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2021 年上半年有色金属行业信用风险总结与展望 

工商评级四部  有色金属行业组 

 

2021 年上半年，有色金属景气指数呈上涨态势，于 5 月份达到高点，6 月受大宗商品价

格管控、抛储预期因素影响，有色金属景气指数有所回落。具体看，铜方面，2021 年上半

年，中国铜产量稳步增长，库存水平偏低，供给侧偏紧；需求侧稳定增长；铜精矿加工费呈

V 型走势。铝方面，2021 年上半年，电解铝总产能微幅增长，电解铝产能利用率处于历史

高位；受“碳中和”及部分地区电力供应紧张影响，二季度电解铝在产产能有所下降；铝产

品供需处于紧平衡状态。 

2021 年 1－6 月，有色金属行业发债数量和规模较上年同期均有所下降，发行人主体级

别以 AAA 为主，AA 及以下级别企业发行规模很小；有色金属企业所发债券类型以短期融

资券和中期票据为主。2021 年上半年，有色金属企业整体运行较为平稳，到期债券均按时

兑付。 

展望方面，2021 年下半年，随着新冠疫苗接种的快速推进，国内外经济有望进一步恢

复，拉升对有色金属的需求。同时，全球因疫情而释放的流动性可能短期内不会收回，随着

流动性注入实体经济，包括有色金属在内的工业原材料价格可能继续维持高位，2021 年下

半年有色金属行业总体信用风险可控。但由于有色金属涵盖较广，有色金属企业的信用状况

需结合其所涉足的细分行业基本面、财务指标、现金流质量和偿债能力具体分析。 

 

一. 2021 年上半年有色金属行业运行情况回顾 

 

（一）价格回顾 

2021 年上半年，有色金属景气指数呈上涨态势，于 5 月份达到高点，6 月受大宗商品

价格管控、抛储预期因素影响，有色金属景气指数有所回落。2021 年上半年，铜、铝、铅

和锌的价格均有所上涨，铜和铝价格涨幅较大。 

自 2020 年二季度以来，受矿端供给紧张、经济复苏以及持续的货币宽松三重因素影响，

有色金属价格持续上涨。2021 年 1－5 月，由于新冠疫苗接种快速推进、全球经济复苏的预

期以及宽松的货币政策，有色金属价格继续保持上涨态势，有色金属产业景气指数持续上涨

并于 5 月份达到高点。2021 年 6 月份，随着国内对于大宗商品价格管控，抛储预期使有色

金属价格有所回调，铜、铝和铅锌的景气指数均有所回调，其中铅锌回调幅度较大。 

 

图 1  近年以来有色行业及铜铝铅锌景气指数走势 
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资料来源：Wind 

 

2021 年上半年，铜、铝、铅和锌的价格均有所上涨，铜和铝价格涨幅较大。具体来看，

2021 年上半年，铜价震荡上行，截至 2021 年 6 月底，LME 铜价为 9385 美元/吨，较年初上

涨 18.52%；铝价呈现上升态势，截至 2021 年 6 月底，LME 铝价为 2523 美元/吨，较年初上

涨 25.30%；铅价震荡上行，自 3 月底铅价触底后，二季度铅价不断上涨，截至 2021 年 6 月

底，LME 铅价为 2319.5 美元/吨，较年初上涨 14.63%；锌价整体平稳，截至 2021 年 6 月底，

LME 锌价较年初上涨 6.14%至 2945.5 美元/吨。 
 

图 2  2019 年以来铜、铝、铅和锌结算价走势（单位：美元/吨） 

 
资料来源：Wind 

 

（二）重要有色金属的基本面分析 

1．铜基本面分析 

2021 年上半年，中国铜产量稳步增长，库存水平偏低，供给侧偏紧；需求侧稳定增长；

铜精矿加工费呈 V 型走势。 

供给及库存 

供给方面，2021 年一季度，受国外疫情、极端天气和海运运输紧张、美国持续宽松货

币政策等因素影响，铜精矿供给偏紧，推动铜价上涨。而后随着刚果等国疫情缓和，以及国
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家物资储备局分批抛储，铜供需紧张有所缓解，铜价冲高后回落。产量方面，2021 年 1－6

