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金属整体冲高回落 

 金属整体冲高回落 

 整体会有分化 
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大方向铜价：供应最大化之后的筑底 

 1、铜精矿经过2016年的释放之后，2017年环比增量预期很小； 

 2、精炼铜预期将投产60万吨左右，但由于铜精矿增量小，冶炼企业
整体开工率或被迫下降。 

 3、精炼铜需求温和增长（当前市场预期2-3%左右） 
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铜精矿2017年增量预期较小 

 十大铜精矿企业2017年预计较2016年缩减； 

 幵且智利的矿企：智利国家铜业、英美资源等矿山老旧，2017年增
量弹性很小 

 2017年加工费已经较2016年下降 

自由港 智利铜业 力拓 南方铜业 嘉能可 英美资源 墨西哥集团 必和必拓安托法加斯塔 波兰铜业 总量（万吨） 年份

177 184 60.31 68 155 74.8 85 173 71 42 1090.1 2014

172 188 52 70 159 75.8 85 180 71 42 1094.8 2015

172 198 52 72 155 75.8 90 170 69 42.5 1096.3 2015（修1）

180 198 52 72 155 75.8 90 160 66.5 42.5 1091.8 2015（修2）

180 198 52 73 155 75.8 90 160 66.5 42.5 1092.8 2015（修3）

180 198 52 73 145 75.8 90 160 66.5 42.5 1082.8 2015（修4）

182 195 50 77.2 150 70 90 160 66.5 45 1085.7 2015（修5）

175 188 52 80 115 69 90 150 68 45 1032 2016（E）

185 188 58 80 115 69 90 150 66 45 1046 2016（E）

185 188 58 80 139 69 90 150 72 45 1076 2016（E）

185 188 58 80 139 69 90 150 72 45 1076 2016（E）

185 188 60 91 139 65 100 158 72 45 1103 2016（E）

185 180 58 93 139 69 100 150 72 45 1091 2017（E）

全球主要铜精矿企业产量预期以及预期变动
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十大铜精矿企业扩产要至2020年以后 

 十大铜精矿企业扩产要至2020年以后，幵且至2023年，总增量也仅
仅83万吨。 

 远期精矿供应预期比较紧张 

公司 项目所在国 名称 性质 产能（万吨）预计投产

力拓 蒙古 Oyu Tolgoi 新建 30 2020

力拓/必和必拓 美国 Resolution 新建 20-30 2020

嘉能可 赞比亚 Mopani 延寿 20 2023

必和必拓 澳大利亚 Olympic Dam 扩产 3至8万吨 2021

总计 78-83
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精炼铜预期将投产60万吨左右 

 精炼铜预期将投产60万吨左右，但由于铜精矿增量小，冶炼企业整体
开工率或被迫下降。 

 

消息时间 公司 项目所在地 名称 产能（万吨）预计投产

11月 青海铜业 青海 —— 10 2018年初

11月 烟台国润铜业 烟台 —— 20 2017年底

12月 十大铜企 —— -35 2016

1月 国储局 收储 -15 2016

1月 五矿金铜 湖南 金铜项目 10 Mar-16

4月 云南铜业 清远 再生铜 10 筹建

西矿铜业 江西 精炼铜 20 2016

5月 和鼎铜业 浙江 粗炼/精炼 17 Apr-17

5月/9月 南国铜业 广西 电解铜 20/20 一期20万吨年底或明年初投产

6月 营口盛海 辽宁 粗铜 3 2016年8月底

7月 赤峰云铜 电解铜 20/30 2017年开工

7月 四川康西 粗铜 扩产5 2016四季度动工

8月 山东恒邦 山东 电解铜 20 8月已经试产

8月 黑龙江紫金铜业 齐齐哈尔 电解铜 10至15 签约

9月 江钨控股 河南长葛大周 再生铜杆(线) 60 签约

9月 中铝东南铜业 福建宁德 粗炼/精炼 40 开工建设

10月 河南中原黄金 电解铜二期 20 2016年底至2017年初
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精炼铜需求温和增长 

