手段。 

综合来看，电网整个板块消费我们给出正面的评价。 

图3.4.3: 2014 年电网投资增速下滑 图3.4.4: 14 年国网投资远不及预期，15 年或是投资大年 

  

资料来源：国家能源局、南华研究 资料来源：国家电网、南华研究 

 美国地产与汽车稳步复苏 3.4.3

地产和汽车是北美用铜最重要的板块，美国地产和汽车行业仍随美国经济稳步复苏，我

们对北美铜消费呈中性偏乐观的态度，预计 2014 年全年北美用铜量为 229.4 万吨，增速为

2.7%，2015 年增速为 2.9%。 
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图3.4.5: 美国地产销售和价格仍在复苏 图3.4.6: 汽车销售仍较强劲 

  

资料来源：bloomberg、南华研究 资料来源：Bloomberg、南华研究 

 全年消费增速下行，预期 2015 年均价在 6300 美元 3.5

我们预计中国 2014 年消费量为 940 万吨，增速在 5.4%左右，2015 年增速将下滑至

4.2%左右。2014年全球消费增速在 3.9%，尽管我们预期 2015年美国和欧洲增速都会加快，

但在中国减速的大背景下，中国外地区的增速无法对冲中国需求减速，用铜增速将进一步下

滑，预期维持在 3.3%左右，过剩 45 万吨。 

我们预测年度均价在 6300 美元，三月比价均值在 7.15 左右。 

我们强调 2015 年铜的过剩仍属紧平衡范畴，45 万吨的过剩量仅占全球总供应的 2%，

一旦出现超预期的供给中断和国储购买，略过剩的市场将重回平衡。因此我们并不过度看空

价格，我们认为 15 年铜出现类似 14 年铁矿石和原油的单边下跌行情概率较小。因铜矿市

场既没有出现类似铁矿石的超 5%的大幅过剩，也没有出现类似原油的技术革新（SX-EW 在

70 年代后带来过类似的暴跌）。铜在 2015 年下跌的主要动力仍来自中国宏观的走弱带来的

总需求下滑，底部的支撑则来自铜矿成本曲线的 90-80%的成本分位。 

我们预期价格的路径可能是：2015 年初交易所/产业进入快速补库存阶段，驱动价格上

行至 6800-7000 美元以上，Q1 后期需求走弱后在 back 的消失和高库存的压力的作用下，

价格开启下跌，跌破至 6000 美元关口后获得成本支撑。 

策略方面：我们建议在一季度低库存状态下做多沪铜或比价，目标位 6800-7000 美元，

待库存建立、back 平缓后逢高沽空。 

图3.5.1: 中国消费增速再下台阶，供给增速维持 图3.5.2: 全球消费被中国拖累，预计 2015 年过剩 45 万吨 
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资料来源：CRU、南华研究 资料来源：CRU、南华研究 
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 铝：产能扩张二重奏，价格一季度触底 第四章

 

单位：kt  2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015e 

全球         

 产量 37668 41989 45572 47452 50582 53844 57504 

 同比% -6.14% 11.47% 8.53% 4.13% 6.60% 6.45% 6.8% 

 消费 34307 41023 44838 47166 50263 53895 57475 

 同比% -8.31% 19.58% 9.30% 5.19% 6.57% 7.23% 6.6% 

 平衡 3361 966 734 286 319 -51 29 

LME 价格（$/t） 1701 2198 2419 2049 1887 1865 1800 

 同比% -35.02% 29.21% 10.04% -15.30% -7.92% -1.18% -6.01% 

LME 库存（kt） 4628 4277 4970 5210 5458 4200 3500 

中国         

 产量 13642 16969 19179 21664 24885 28032 30682 

 同比% 7.08% 13.60% 11.40% 9.60% 11.28% 10.02% 9.2% 

 进口 1496 229 225 517 371 312 200 

 出口 45.9 193.5 81.8 125.5 116.0 111.6 120 

 库存 297 441 207 442 181 250 400 

 供应 15092 17005 19322 22055 25140 28232 30812 

 需求 13930 16872 19304 21223 24250 27057 29317 

 同比% 10.52% 21.12% 14.41% 9.94% 14.26% 11.58% 8.35% 

 平衡 1162 133. 18 832 890 1175 1295 

SHFE 价格 13835 16217 16848 15781 14519 13690 13200 

 同比% -20.52% 17.21% 3.89% -6.33% -8.00% -5.71% -0.03579 

RMB 汇率 6.95 6.83 6.77 6.46 6.31 6.14 6.10 

SHFE/LME 8.01 7.86 7.48 7.20 7.69 7.24 7.25 

资料来源：国家统计局，海关总署，安泰科，Woodmac ，CRU，南华研究 
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 中国产能扩张二重奏，铝土矿短缺难发酵 4.1

 电解铝：中国供应增速不减，低成本产能扩张 4.1.1

2014 年西北地区特别是新疆的低成本产能大量投产，扣除 150 万吨产能减产影响的产

量后，总产量增加 315 万吨，达到了 11.6%的供应增速。 

我们预计 2015 年新建产能量约为 350 万吨，投产量较 2014 年略减，但绝对增幅仍然

较大，且多为上半年投产。其中新疆多数项目化已经完成基建，后续项目为扩产计划，因此

项目进度应较顺利。 

预计 2015 年国内产量增量达 260 万吨，供应增速维持在 9.2%的高位。国内电解铝过

剩的态势不会有明显好转。值得注意的新疆地区新建产能的现金成本多在 12000 元以下，

逐步摊低了电解铝整体的现金成本。 

2015 年国内原铝供应仍面临产能过剩与低成本竞争者大量介入的双重压力。 

图4.1.1: 2015 中国供应维持 9.2%的高增速 图4.1.2: 2015 年中国电解铝投产产能 459 万吨 

  

资料来源：CRU、Woodmac、南华研究 资料来源：百川资讯、Bloomberg、南华研究 

 国外产量增长有限 4.1.2

今年国外地区原铝产量增速维持在2%左右较低位置，年仅印度和中东地区有小幅增产，

而俄铝、美铝力拓因高成本产能退出，巴西因水电不足导致产量损失 50 万吨以上，预计 2015

年美铝仍有小幅的减产。 

预计 2015 年国外地区增产 100 万吨，增产主力为印度，新增产量约为 80 万吨，沙特

阿拉伯也会有 30 万吨左右的产能扩张，皆为天然气、原油、煤炭等能源发电的廉价电力地

区。而国外地区的消费仍稳定在 3%以上，预计国外地区平衡仍处于短缺 120 万吨左右，这

一短缺与中国过剩量相差无几。 
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图4.1.3: 2014 年季度平衡显示国外地区短缺依旧，短缺将持续到 2015 年 

 

资料来源：CRU、南华研究 

 