月，中国精铜产量为 514.1 万吨，同比增长 6.68%。 

 

图 3  2019 年以来国内精炼铜产量情况（单位：万吨、%） 

 
资料来源：Wind 

 

库存方面，LME 铜库存呈现较为明显的季节性周期，一季度多为累库周期。2021 年春

节前后，铜库存位于上半年最低点，而后随着全球铜矿供给量加速释放，LME 铜库存波动

增长。2021 年 6 月份，现货升水加剧，铜库存继续累库。截至 2021 年 6 月底，LME 铜总

库存增长至 21.15 万吨。 

 

图 4  近年来 LME 铜总库存（单位：吨） 

 
资料来源：Wind 

 

需求 

铜的使用领域遍布工业生产的各个行业，2020 年我国铜下游需求中电力占 46%，家电

占 15%，交通占 11%，建筑占 9%，电子占 8%。 

从铜下游消费最大占比的电力行业看，2021 年 1－6 月，电网建设投资累计完成 1734

亿元，同比增长 4.65%。2021 年随着空调能效新政的正式落地，空调产量有所提升，2021

年 1－6 月，空调产量为 1.23 亿台，同比增长 18.38%。汽车产量方面，2021 年 1－6 月，汽
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车累计产量 1279 万辆，同比增长 28.30%。其中，新能源汽车产量为 128.40 万辆，同比增

长 224.24%，新能源汽车产量增幅明显；2021 年 1－7 月，新能源汽车产量已超过 2020 年

全年产量。2021 年上半年，国内汽车市场一改低迷态势，新能源汽车景气度的提升，拉动

铜需求增长。 

铜精矿加工费价格 

2021 年一季度，由于铜矿企业疫情反复、海运运输紧张，国内铜精矿供给趋紧，TC 呈

下降趋势，并于 2021 年 4 月 2 日达到上半年最低点 28.5 美元/千吨。后随着疫情逐步得到控

制，铜矿企业产量提升，TC 逐步增长，截至 2021 年 6 月底，TC 增长至 44.10 美元/千吨。 

 

图 5  近年来铜精矿粗炼费走势情况 

 
资料来源：Wind 

 

2．铝基本面分析 

2021 年上半年，电解铝总产能微幅增长，电解铝产能利用率处于历史高位。受“碳中

和”及部分地区电力供应紧张影响，2021 年二季度电解铝在产产能有所下降。需求方面，

铝材出口额有所增长，房地产市场回归理性后的平稳状态对铝材需求的拉动也趋于稳定，

新能源汽车景气度的提升拉动了铝材需求增长。整体看，铝产品供需总体处于紧平衡状态。 

供给及库存 

总产能方面，2021 年 1－6 月，随着产能置换项目的投产，国内主要电解铝总产能呈微

幅增长趋势，截至 2021 年 6 月底电解铝总产能为 4280.1 万吨/年。 

在产产能方面，2021 年一季度，随着海外需求复苏，国内电解铝在产产量保持高位。

2021 年二季度，云南地区电力紧张造成约 80 万吨电解铝停产，同时，在“碳中和”政策影

响下，我国各地区多家电解铝厂因碳排放问题面临计划减产，致二季度电解铝在产产能有所

下降。截至 2021 年 6 月底，电解铝在产产能下降至 3958.6 万吨/年。 

产量方面，2021 年 1－6 月，中国原铝产量为 1963.5 万吨，同比增长 9.73%。产能利用

率方面，虽然 2021 年二季度电解铝产能利用率有所下降，但电解铝产能利用率已处于历史

相对高位，2021 年 6 月电解铝产能利用率达到 92.55%。 

2021 年 6 月，国家物资储备局向有色金属加工制造企业分批投放铜、铝等国家储备，

缓和市场供需关系。由于抛储规模及节奏相对可控，未对市场供需产生实际性冲击，铝价仍

处于相对高位运行。 

 