 精炼铜需求温和增长 

 江西铜业认为2017年需求增速2-3%，低于2016年3-4% 
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短期：铜价格或至COMEX商空套保成本 

 1、国内现货市场升水转成贴水，当周上期所库存增加2.2万吨，仏单
也较上周增加8000余吨。 

 2、幵且上周，2017年长协加工费谈判达成，当周现货市场加工费基
本报平，高于长协费用，因此铜精矿现货交易活动或会受到刺激有所
升温。 

 3、而从国内下游情况来看，当前电缆盈利能力是近期偏低的位置，
线缆涨价能力较弱，因此或限制下游采购。 

 4、从COMEX情况来看，商业空头持仏较此前一周再度增加至
47.7%，COMEX套保盘力量比较强大。 

 5、LME库存较上周有所缩减，但主要是亚洲库存的缩减，幵主要集
中自韩国釜山港，亚洲库存的降低主要是中国精炼铜出口的减少所
致。 
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镍：关注8.5万支撑 

 镍价格是如何涨的问题。 

 两种模式：1、短期，支撑8.5万，触发条件，镍矿短缺传递至精炼
镍。2、中期，支撑7.5-8.5万，触发条件，丌锈钢产能继续投产 



11 

镍矿/镍铁 
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锌：中期滞涨，短期高位震荡 

 短期精矿紧张预期仍在 

 中期有一定预期缓解 
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2016年锌矿紧缩推高锌价 

 锌矿减产收缩 

– 国际矿山减产-进口加工费下滑-进口大量减少-目前基本有价无市 

– 需求转向国内矿-国内环保安全要求严格，预期复产较少-国内矿
偏紧-国内加工费下滑 

 

 冶炼厂将受原料供给紧张而减产 

– 原进口矿冶炼厂转向国内矿，资源摊薄，行业集中度增加 

– 锌矿库存陆续消耗，2017年1季度大概率冶炼厂生产将受到影响 

 

 但整体全球锌矿供给最紧张的时间预计出现在2017年上半年，市场
几乎一致预期在一季度，后期随着锌矿产出增加，供给紧张将缓解 
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2017年锌矿产量陆续释放 

 在2016年由于两大矿山资源枯竭减产后，2017年的供给缺口随着锌矿产量陆
续释放将减小。预计明年中国以外地区产能将增加约55万吨。 

– 受市场关注最大的是ANTAMINA 明年将上调锌矿产量至 34-36 万吨，增幅约 1 
倍。产量增长主要由于该矿在 2017-2018 年将会开采到富锌层。 

 中国2017年预计新增产能将达到26万吨。 

 新增产能达到80万吨，增幅约6%，但考虑到产能释放仍需要时间，许多锌矿
释放时间在下半年，预计产量释放约为55万吨左右。 

Source: 安泰科及上市公司公开资料 

*嘉能可复产计划不确定 
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2017年冶炼产能增幅较小 

 2017年海外锌冶炼新增产能约30万吨，国内新增产能44万吨，整体
新增冶炼产能达到74万吨，增幅达到约5%，小于锌精矿的增幅。 

 同样考虑到产能释放，实际产量将较少。 

Source: 安泰科 



16 

需求仍然预计维持低增速 

 今年的锌消费在汽车和建筑用镀锌板的带动下，消费增速高达3-4%。 

 预计明年在高基数下若缺乏新的刺激，消费增速将回落至2%左右。 

 安泰科预计2017年中国精锌消费量为665万吨，消费增速为1.5%。中国精炼锌市场将
由小幅过剩转为基本平衡。 
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2017年：做多铜/锌比价 

 铜锌比价处于2009年以来的历史低位 
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广州市越秀区先烈中路65号东山广场东楼5、11、12层 

热线：400-628-0888       http://www.htgwf.com/ 