 氧化铝：成本支撑不可持续  4.1.3

2014 年下半年，氧化铝价格一路飙升，相比沪铝上涨，氧化铝价格的涨势更加坚挺，

至 12 月维持在 2750 元的高位。与主流机构年初的预期不同，氧化铝上涨并非因铝土矿短

缺所致：因现货氧化铝涨幅远大于矿的涨幅，山西为代表的内地氧化铝生产地涨幅也强于进

口氧化铝。 

我们认为氧化铝的上涨是短期产能错配所致，8 到 9 月间山西、河南等地因检修和赤泥

坝事故影响氧化铝产能 170余万吨，重庆和贵州地区也因搬迁导致 200余万吨产能无产出。

各因素的叠加导致内地氧化铝 9 月产出环比同比都有下滑。下半年是电解铝集中投产时点。

通电投产的备料需求和新疆厂区冬储叠加，氧化铝和电解铝产能在时点的错配导致价格的快

速上扬。 

与铝土矿短缺不同，短期的产能错配不具备持续驱动铝价上涨的动力。1、厂家有足够

的利润刺激扩大产能—氧化铝占电解铝成本比由 9 月初 32%上涨到目前的 40%，价格上涨

至 2850元附近，电解铝端让渡的利润是可观的，一些大型氧化铝厂已有 400元以上的利润。

2、氧化铝现货价格与电解铝价×17%的长单价格差异巨大；3、与此同时，四季度后期山西

和内蒙等地新建氧化铝厂陆续试车和达产，随时间推移产能投放时点错配造成的涨价难以维

持。 

我们统计 2015 年我国氧化铝增产量为 440-480 万吨左右，与电解铝扩产 260 万吨基

本相匹配。据百川资讯和 Woodmac 的数据，2015 年新建成的氧化铝产能为 440 万吨，总

投产产能为 550 万吨，基本满足电解铝扩产 260 万吨的需求量。即使因投产不顺产生缺口

仍可增加进口来弥补。山东地区仅增 100 万吨产能，可见总的新增产能对进口矿依赖较小，

新增铝土矿来源仍是山西、西南为主，发生进口矿原料瓶颈的概率较小。 

图4.1.4: 10-11 月产量迅速增加并创出新高 图4.1.5: 2015 年氧化铝投产产能为 550 万吨 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

2
0

06
-Q

1

2
0

06
-Q

3

2
0

07
-Q

1

2
0

07
-Q

3

2
0

08
-Q

1

2
0

08
-Q

3

2
0

09
-Q

1

2
0

09
-Q

3

2
0

10
-Q

1

2
0

10
-Q

3

2
0

11
-Q

1

2
0

11
-Q

3

2
0

12
-Q

1

2
0

12
-Q

3

2
0

13
-Q

1

2
0

13
-Q

3

2
0

14
-Q

1

2
0

14
-Q

3

除中国外地区平衡 
平衡 产量同比 消费同比 



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款

部分 

21 

2015 年金属

年报 

 

省份 2015 年新建成（万吨）E 2015 年投产（万吨）E 

山东 100 100 

山西 60 200 

内蒙古 0 80 

贵州 220 170 

云南 60 0 

总计 440 550 
 

资料来源：国家统计局、南华研究 资料来源：百川资讯、南华研究 

图4.1.6: 氧化铝/原铝成本占比至 40%高位 图4.1.7: 内地氧化铝涨幅明显大于进口氧化铝 

  

资料来源：Bloomberg、南华研究 资料来源：Bloomberg、南华研究 

 铝土矿短缺故事难成现实 4.1.4

我们简要测算进口铝土矿的平衡，预计 2015 年铝土矿难以出现真实的缺口。 

进口量较大。用进口铝土矿的绝大部分为山东的氧化铝厂，据百川资讯预测数据，2015

年山东总产能在 2170 万吨左右，产出 1548 万吨氧化铝（经停产和产能利用率调节），共需

要 3680 万吨铝土矿库存。按下半年 7-11 月进口铝土矿平均数据年化外推，预计 2015 年进

口总量达 3347 万吨。进口的铝土矿足以满足绝大部分山东氧化铝需求，缺口仅为 330 万吨

铝土矿。 

铝土矿库存维持高位。据麦格理统计数据，我国 10 月底仍有 2500 万吨进口铝土矿库

存，即使山东地区 400 万吨停产产能复产，库存仍也足以满足供给缺口。 

但铝土矿整体成本抬升。尽管我们在 2015 年不会看到因铝土矿发生真实短缺，但中期

来看铝土矿成本抬升可能性较高，因海外替代矿较高的成本、马来西亚储量易衰竭、中国铝

土矿品位降低和环保法的限制，这一影响在 2015 年 3,4 季度铝土矿继续降库存下，配合供

应端炒作发酵的概率较大。 

图4.1.8: 铝土矿库存 10 月仍维持 2500 万吨的高位 图 2  2015 年山东地区产量为 1548 万吨 
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资料来源：麦格理、南华研究 资料来源：百川资讯、南华研究 

综合观察原料各个环节，我们认为无论是铝土矿还是氧化铝都不会出现瓶颈，氧化铝难

以维持当前 2850 元的高位，更难以成为电解铝价格的支撑。随电解铝集中投产步伐放缓，

氧化铝产能在 2015 年大量投放，氧化铝价格承压回落是合理的。 

 LME 库存的剧变，贸易升水和价格承压 4.2

 远期升水融资的终结 4.2.1

伦铝 contango（远月升水）融资是 08 年金融危机后需求端崩溃后，LME 扮演了最后

的买方角色，大量库存流入并沉淀，库存最高点达 550 万吨。根据期限曲线定价原理，过剩

市场库存的堆积将导致 contango 走高，此时持有库存卖出期货（即持有基差）因期现回归

不断获得展期收益，鼓励买方在过剩市场中持有仓单。 

在 2014 年 LME 仓储融资体系受到极大的冲击。表现为入库量骤降，库存快速流出。

期限曲线的波动贯穿了全年，期限远期升水收益无法保障且贸易升水的暴涨驱动铝锭倾向现

货市场。我们预计这一进程仍将持续，主要因持有成本的增加和国外地区基本面的反转不再

支持大量囤积铝锭。 

铝锭升水过高令 LME 仓单与现货池的价格偏差越来越大，贸易升水占全包铝价的比重

达 20%以上。而普通投资者能交易 LME 依旧对仓单定价，随着仓单的紧张，短期定价的逻

辑似乎更倾向于 LME 仓单而非现货市场的供需。我们观察到 LME cash-3 升水与 LME 3 月

价格走势极强的联动性也印证了这点。这意味着短期内仓单持有者在一定程度影响了价格，

伦铝年内的三波冲高都与注册仓单减少、挤升水相关。与此同时我们也认为一旦挤升水结束，

伦铝下跌也是顺畅的。 

然而我们强调这是伦铝升水融资终结过程中的短期内特点，长期定价仍以现货市场供需

为基础。 

图4.2.1: 14 年初贸易升水暴涨且持续走高 图 2 2014 年伦铝走势与 cash-3 价差基本同步 

中国氧化铝库存 
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资料来源：MB、南华研究 资料来源：wind、南华研究 

