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电解铜
2020年 6月SMM中国电解铜产

量为75.92万吨，环比减少1.42%，同比
增加 4.25%。1-6月 SMM中国电解
铜产量累计为443.44万吨，累计同比
增加3.72%。6月国内电解铜产量环
比略有下降，但要高于5月预期值，主
因有炼厂后推检修计划，6月检修影
响量小于预期值。另外，6月国内粗
废铜供应好转，使用该部分原料的炼
厂产量也有所增加。

6月精废价差继续扩大，国内废
铜库存流出，叠加进口到货好转，国
内粗废铜供应增加，粗铜加工费环比
回升 250元/吨。但矿端仍维持紧张
形势，对生产干扰还在扩大。由于 7
月国内炼厂检修较多，预计7月国内
电解铜产量将环比回落。

根据各家炼厂排产计划，SMM
预计 2020 年 7月国内电解铜产量为
73.80 万吨，环比减少 2.79%，同比减
少 2.28%；至 7 月累计电解铜产量为
517.24万吨，累计同比增长2.82%。

氧化铝
SMM 数据显示，6 月（30 天）中

国氧化铝产量 570.9 万吨，其中冶金
级氧化铝 549.9 万吨，冶金级日均产
量 18.3 万吨，环比增加 1.82%，同比
减少 4.57%。上半年中国累计冶金
级氧化铝产量3264.1万吨，累计同比
降低 7.6%。月内在氧化铝价格温和
上涨背景下，北方地区氧化铝年化运
行产能环比5月录得小幅抬升，且月
底个别氧化铝厂减产并未影响当月
产量。

截至 7月上旬，冶金级氧化铝运
行产能6690万吨，预计7月冶金级氧
化铝产量554万吨，日均产量小升至
18.47 万吨。整体来看 7月中国氧化
铝市场仍是增减产并行的一个月，减
产方面，中铝华兴、山西新材料于月
底开始弹性生产，西南地区个别氧化
铝厂7月有焙烧炉检修计划；增产方
面，国电投山西及河南个别氧化铝厂
已恢复或计划复产，国电投务川7月
将批量出产氧化铝产品，且氧化铝价
格抬升刺激下，或有更多减产产能复
产放量。

电解铝
SMM 数据显示，2020 年 6 月中

国 电 解 铝 300.4 万 吨 ，同 比 增 加
2.42%。截至 6 月末，全国电解铝运
行产能规模3676万吨/年，建成产能
规模4123万吨/年，全国电解铝企业
开 工 率 89% ，整 体 开 工 率 水 平 较

2020 年 5月末增加 0.3 个百分点，截
至6月末，国内电解铝运行产能规模
较 5 月底增长 18 万吨/年。6 月开
始，在高利润刺激下，国内电解铝新
增、复产产能逐步投放，月度产量同
比增速加快。

2020 年上半年国内电解铝累计
产 量 1800.9 万 吨 ，累 计 同 比 增 加
2.93%；国内电解铝累计消费量1769
万吨，累计同比降幅迅速收窄至
0.18%，6 月电解铝延续强劲去库态
势，主因供给端温和上涨，同时铝下
游需求力度维持。进入 7 月，云南、
内蒙古等地的电解铝新增产能将持
续放量，且净进口量环比6月料将有
小幅增长，SMM 预估 7 月国内电解
铝产量 312 万吨，同比增加 1.79%，
月度消费增速将随着供给抬升叠加
需求边际弱化而环比收窄在 6.15%
附近。

原生铅
2020 年 6 月 全 国 原 生 铅 产 量

26.9万吨，环比上升1.58%，同比上升
22.3%。2020 年上半年累计产量同
比上升1.23%。

据调研了解，6月铅价整体波动
幅度不大，但月中因库存累增压力，
铅价一度逼近万四关口，冶炼企业
利润收窄，生产积极性有限。期间
云南驰宏进入常规检修、河南豫光
处于置换产线状态，加上部分企业
设备故障，影响部分产量贡献；而 6
月又正值年中，部分企业考虑到上
半年产销量，存在年中冲量情况，同
时赤峰山金银铅检修后恢复，整体
产量延续增势，基本符合上期报告
预测。另6月产量同比增幅明显，主
要因素为环保问题。2019 年 6 月，
产铅大省——河南，因重污染天气
影响加重，当地环保部门开展大气
污染管控工作，大型炼厂顺势进入
检修，而今年这一因素基本解除，产
量同比增幅较大。