图 6  近年来国内电解铝产能及产能利用率 
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资料来源：Wind 

 

图 7  近年来国内电解铝产量（单位：万吨、%） 

 
资料来源：Wind 

 

库存方面，2021 年上半年，国内电解铝库存处于近三年历史相对低位，截至 2021 年 6

月底国内电解铝库存为 28.87 万吨，较年初 23.53 万吨有所增长。随着步入秋冬季节，环保

政策以及多省能耗控制等因素将持续影响电解铝供给，新建电解铝产能投产放缓，下半年的

电解铝库存仍将保持低位。 

 

图 8  近年来国内电解铝库存（单位：万吨） 

 
资料来源：Wind 
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需求 

铝材出口方面，2021 年上半年，随着国外疫情控制，国外需求复苏，铝材价格上涨带

动铝制品出口金额提升，2021 年 1－6 月，中国累计出口未锻轧铝及铝材 540.3 亿元，同比

增长 22.18%。 

需求方面，2021 年 1－6 月，汽车累计产量 1279 万辆，同比增长 28.30%。其中，新能

源汽车产量增幅明显，2021 年 1－7 月新能源汽车产量已超过 2020 年全年产量，新能源汽

车景气度的提升，拉动了铝材需求增长。截至 2021 年 6 月底，房屋竣工面积累计同比增长

25.7%，房地产开发投资完成额累计同比增长 12.7%，短期内房地产竣工端的回暖将继续拉

动铝需求增长。2021 年以来，多部委及多地频繁出台房地产有关政策，房地产市场短期内

再度火热的情况已经很难出现，长期看对铝材需求的拉动也将趋于稳定。 

 

（三）2021 年上半年有色金属企业财务表现 

2021 年上半年，有色金属行业企业各项财务指标整体变化不大，资产、收入、利润总

额以及经营活动现金流等规模类指标均有所增长，盈利能力有所提升，资本结构、债务负

担和偿债能力等方面均变化不大。 

截至 2021 年 6 月底，有存续债的有色金属企业1主体共 76 家，剔除 6 家数据不完整的

企业样本，样本企业共 70 家（以下简称“样本企业”）。 

资本质量方面，2021 年上半年有色金属样本企业资产规模维持增长趋势，流动资产占

比较年初有所提升，总资产周转次数同比有所提升。 

盈利能力方面，2021 年上半年有色金属样本企业收入规模和利润总额同比均有所增长；

营业利润率及净资产收益率同比均有所提升。 

现金流方面，2021 年上半年有色金属样本企业经营活动现金流净额平均数同比有所增

长，现金收入比同比略有下降。 

资本结构方面，2021 年上半年有色金属样本企业资本实力有所增强，全部债务资本化

比率和资产负债率较年初变化不大。 

偿债能力方面，2021 年上半年有色金属行业现金类资产/短期债务明显提升，经营现金

流动负债比有所下降，其余指标同比变化不大。 

 
表 1  有色金属样本企业财务指标中位数和平均数 

指标 

2020 年报 2020 年半年报 2021 年半年报 

中位数 
平均

数 
中位数 

平均

数 
中位数 

平均

数 

资产质量 

资产总额（亿元） 300.38 900.18 292.26 891.60 323.43 963.96 

流动资产占比（%） 46.34 46.54 46.66 47.52 49.50 48.01 

总资产周转率（次） 0.74 0.97 0.33 0.45 0.41 0.54 

盈利能力 

营业总收入（亿元） 296.11 777.96 143.57 358.12 176.17 472.48 

利润总额（亿元） 11.04 24.75 4.17 9.03 8.27 24.41 

营业利润率（%） 10.47 13.59 9.74 12.93 12.30 14.77 

净资产收益率（%） 5.97 10.61 2.43 2.72 4.53 5.65 

现金流 经营活动现金流净额（亿元） 15.84 45.63 9.18 15.66 7.33 18.76 

 
1 有色金属行业口径为联合资信根据 Wind 中申万有色金属行业以及中诚信有色金属行业整理 
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现金收入比（%） 101.10 98.62 103.57 100.68 101.71 94.38 