 贸易升水年中或承压 4.2.2

贸易升水=排队成本+便利收益。其中排队成本构成有仓储费用、资金利息和升水收益；

便利收益是指现货短缺市场中持有现货的溢价，因仓单出库需要长时间排队。两者都是与排

队时间正相关的。 

我们认为 2015 年 5 月以后贸易升水下行的概率较大。 

1、短期排队时间难以大幅延长。排队的时间由待出库的注销仓单决定。因当前 LME

仓库无法吸引较多的入库，注销仓单的增量只能从已有注册仓单获得，而注册仓单必须维持

一定的高度，因伦铝总持仓量仍在 80 万手以上，主交割合约进入当月后持仓量一般在 10

万手以上（对应 250 万吨铝），注册仓单必须维持一定的高度以维持交割能力。因此注销仓

单难以走高，排队时间不会大幅变长。下图贸易升水与注销仓单数量走势已经出现分歧，这

种分歧将在未来走势中回归。 

2、LME10 月赢得与俄铝的仲裁，决议在 2015 年 2 月推行出库新规，旨在将底特律和

弗利辛恩的排队时间降低在 50 天以内。这项决议给予个仓库 3 个月的观察时间用以确定出

库数量，因此我们预期排队时间将在 15 年 5 月后将逐渐缩短。 

但我们强调在 5 月之前贸易升水并出现市场预期的剧烈下跌，根据库存新规的祖父原则，

若排队仓库不再有入库则出库率不必调整，因此在无入库的情况下，有限的注册仓单仍将被

注销拉长排队时间，仓库则会维持稳定的 3000 吨/日的流出。排队长度不会迅速削减，而是

随时间缓慢削减。 

图4.2.2: 总库存下降，注册仓单已在低位，注销仓单难走高 图4.2.3: 注销仓单与贸易升水走势分化 
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资料来源：bloomberg、南华研究 资料来源：bloomberg、MB、南华研究 

 对价格影响偏负面 4.2.3

我们认为铝融资结束对全包铝价影响偏负面。融资的结束并非供给短缺造成内生性的去

库存再平衡，而是 LME 规则的改变推动库存的流出，增加了市场总供应。 

一旦库存稳定流出后，首先打压的是贸易升水，全包铝价可能承压；其次 cash 合约的

价格会走高，近端期限曲线可能会变成严重的 back 形态，但 LME 价格整体是承压的；相关

仓库也会大幅调高租金。 

 能源价格骤降，电力成本坍塌 4.3

回顾 2014 年商品市场，不得不提的是两个与原铝息息相关的品种：原油和动力煤波澜

壮阔的跌幅--原油在 2014 年近乎腰斩，创出金融危机以来最大的跌幅；动力煤则是三年熊

市中最顺畅的一年，反弹寥寥，与原铝强劲走势形成分化。 

电解铝作为电力能源的载体，平均电力成本占比超过 30%。电解铝配套电力的主要来

源是煤电、水电和石油天然气发电。 

目前中东地区的依托其廉价的原油、天然气价格成为电解铝生产重要源地，是美日电解

铝重要出口国，在 14-15 年投产了大量产能。印度同样具有丰富的煤炭资源，正处于快速扩

张产量的阶段，预计 15 年增加 70-100 万吨产量。国外地区随俄铝美铝等传统铝企高成本

产能的彻底减产，边际成本下降明显。与此同时中东印度等低成本产能大量进入，导致铝价

整体成本下行，而在今年原油和动力煤的大跌则强化了此种效应。 

我国电解铝产业逻辑也类似。一是新疆地区低成本产能的介入，中部西南等地高成本产

能被挤出；二是山东、河南、新疆等地煤-电-铝-加联营的产业链整合已经较完备，自备电程

度较高，尽管我国电价并未市场化，但随动力煤的长期弱势，自备电成本明显下降。电解铝

行业是典型产能过剩充分竞争的行业，电力成本的下降极易传导至铝锭价格。 

我们认为能源价格的下跌不仅系统性地拖累商品，也令原铝等能源密集型的商品生产成

本坍塌；新建产能投产速度不减，此前因高昂电力成本产能也可能复产，进而打压铝价。 

图4.3.1: LME 价格坚挺与原油、动力煤暴跌走势分歧 图4.3.2: 中东和印度今年产能扩张较快（kt） 
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资料来源：bloomberg、南华研究 资料来源：CRU、南华研究 

 全球需求整体下滑，外热内冷局面不改 4.4

预计 2015 年全球需求增速由 2014 年的 7.2%下滑至 6.6%，主要受中国需求放缓的影

响。 

 中国消费逐步放缓 4.4.1

我国转型的大背景下，调低经济增长预期后，传统用铝行业已经明显感受到下行压力。

铝材用量较多用于建筑行业的竣工安装，我国已经进入住宅市场长周期拐点，在商品房较大

的去库存压力下，未来建筑板块用铝增长下滑是定数。但受竣工滞后于开工周期的影响，

2014-2015 年竣工量并不会像开工面积大幅下滑呈负增长，建筑用铝材也会稳定在一定水平

温和下滑,而一旦竣工周期结束后，地产领域铝用量恐有大幅萎缩。此外汽车行业销售增速

也在下滑，需求走弱导致经销商和厂商库存大幅上涨，可预见的是在 2015 年汽车销量和产

量仍然承压。 

我国新兴消费领域如铝模板、铝车身受制于市场推广和技术瓶颈，未能挑起需求转型大

梁。国内市场面临传统铝消费板块增速下滑，新兴领域无以为继的局面。预计 2015 年中国

需求为 2930 万吨，增速为 8.3%较 2014 年下滑 3 个百分点，这是铝价下行的另一风险点。 

图4.4.1: 房屋竣工面积增速面临拐点（万平方米） 图4.4.2: 汽车销售增速下滑 
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资料来源：南华研究 资料来源：中汽协、南华研究 

