
 

东兴金属：电荒风险蔓延 金

属市场维持结构性强势 
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投资摘要： 

电荒风险蔓延，金属供给遭受扰动。近期内蒙古、河南、江苏、浙江、

江西、广东及云南地区用电负荷创出不同程度新高，电煤供应紧张所导致

的网电负荷短缺令相关区域开启错峰生产，这对金属供给端的稳定性造成

实质扰动。氧化铝及冶炼铅生产已受到河南限电影响，河南省氧化铝产能

约 1200 万吨（占全国 13%），本轮年产能小于 150 万吨的氧化铝企业已

出现减产及停产迹象；而铅方面，河南原生铅冶炼产能 177 万吨（占全国

总产能 47%），当前河南济源原生冶炼厂已出现 10%~15%的减产，若限

电政策严格执行，铅社会库存下行拐点有望加速显现。此外，云南限电亦

导致电解铝及锌冶炼生产受扰。云南电解铝总产能近 400 万吨（占全国

10%），受限电影响，云南当地的电解铝复产产能及新增产能投放均遭受阻

碍（约 90 万吨电解铝产能遭受停滞）；云南锌锭产量占全国总产量 16%以

上（云南月产锌锭 8.3 万吨，全国约 50 万吨），5 月的云南限电已导致该

区域月锌锭产量减少 1万吨，7月考虑到冶炼厂白天限电 30%的政策实施，

预计产量仍有 15%-20%左右扰动。由于用电量小于铝铅锌，铜冶炼厂未

有受到明显限电影响，整体维持计划开工状态。 

铜供给端恢复至疫情前水平，但运输风险仍存。铜周度 TC 周内价格

重新涨至 50 美元/吨之上，港口铜精矿库存亦涨至 71 万吨，该数据较去年

同期增长 34.7%，反应铜精矿供给的结构性短缺已经开始缓解。但另一方

面，铜矿运输的风险依然存在。全球集装箱紧缺及船期大面积延误，叠加
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南非德班港受暴乱影响的关闭，令全球的铜供给稳定性仍遭受挑战。当前

铜下游消费依然强劲，现铜升水（周内好铜升水增至 380 元/吨）及铜杆加

工费均维持在十年高位可有效显示消费端的高景气度。此外，中国电解铜

全国现货总库存延续 9 周下降并已跌至 19.42 万吨，国内显性库存可用天

数降至 5.4 天。鉴于当前进口盈利窗口再度开启叠加境内现货铜流通货源

的偏紧，预计洋山铜溢价有望反弹同时 LME 显性库存有进一步降低的可能，

这意味着铜价格仍将维持强势。 

黄金市场仍将维持温和走高的结构性强势。美元黄金在市场分歧巨大

背景下创出四周新高并重新站稳 1800 美元/盎司之上，美元指数与美元黄

金延续近三周的正相关系，这充分显示黄金价格重归 1900 美元/盎司的阻

力开始减弱。正如我们之前持续强调的，黄金市场在固化通胀水平下的惯

性交易阶段将趋于结束，美元及利率收益率的变化与黄金走势的高度负相

关系有望随着通胀溢价的实际计入而出现结构性变化，因当前的经济现状

为预期通胀率已经开始显著高于实际利率收益率，即黄金与美元及美债收

益率的走势或逐步趋同化，而这正是最近市场开始逐步反应的。此外，考

虑到当前不断攀高的油金比，额外计价因素的实质性上涨将推动因担忧流

动性市场鹰派而预期充分悲观的黄金定价出现大幅上行修复。另一方面，

鉴于黄金作为金属供需推动的周期性交易强化，如金饰消费的系统性增长

（中国 Q1 金饰消费增 2.12 倍，5 月金饰消费增 31.5%；美国金鹰币消费

创 21 年最高），中国黄金进口量的大幅增加（Q1 黄金进口 54 吨，5 月总

量升至 178 吨），以及全球新兴央行对于黄金购买的一致性再现等（前五个
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月全球央行净购金 226.3 吨，5 月央行购金量较年初至今月均值增 43%）。

此外，鉴于俄罗斯央行自 2006-2020 年已购金 1911.7 吨，俄罗斯主权财

富基金 20%资产将投资黄金的执行力预计将依然强劲（至 5 月俄主权财富

基金总资产 1859 亿美元，20%的资产结构约 650 吨黄金），黄金的定价中

枢将系统性上移，我们认为美元黄金将在近期有足够动能再次上测 1900

美元/盎司定价，需把握并珍惜分歧巨大的黄金市场多头资产的配置机会。 

下半年备货需求高涨，锂价上行趋势确定。2021 上半年动力电池及新

能源汽车产量同比大幅增长（+217.5%/+205%），电池厂商及整车厂抬高

排产预期，带动原料端下半年备货及采购需求。考虑到铁锂厂商备库渐起

及冶炼厂库存在二季度的有效去化，碳酸锂上涨行情有望于三季度再度启

动。 

供应端扰动频繁，钴价上涨动能不减。近期南非骚乱升级，或对钴中

间品船期造成负面影响，引发市场对原料紧缺的担忧情绪；叠加下游合金

采购订单增多，电钴现货价格继续上调，本周报价均值 37.6 万元/吨，周

涨 4000 元/吨。 

建议关注紫金矿业、银泰黄金、赣锋锂业、华友钴业及江西铜业。 

风险提示：利率急剧上升，流动性交易拐点显现，库存大幅增长及现

货贴水放大，市场风险情绪加速回落，国际贸易关系紧张。 
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