资本结构 

所有者权益（亿元） 129.09 305.20 124.25 285.29 139.58 326.68 

全部债务资本化比率（%） 50.38 48.27 51.74 48.98 52.61 48.61 

资产负债率（%） 57.05 56.19 59.46 56.49 57.98 56.90 

偿债能力 

现金类资产/短期债务（倍） 0.44 0.80 0.45 0.75 0.47 1.43 

流动比率（%） 121.84 166.50 116.48 170.72 120.88 164.85 

经营现金流动负债比（%） 15.18 15.92 5.98 6.20 4.59 5.53 

全部债务/经营现金流量净额（倍） 6.29 3.40 12.50 7.70 8.77 8.16 

注：上表指标均未进行年化处理 

资料来源：Wind  

 

（四）2021 年上半年有色金属行业政策及动态点评 

 

1．“碳达峰、碳中和”成为有色金属行业政策热点 

2021 年 3 月两会期间，“碳达峰、碳中和”政策被正式写入政府工作报告，有色金属冶

炼行业作为高耗能产业，面临较大的减碳压力。2021 年上半年，以内蒙古为代表的各地区

严格实施能耗双控政策，对相关高能耗行业实行限产以及节能改造。未来，预计有色金属行

业供应端将向高质量发展，再生资源产业将成为有色金属行业的重要发展方向之一。 

点评：预计有色金属行业短时间内难以通过节能改造达到双控要求，行业企业目前主要

以降低开工率以及停产检修来满足碳排放要求，未来行业供给扰动因素加强。 

 

2．南美地区铜矿政策存在较大的不确定性 

2021 年 5 月，受当地严重的社会动荡影响，第一大产铜国智利下议院批准了一项加税

法案，拟将大幅提高铜矿开采税，以支付社会福利。随后，第二大产铜国秘鲁总统候选人拟

效仿智利，征收高额的铜附加税来为社会支出提供资金。截至 2021 年 8 月 9 日，智利及秘

鲁均出现了大规模的罢工及抗议示威活动，南美地区的铜矿开采或将受到影响。 

点评：南美地区的政治风险上升，但相关加税政策仍存在谈判空间，对于铜价的影响有

限。 

 

3．国家对铜、铝、锌大宗商品进行价格调控 

2021 年 5 月 12 日－2021 年 5 月 26 日，国务院常务会议连续三次对大宗商品及原材料

等价格上涨的问题予以关注。2021 年 6 月 16 日，国家粮食和物资储备局发布了《国家粮食

和物资储备局公告》（2021 年第 2 号），声明按照国务院常务会议关于做好大宗商品保供稳

价工作部署，将分批投放铜、铝、锌等国家储备。截至 2021 年 8 月 9 日，国家物资储备调

节中心已完成两次铜、铝、锌的国家储备投放，共计投放铜 5 万吨、铝 14 万吨、锌 8 万吨，

后续仍将会有多次投放。 

点评：释放规模相对较小，对于平抑大宗商品价格有一定作用，但受供需关系影响，大

宗商品仍存在较大的涨价压力。 

 

4．有色金属加工产业不再属于“两高”范畴 

2021 年 5 月 30 日，生态环境部发布了《关于加强高耗能、高排放建设项目生态环境源

头防控的指导意见》（环环评〔2021〕45 号），正式将“两高”产业碳排放纳入环评。根据

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_26978