 外冷外热局面不改，铝材出口或平衡国外缺口 4.4.2

北美需求的强势复苏大大提振了中国外地区的需求，北美需求主要受汽车轻量化驱动，

全铝车身制造消耗了大量高端铝材，欧洲交运板块用铝增长也良好，提振国外地区总需求。

国外地区供给增速不足，预计 2015 年国外地区仍会出现 120 万吨左右的缺口，中国过剩幅

度略高于此数据。预计中国铝材出口仍将维持较高增速，以平衡中国与国外供需。 

今年随期货价格内弱外强的分化和国外 premium 的走高，按 13%出口退税计算的铝材

出口利润率已经创出新高。出口利润刺激下，铝材出口增速在下半年得到提振。我们预期

2015 年铝材出口仍会维持 15-20%的增速，当前 6.9 左右的内外比价将得到节奏性的修复，

若维持汇率中性，预期 2015 年比价均值 7.25。 

我国鼓励有附加值的铝材出口，给予铝材 13-15%不等的增值税退税，目前主要出口产

品是平轧材、型材、合金轮毂等。在高价差的刺激下，部分国外贸易商甚至进口中国的铝材

重熔制铝锭后转卖。但铝材出口仍面临问题：1、海外市场的开拓难，铝材的非标准化特点

需要稳定通畅的销售渠道；2、高企的贸易升水无法保值；3、快速增长的出口量容易引发反

倾销等贸易摩擦，这点已有前车之前，铝轮毂铝箔都曾遭遇大量反倾销调查。故我们看好铝

材出口增速的同时，也应保持谨慎的态度密切关注出口市场变化。 

图4.4.3: 全球供需基本平衡，内冷外热局面不改 图4.4.4: 2015 年外热内冷的局面持续 
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资料来源：CRU、南华研究 资料来源：Woodmac、南华研究 

图4.4.5: 铝材出口维持较高利润率 图4.4.6: 出口加大或继续提振比价 

  

 

资料来源：海关总署、南华研究 资料来源：bloomberg、南华研究 

 2015 年铝价仍将弱势下行，沪铝均价 13000 元 4.5

我们预计 2015 年铝 LME 均价在 1800 美元，沪铝均价在 13000 左右，比价均值在 7.25

左右。 

1、我们认为电解铝供需并未得到实质的改善，主要因中国的增产及需求放缓，产能整

体仍呈过剩状态，产能利用率仍处于低位，抑制了铝价上行的空间。 

2、铝土矿的短缺在 2015 年不能兑现，而氧化铝产能瓶颈将随氧化铝大幅扩产解决，

氧化铝难以成为电解铝成本的支撑；能源价格的大幅下行对铝价的成本压缩严重。 

3、尽管国外地区基本面好转，但升水融资正在终结，铝市全球库存仍然高企，库存流

出和中国铝材出口将对冲基本面的缺口。 

4、内冷外热的局面将持续，但铝材出口增幅会修复内外价差，比价重心上移。 

我们预期短期铝价可能在 2015 年 1 季度承压下行，跌破 12600 的低位概率较大。原

因有： 

1、西北下半年通电的产能目前完成了原料备库和槽底铝液，一季度季度集中供给铝锭

后供给可能比 14 年增速较快； 

2、一季度是铝材生产特别是出口季节性淡季，而季节性弱需求可能与强供给发生共振； 

3、尽管市场反应新疆运力问题及运输周期过长的问题，但在目前新疆已有的高库存下，

即使铝锭无法通畅运输，企业在有利润的情况下也倾向于卖出保值。 

4、正如我们在上文强调的，近期能源价格的加速下行和 LME 挤升水结束也是短期利

空铝价的重要因素。 
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 镍：禁矿故事末章与成本驱动 第五章

 禁矿故事接近尾声，菲律宾雨季发酵短缺 5.1

2014 年镍价的大幅上涨和下跌皆是由红土镍矿供给端的驱动。自印尼禁矿后，中国红

土镍矿进口整体下滑，预计 2014 年进口减少约 1/4，市场对短缺预期反应敏感,伦镍价格一

度上涨至 21600 美元，然而随 5 月菲律宾出口量和供给潜力提升，市场逐步修复过激的预

期。 

因基建配套设施和气候的差异，菲律宾在出口红土镍矿方面有明显的季节性。10 月到

次年 3 月是菲律宾的传统雨季，对红土镍矿的开采和港口发运有较大影响，从历年数据来看，

10 月到次年 3 月是进口快速下滑时期。作为目前中国红土镍矿供给的最大国，雨季将会严

重影响国内镍矿进口，预计 2015 年 1 季度环比减少约 1000 万吨红土镍矿的供应。在港口

库存下滑的趋势之中，未来三个月的红土镍矿供应将继续减少，是推动价格上涨的重要因素。 

值得一提的是，在出口政策上我们并不期望菲律宾会步印尼后尘，禁矿以发展国内冶炼

工业。因菲律宾红土矿品位较低，不适合大规模的火法冶炼，与中国镍铁厂相比劣势太大；

基础设施差，能源供应比印尼更差；投资环境也难以吸引中国大量投资。因此对菲律宾供应

的评估以季节性短缺为主。 

图5.1.1: 菲律宾扩产填补印尼禁矿带来的供给缺口 图5.1.2: 菲律宾出口短期受雨季影响 

 
 

资料来源：bloomberg、南华研究 资料来源：Bloomberg、南华研究 

 高成本镍生铁大量停产，印尼产能释放有限  5.2

 中国高成本镍生铁大量停产 5.2.1

进入 2014 年后，中国镍铁生产厂商并未因 LME 镍价的波动改善盈利。印尼镍矿禁止

出口以来，镍生铁涨幅基本被红土矿涨幅覆盖，镍铁生产成本抬升严重。镍矿短缺和镍价大
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幅波动也令企业盈利和原料都不能保障，大量中小企业关停，据镍吧数据统计，2014 年 9

月与 2013 年 12 月相比高镍铁厂减少了 69 家，占高镍铁企业数的 41%。 

SMM 预计今年中国镍生铁产量 44 万吨金属量，同比降 9%。主要因四季度产量明显下

降所致，但 RKEF 产量继续增长，占镍生铁产量 58%左右。高成本的镍生铁供给较紧张。 

图5.2.1: 成本上涨导致镍生铁企业盈利被压缩 图5.2.2: 原料供应和成本的不利导致大量企业停产 

 

子行业 

2013.12 
 

2014.09 
 

企业数 产能（万吨） 企业数 产能（万吨） 

高镍铁 167 1020 98 840 

中镍铁 33 288 14 156 

低镍铁 18 540 15 624 

合计 218 1848 127 1620 

 

资料来源：安泰科、南华研究 资料来源：镍吧、南华研究 

观察镍成本曲线可知中国的镍生铁现金成本+持续资本支出是非常高的，目前的 15500

美元的价格显然已经在大部分中国镍生铁生产厂商此成本以下，可预计镍生铁的减产仍将持

续，除非价格上行至 20000 美金并维持相当长时间，产量才会得以恢复。 

图5.2.3: 镍现金成本+持续资本支出曲线 

 

资料来源：麦格理、Woodmac、南华研究 
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 2015 年印尼镍铁产能释放有限 5.2.2

同时，印尼禁止镍矿出口后，在印尼投资建厂的中国企业数大幅增加，据统计，2014

年 9 月，印尼已建、在建、计划新建的冶炼厂预计有 29 家，包括已经运行的 4 家冶炼厂， 

25 家在建、计划新建的冶炼厂，涉及总产能 62.6 万吨镍金属当量。 

但短期来看这些产能投产进度较慢，在 2015 年产能释放量并不大，仅能提供 2.87 万

吨金属量的镍铁供给，与印尼 2013 年总出口金属量的 68 万吨不可同日而语。印尼镍铁增

加的产量无法覆盖中国停产导致的供给减少。 

图5.2.4: 印尼镍铁产量释放有限 

 

资料来源：SMM 研究 

 中国去库存接近尾声，电镍供应转向短缺 5.3

国内镍原料端的红土镍矿、镍生铁以及电解镍在 2014 年都发生了明显的去库存，目前

中国镍去库存已接近尾声，我们认为去库存趋势不会继续延续到 2015 年。 

 库存回流 LME 接近尾声 5.3.1

LME 快速增库存成为镍价上涨的压力。我们认为 2014 年 LME 快速增库存的原因有： 

1、13 年下半年起至 14 年上半年，因融资需求吸引大量镍板至保税区，内外价差倒挂

被迅速拉宽，进口亏损较多不利报关进口，保税区电镍只得寻求出口。特别是青岛港丑闻爆

发后转口融资信用证开立难度陡增，加速了大量电解镍流出中国，其中大部分交仓 LME 柔

佛库。 

2、自 2013 年澳洲镍投产后，柔佛库事实上成为澳洲的销售市场。而亚洲地区目前仅

是台湾和印度钢厂从马来 LME 仓库提货，且提货量远远小于澳洲电镍交仓量，因此形成了

LME 库存逐步累积趋势。 

我们预计当前 LME 增库存已经结束，随着国内电解镍库存去化接近尾声，国内电镍转

向短缺，回流 LME 的量变少。价格上也可观察到进口亏损的明显收窄，不具备驱动电镍外

流的动力。 
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图5.3.1: 2014 年 LME 柔佛库大幅补库存 图5.3.2: 内外价差驱动融资镍回流 LME 

  

资料来源：bloomberg、南华研究 资料来源：Bloomberg、南华研究 

 镍矿、NPI、电镍供给紧张 5.3.2

1、红土镍矿库存已经处于 2125 万吨低位，扣除 600 万吨因年份久远货权不明的不可

用库存，实际可用约为 1500 万吨，考虑到 1 季度三个月的雨季令菲律宾进口的削弱，红土

镍矿库存将进一步下滑。 

2、镍生铁企业的停产将导致镍铁供给更为紧张，而高镍铁的短缺驱使不锈钢企业需求

转向替代品镍板。中国 300 系不锈钢镍原料中高镍铁配比率将由 70%左右，大幅下降至 40%

及以下。电解镍（进口镍铁）的使用比例将由 13%左右，大幅提高至 35%左右，扩大了镍

板需求。 

3、因此当前国内电镍供给更偏紧，镍板较 NPI 走势分歧且价差拉大。若中国需求进一

步扩大，因缺乏电解镍库存和难以复产的 NPI 产能，中国进口量或再次回暖，镍价也将被提

振。  

图5.3.3: 红土镍矿港口库存已经明显下降 图5.3.4: NPI 与镍板价格分化，镍板去库存较彻底 
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资料来源：钢之家、南华研究 资料来源：bloomberg、上海有色网、南华研究 

 中国需求增速不减，供给缺口推动镍价再上 2 万 5.4

据 Woodmac 预测，2014 年全球镍消费增速在 6%左右，主要因中国不锈钢需求的大

幅增长贡献。不锈钢用镍占镍总用量 80%以上。2014 年中国不锈钢产量料为 2180 万吨，

同比增长 11.2%。 

国内不锈钢消费领域较为分散，汽车制造、金属日用制品、电子领域和建筑地产领域用

量较平均，与 GDP 增长息息相关。相对于建材用钢，不锈钢与房地产相关性稍弱，受地产

周期拐点影响偏小；同时，汽车家电等行业表现平稳，增速虽然向下但幅度不大。且随着国

内对装备制造业的升级，在航空航天、军工配套等方面对高端特钢的需求仍然旺盛。我们预

测国内消费整体比 2014 年稍弱，但在美国及欧洲弱复苏的背景下，不锈钢出口的高增长值

得期待，料 2015 年国内表观镍消费增长 7.6 万吨至 101.6 万吨，同比增长约 8%。全球镍

消费增长 12 万吨，同比增长 6.2%，因产出减少造成 9 万吨左右的供给缺口。 

我们预测镍价将在 2015 年 1-2 季度上行至 22000 美元以上，主要因上文分析的供给短

缺所致。 

我们认为当前 15500-16000 美元是较好的建仓位置，策略上推荐在 1-2 季度做多，目

标位在 20000-22000 美元。 

 

图5.4.1: 2015 年镍供给平衡表 

 单位：kt 2011 2012 2013 2014(f) 2015(f) 

全球产量 1646 1763 2002 1963 1956 

全球消费量 1600 1673 1820 1931 2050 

供需平衡 46 90 182 32 -94 

中国产量 444 559 700 680 610 

中国消费量 673 780 880 940 1016 

资料来源：Woodmac、安泰科、南华研究 
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 锌：冶炼停产致理性反弹 第六章

2014 年在整个基本金属品种中，锌也是明星品种之一，特别是下半年，在整个基金属

表现较为低迷的时候，锌价逆势上扬，成交量和持仓量显著走高。从今年锌价走高的影响因

素来看，部分外矿枯竭、跌破冶炼成本都是支撑锌价上扬的主要因素，另外，现货贸易商的

囤货以及下游镀锌板出口利好也是提振锌价上扬的原因。考虑到国内锌冶炼产能的过剩，尽

管有上述利多因素的炒作，但是上涨空间毕竟有限。 

锌供需平衡表 

单位：kt  2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 

全球          

 产量 3143 3220 3205 3321 3134 3258 3270 3388 

 同比% 0.42  2.61  5.53  0.18  -0.29  1.18  2.03  2.02  

 消费 3190 3258 3217 3255 3263 3352 3345 3390 

 同比% 4.83  4.32  2.13  2.23  2.29  2.89  3.98  4.15  

 平衡 -47 -38 -12 66 -129 -94 -75 -2 

LME 价格 （$/t） 1896 1855 1917 2059.25 1983.5 2216.75 2271.25 2238.5 

 同比% -5.48  -1.22  -8.70  -0.57  4.61  19.50  18.48  8.70  

LME 库存 （kt） 850 758 834 771 708 668 655 741 

中国          

 产量 1227 1316 1312 1354 1239 1373 1400 1438 

 同比% 5.32  11.90  14.99  2.73  0.98  4.33  6.71  6.20  

 消费 1435 1480 1435 1450 1445 1510 1510 1535 

 同比% 12.55  11.70  6.30  7.41  0.70  2.03  5.23  5.86  

 净出口 -143 -130 -139 -209 -198 -178 -159 -115 

 平衡 -60 -34 16 113 -8 41 49 18 

SHFE 价格 （￥/t） 14800 14380 14870 15215 14850 16000 16790 16700 

 同比% -4.67  -1.41  -5.77  -2.66  0.34  11.27  12.91  9.76  

SHFE 库存 （kt） 246 266 270 248 217 210 206 184 

RMB 汇率  6.2155 6.1422 6.1212 6.054 6.2169 6.2053 6.1385 6.152 

SHFE/LME  7.81  7.75  7.76  7.39  7.49  7.22  7.39  7.46  

资料来源：CRU Blooomberg 南华研究 
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 外矿枯竭不影响内矿供应 6.1

年初以来，一直有国外投行炒作锌矿山的关闭和枯竭可能令冶炼厂面临“巧妇难为无米

之炊”的境地，其中不乏有著名的矿山。根据相关资料显示，目前，哈萨克斯坦的 Kazzinc

铅锌矿（锌金属年产量 30.10 万吨）和加拿大 Perseverance 铅锌矿（锌金属年产量 13.94

万吨）因矿山老化而导致产量严重下滑，而另一座加拿大的铅锌矿 Brunswick（锌金属年产

量 21.40 万吨）已于 2013 年二季度关停，而在美国、印度等多家矿山企业下属的铅锌矿产

量也基本见顶，并且随着在产矿山品位的不断下降，未来 2-3 年锌精矿供应量有下降趋势。 

表：国外十九大矿山统计 

矿山名称 产地 主金属 平均品位（%） Zn 储量（千吨） Zn 产量（万吨） 

Rampura 

Agucha 

印度 Zn 13.86 15839 61.29 

Red Dog 美国 Zn 16.25 10173 53.8 

Century 澳大利亚 Zn 10 2600 51.06 

Antamina 秘鲁 Cu 0.53 10093 38.62 

Mt Isa 澳大利亚 Cu 1.68 14040 35.5 

Kazzinc  哈萨克斯

坦 

Zn 2.02 5782 30.1 

San Cristobal 玻利维亚 Zn 1.54 3839 22 

Brunswick#12 

Mine 

加拿大 Zn 8 608 21.4 

McArthur River 澳大利亚 Zn 10.67 18676 18.35 

Lisheen 爱尔兰 Zn 11.41 833 17.51 

Tara 爱尔兰 Zn 7.12 1988 16.73 

Yauli 秘鲁 Zn 4.88 1851 15.92 

East Region  哈萨克斯

坦 

Cu 3.77 2128 15.44 

Skorpion 纳米比亚 Zn 10.95 912 15.17 

Los Quenuales 秘鲁 Zn 4.51 1960 14.2 

Perseverance 加拿大 Zn 13.5 405 13.94 

Uchaly 俄罗斯 Cu 3.11 3932 11.7 

Chungar 秘鲁 Zn 6.09 715 10.31 

Sinchi Wayra 玻利维亚 Zn 11.15 935 9.18 

19 个矿山总计    97309 472.22 

资料来源：南华研究 

不过，在国外投行炒作外矿枯竭的同时，国外新增供应源也在不断拓展，据不完全统计，

2012-2014 年全球有 33 个项目是潜在的新供应源，共计锌金属量 9717 万吨，可形成每年

237.3 万吨的产能。 

更为重要的一点是，目前国内冶炼厂主要使用国内铅锌矿，对国外矿山的依存度不算太

高，总体对外矿进口也保持相对稳定，国内锌精矿的供应基本上和冶炼产能相匹配，大约在

550 万吨左右。并且，国内锌矿资源储备较为丰富，并且本世纪以来还有在内蒙古拜仁达坝
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和维拉斯托、云南等大型铅锌矿的发现，为我国锌矿储备提供了更为坚实的基础。因此，外

矿枯竭只是一个市场炒作，至少在目前对国内锌矿供应的影响有限。 

 冶炼亏损减产导致锌价反弹 6.2

年初受到铜价大幅下挫的拖累，锌价跌破 15000-15500 元/吨的震荡区间，3、4 月份重

心下移至 14000-15000 元/吨之间，此时冶炼厂处于亏损阶段，从国家统计局公布的铅锌冶

炼行业利润统计中也可以看出。冶炼厂不得已通过降低开工率减产来减少亏损，因此在 3-4

月份国内精炼锌产量同比有所下滑。随着 6-7 月份锌价的节节攀升，冶炼利润扭亏为盈，逐

步增加产能，截止 10 月份，累计精炼锌产量同比已经实现增长约 5%的水平。因此，回顾

年内锌价的大幅反弹，我们认为冶炼亏损导致冶炼厂减产，成本回归是期价反弹的最重要的

因素。 

图6.2.1: 铅锌冶炼行业利润统计 图6.2.2: 国内精炼锌产量统计 

  

资料来源： 国家统计局 南华研究 资料来源：国家统计局 南华研究 

另外，国内锌精矿的定价模式和方式也能在一定程度上反映冶炼企业在生产管理方面的

博弈。目前国内现货市场的定价公式如下： 

到厂价= 含锌价款+含银价款-含杂罚款 

= SMM 锌价-锌锭与矿价差值+锌含量奖罚值+付费银量×白银网银价×银计价系数-

杂质含量对应的罚款单价， 

其中，到厂价含税，单位为元/金属吨，锌锭和矿价差值=基础价差+（锌锭价-价差基准

价）×20%，基础价差和价差基准价都有双方商定。目前国内精矿价差基准价未变，为 15000

元/吨，同时基础价差为 5050 元/吨，原则上，我们就可以认为这个基础价差就是冶炼企业

的边际加工成本。如果锌锭价低于 15000 元/吨，冶炼企业肯定减产，从此前我们对企业的

调研来看，目前冶炼企业的成本普遍在 16000 元/吨左右，在企业生产处于亏损并减产的背

景下，大幅降低了卖出套保的意愿，这也是能够解释为何在 14000-15000 元/吨之间期货成

交持仓量大幅萎缩，而随着期价冲破 16500 元/吨，冶炼企业有所盈利，套保意愿回升，成

交持仓量大幅上升。因此，冶炼企业的减产是本轮价格反弹的主要原因，而套保盘的介入则

是限制期锌价格止于 17500 元/吨的关键。 
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 出口增长难掩下游市场困局 6.3

对锌下游市场而言，2014 年唯一的亮点是出口市场的大幅好转，由此带动整个镀锌板

（镀层板）产量的走高。从国家统计局公布的数据来看，2014 年下半年，镀锌板月平均产

量在 430 万吨，尤其是下半年一直维持在高速增长，同比增幅在 15%左右，累计增长维持

在 10%以上，而国内镀锌板的库存一直维持在 44 万吨左右，同比去年涨幅有限。 

支撑国内镀锌板产量高速增长的动力来自于镀锌板出口量的继续走高。从海关总署公布

的数据显示，截止 2014 年 10 月，累计镀锌板出口量达到 850 万吨，同比增长 8.98%，继

续创新高。然而令人担忧的是，伴随着镀锌板出口量的攀升，出口单价呈现持续走低的态势，

目前已经降至 756 美元/吨的水平，有继续下行的趋势。结合我们此前对锌冶炼企业和下游

镀锌板企业的调查，目前虽然出口形势不错，但是由于行业的严重过剩并没有改善企业的生

存环境，目前出口也只是走量为主，镀锌企业的加工费一直维持低位，后续增长难以得到有

效改善。本质上，是由于国内需求的疲软，造成国内镀锌板产量的严重过剩，增加出口也是

迫不得已。因此，下游镀锌板企业依然面临生存困境，锌消费不易太过乐观。 

图6.3.1: 图 2.1：国内镀层板产量维持高速增长 图6.3.2: 图 2.2：国内镀层板出口量升价跌 

  

资料来源： 国家统计局 南华研究 资料来源：海关总署 南华研究 

 贸易商囤货助推现货高升水 6.4

从国内显性库存走势来看，上期所锌库存呈现持续下行的趋势。截止 12 月 5 日，库存

从年初的 24.17 万吨降至 10.32 万吨，降幅接近 60%。显然在整个中国经济步入新常态下，

经济增长放缓很难支撑锌锭大幅去库存，镀锌板出口走高显然也不能全部消化下降的库存，

那库存究竟去哪里了？ 

首先，上半年冶炼厂减产是锌锭去库存的一个原因，特别是 3-5 月份，锌价的大幅走低

导致冶炼厂停产检修，锌锭累计产量持续低于去年同期水平，产出增速的回落导致交易所库

存的流入市场。 

其次，贸易商囤货所为。目前国内的锌锭贸易主要有两种方式，厂家直销和贸易商代销，

在锌锭市场多方炒作的影响下，不排除有部分实力雄厚的贸易商利用此前锌价处于低位是伺
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机囤货，大幅减少现货市场锌锭的流通，并导致锌锭现货升水大幅走高，尤其是在 9-11 月

份期间，现货升水一度突破 400 元/吨。我们认为，贸易商囤货还是重要的影响因素，尤其

是对锌锭的现货市场而言。 

图6.4.1: 上期所锌库存持续走低 图6.4.2: 国内 0#锌升贴水居高难下 

  

资料来源： 国家统计局 南华研究 资料来源：国家统计局 南华研究 

 2015 年锌价展望：全年均价 18000 元 6.5

展望 2015 年，下游需求和成本因素仍然是我们关注的重点。从期价上来说，我们认为

年初由于假日因素的影响，锌价在目前 16000-17000 元/吨的震荡区间，重心将会下移，有

可能跌破成本价 16000 元/吨，毕竟将面临消费淡季，并且市场成交也料将较为清淡，但是

下行空间有限。二季度锌价或将重新起航，震荡走高，年内冲击 20000 点，全年均价在 18000

元/吨左右。 
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 铅：消费放缓，平衡恶化 第七章

与锌价走势的如火如荼相比，2014 年精炼铅是所有有色金属中，最被市场遗忘的品种。

除了在 7 月底追随其他金属品种上演量价齐升以外，其他多数时间都乏善可陈。期货市场成

交持仓低迷的背后，是现货精炼铅需求的低迷以及供应的疲软。 

铅供需平衡表 

单位：kt  2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 

全球          

 产量 2640 2716 2739 2869 2719 2752 2774 2808 

 同比% 1.77  2.22  4.66  3.46  2.99  1.33  1.28  -2.13  

 消费 2629 2661 2717 2794 2705 2751 2770 2770 

 同比% 2.18  0.87  2.88  1.90  2.89  3.38  1.95  -0.86  

 平衡 11 55 22 75 14 1 4 38 

LME 价格 （$/t） 2107.25 2055 2102 2042 2070 2167.75 2082 2038 

 同比% 3.60  9.75  -7.40  -12.32  -1.77  5.49  -0.95  -0.20  

LME 库存  576 567 558 559 562 585 591 599 

中国          

 产量 1110 1210 1230 1250 1135 1225 1295 1244 

 同比% 3.26  2.98  2.50  1.21  2.25  1.24  5.28  -0.48  

 消费 1103 1188 1234 1244 1145 1240 1265 1233 

 同比% 3.57  -0.17  1.23  0.73  3.81  4.38  2.51  -0.88  

 净出口 3 5 5 7 7 7 11 11 

 平衡 4 17 -9 -1 -17 -22 19 0 

SHFE 价格 （￥/t） 14250 13720 14000 14400 13600 14020 13785 13290 

 同比% -8.54  -6.98  -13.02  -5.14  -4.56  2.19  -1.54  -7.71  

SHFE 库存  86 80 77 71 67 68 69 74 

RMB 汇率  6.2155 6.1422 6.1212 6.054 6.2169 6.2053 6.1385 6.152 

SHFE/LME  6.76  6.68  6.66  7.05  6.57  6.47  6.62  6.52  

资料来源：CRU Blooomberg 南华研究 

 

 精炼铅交投和库存双双维持低位 7.1

2014 年精炼铅价格整体维持弱势，期货市场成交量和持仓量总体维持低迷，7 月底的

暴涨行情一度为沪铅期货带来接近 20 万手的成交量，同时持仓量也增加至 4.2 万手，但是

好景不长，在整个有色金属迎来回调之后，沪铅的成交和持仓量慢慢褪色，直至重回低迷。 

目前在整个产业链面临困境的背景下，精炼铅的交投低迷也是在所难免，并且还将维持

较长的一段时间，明年上期所推出有色金属指数期货的概率较大，由于合约较小，波动率也
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不低，势必将会带动整个有色金属期货交投更加活跃，特别是对沪铅这样不活跃的合约，需

要拭目以待。 

从国内精炼铅的库存走势来看，从年初的 21.35 万吨略微上升至年末（截止 12 月 5 日）

的 22.68 万吨，增幅在 7%左右，总体维持窄幅波动。与之相对应的上海市场的平均升贴水

以现货贴水为主，行至年末转为升水 115 元/吨，除了 7 月底有超过 600 个点的大幅波动以

外，全年维持震荡。 

图7.1.1: 图 2.1：上期所精炼铅交投低迷 图7.1.2: 国内精炼铅库存震荡走高，现货以贴水为主 

  

资料来源： wind 南华研究 资料来源：wind 南华研究 

 铅精矿供应不足，精炼铅产量走低 7.2

铅市的低迷，与供应和需求两端都有密切的关系。从供应端来说，目前铅精矿的原矿较

为紧张，许多冶炼企业因为原矿短缺而不得不停产检修。根据国家统计局公布的数据显示，

2014 年 10 月，国内铅精矿产量为 26.23 万吨，同比下降 14.53%，环比也小幅回落，1-10

月份铅精矿累计产量为 261.72 万吨，同比下降 3.94%，这已经是年初以来连续 7 个月的同

比下跌，并且跌幅有继续扩大的趋势。 

在铅精矿供应短缺的情况下，精炼铅产量也呈现出持续下滑的走势。根据国家统计局公

布的数据显示，2014 年 10 月国内精炼铅产量为 35.86 万吨，同比下降 14.22%，1-10 月份

精炼铅累计产量为 352.24 万吨，同比下降 6.32%，与铅精矿走势一致，这也是连续 7 个月

同比下跌，并且跌幅继续创年内新高。 

值得关注的是随着国内矿生铅产量的下滑，再生铅的产量也随整体市场的低迷而走低。

1-10 月份再生铅累计产量为 90.51 万吨，同比下滑 15.29%，跌幅也继续走高。 

 

图7.2.1: 国内铅精矿产量低迷 图7.2.2: 国内精炼铅产量也继续走低 
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资料来源： 国家统计局 南华研究 资料来源：国家统计局 南华研究 

精炼铅产量走低的背后，也有铅锌冶炼技术升级加快有关。由于铅锌冶炼企业存在较大

的环境污染的风险，国家一直积极推进铅锌行业向清洁环保和节能降耗的先进工艺方向发展，

有效提高资源综合利用水平。2012-2013 年大幅淘汰落后产能，正是目前精炼铅产量大幅走

低的直接原因。 

表：2010-2013 年铅锌行业淘汰落后产能统计（万吨） 

年份 
铅 锌 

计划淘汰 实际淘汰 计划淘汰 实际淘汰 

2010 年 24.3 74.5 11.3 29.6 

2011 年 58 66.1  33.378 

2012 年 120.62 134 32.9 38.5 

2013 年 80.7  14.5  

2014 年 11.5    

资料来源：中国有色金属工业协会 南华研究 

 

 终端消费放缓，供需平衡恶化 7.3

铅市的低迷，与整个下游消费市场的走弱也有密切关系。目前精炼铅的主要用途在于蓄

电池，约占 80%左右的比例。从铅蓄电池产量的走势来看，并不乐观。根据国家统计局公

布的数据显示，10 月份国内铅蓄电池的产量为 1904.61 万千伏安时，同比小幅增长 2.55%，

环比回落 9%，1-10 月份铅蓄电池累计产量为 18740.29 万千伏安时，同比增长 10%，增幅

也较 1-9 月份回落 0.9 个百分点。尽管从数据上来看，我们仍有理由对下游初级消费保持谨

慎乐观，但是高速增长的时代已经一去不返，未来维持低速增长是大概率事件。 

同时铅蓄电池产业也面临较为严重的产能过剩问题，淘汰产能过剩也势在必行。2014

年需要淘汰落后产能为 2915.70 万千伏安时，同比去年增长 14%，其中江苏、山东、江西

和四川是重点需要淘汰落后产能的省份，淘汰落后产能分别占到全国总量的 24.9%，23.5%，
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14.6%和 11.0%。随着铅蓄电池产能淘汰的加速，铅酸电池产量会继续走低，未来对精炼铅

的初级消费必将继续减少。 

图7.3.1: 国内铅蓄电池产量维持低速增长 图7.3.2: 国内铅蓄电池加速淘汰落后产能 

  

资料来源： 国家统计局 南华研究 资料来源：国家工信部 南华研究 

从精炼铅的终端需求来看，主要集中在汽车和摩托车行业。数据显示，10 月份我国汽

车产量为 204.4 万辆，同比增长 6.7%，下半年以来一直维持个位数增长，涨幅明显放缓，

同时 10 月份汽车销量为 198.7 万辆，同比增长 28%，也呈现出增幅放缓的趋势。同样的情

况在摩托车产销领域更为明显。数据显示，10月份摩托车产量为 179.1万辆，同比下滑 4.3%，

前 10 个月除了 4 月份同比小幅增长以外，其他月份同比下滑，同时 10 月份摩托车销量为

179.1 万辆，同比下跌 4.6%，前 10 月同比一直维持负增长。终端市场汽车和摩托车产销量

的下滑势必影响到铅蓄电池的产销，并进而影响精炼铅的需求。  

 

图7.3.3: 国内汽车产销增长放缓 图7.3.4: 国内汽摩托车产销同比回落 

  

资料来源：利源信息网 南华研究 资料来源：利源信息网 南华研究 
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 2015 年铅价展望 7.4

综合我们对 2014 年精炼铅基本面行情的分析，我们认为，精炼铅供需两淡是造成铅市

低迷，交投不活跃的主要原因。2015 年需要继续关注铅精矿的供应以及下游市场的消费情

况，在供应端没有出现重大行情的情况下，预期 2015 年很难会有明显改善，将会继续维持

低位震荡。 

 精选投资策略 第八章

提供一下策略供参考，应注意一些策略逻辑类似，相关性较高。基于控制总的组合风险

目的，应挑选适合自己风格偏好和操作周期的策略。 

1、做多伦镍 

核心逻辑：  

1、红土镍矿去库存、镍生铁停产以及菲律宾雨季的催化，原料紧张降发酵 

2、中国镍库存高企结束，将转入补库存周期。 

3、当前价格已处于成本曲线的低位。 

基本操作： 15500-16000 美元买入伦镍，持有至 2015 年 1-2 季度 

 

2、多铜空铝 

核心逻辑：  

1、紧平衡的铜基本面仍好于铝 

2、能源成本的坍塌，做空能源/富含能源型商品，做多资源型商品是更大的逻辑。 

3、沪铜较大的 back 和沪铝 contango 提供了 600 元/月的展期收益（1:3 配比） 

基本操作： 连 2-连 3 合约持有组合，不断展期至沪铜 back 消失。 

 

3、做空铝 

核心逻辑：  

1、因供需格局并未彻底好转 

2、能源成本的坍塌，将令铝价承压。 

3、一季度的季节性过剩可能与商品系统性下跌特别是原油下跌产生共振 

基本操作： 卖出伦铝、沪铝，反弹即是加空机，持有至 1 季度末 

 

4、做多铝比价 
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核心逻辑：  

1、当前比值处于 6.9 的低位，铝材大量出口修复比价 

2、原油天然气和电力成本的坍塌，对国外影响大于中国，因动力煤跌幅不及前者。 

3、仓储规则改革恐对市场情绪造成影响，且挤仓结束后，目前并无仓单紧张驱动价格

上涨的迹象。  

基本操作： 买入沪铝、卖出伦铝 

 

5、卖出沪锌看跌期权 

核心逻辑：  

1、15500 点为冶炼企业的成本线 

2、锌供应仍继续偏紧 

基本操作：南华场外衍生品部可提供卖出期权，建议卖出执行价为 15500 元/吨的沪锌

看跌期权，期权卖出价格在 120 元/吨以上，合约到期时间为 2015 年 3 月 20 日。 
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