另展望 7月，原生铅产量预计呈
下降趋势。主因：7月河南豫光尚处
于置换产线状态，产量进一步收紧；
同时云南驰宏、湖南水口山、金贵等
进 入 检 修 ，因 而 整 体 产 量 转 降 。
SMM预计7月原生铅产量环比下降
约万吨至25.9万吨。

精炼锌
2020年 6月SMM中国精炼锌产

量 46.54 万吨，环比减少 1.85%或环
比减少 0.88 万吨，同比减少 5.77%。
1至 6月累计精炼锌产量286.7万吨，

累计同比增速4.57%。6月国内精炼
锌冶炼厂样本合金产量为 6.6129 万
吨，环比减少5.53%。

据 SMM 调研，6 月国内精炼锌
产量略低于 5月预期值。进入 6月，
国内精炼锌炼厂检修与复工以及提
产并存，其中导致6月精炼锌减量的
原因：陕西以及湖南以及安徽地区炼
厂计划内检修，此外云南地区炼厂因
设备故障等因素下调日度产量；增量
方面，陕西地区某大型炼厂陆续提
产，另内蒙，云南地区部分炼厂检修
后复产，此消彼长，6 月产量环比下
降。

进入 7月，国内冶炼厂原料库存
水平继续攀升，目前平均原料库存天
数在 28 天左右，锌精矿短缺问题呈
现地域性分化，整体来看，目前锌精
矿供应短缺问题基本缓解，国内锌精
矿加工费亦环比上升；从 SMM 对 7
月各炼厂排产计划来看，主要增量来
自于云南、安徽、内蒙等地区炼厂的
检修恢复，虽然其中甘肃及内蒙地区
炼厂亦存在检修的情况，但整体影响
量相对有限，预计进入 7 月，国内精
炼锌产量环比增加2.64万吨至49.18
万吨。

精炼锡
2020 年 6 月精炼锡产量 12490

吨，较 5 月增长 6.51%。随着国外逐
渐恢复开工，需求有所回暖，下游
方面订单虽不及去年同期，但较今
年前几月有所好转，炼厂总体有所
增产。但原料供应仍处于紧张状
态，缅甸疫情管制再度延长至 7 月
15 日，当地矿企开工率处于较低水
平，原料供应偏紧的局势料将持续
到7月中下旬。由于锡矿紧缺，加工
费被压低，部分冶炼厂因缺少原料
被迫减产。大部分炼厂表示下个月
将维持稳定生产，考虑到矿端偏紧、
行业淡季来临以及部分厂家有减产
行为，预计7月精锡产量或将有所下
降至12000吨附近。

电解镍
2020年6月全国电解镍产量1.51

万吨，环比增7.32%，同比增20.03%。
6月产量较5月产量总计增1030吨。
其中甘肃冶炼厂较上月产量有近千吨
增长，恢复至三、四月份产量水平，据
悉年产量计划不变，后续或有检修期
但暂未确定时间；新疆冶炼厂6月产
量也较上月有小幅增长，吉林冶炼厂
仍较上月持平；天津冶炼厂本月产量
逐渐恢复，本月增长至260吨；山东冶

炼厂产量有所退坡，主要受制于海外
原料采购，而广西冶炼厂继续暂停电
解镍产量，

预计 2020 年 7 月全国电解镍产
量预计为1.46万吨，除山东冶炼厂排
产减少，其他各地区冶炼厂排产依然
按原计划稳定生产，国内电解镍产
量或将回落至今日 5月量水平。

镍生铁
2020 年 6 月 全 国 镍 生 铁 产 量

环比增加 0.81%至 4.46 万镍吨，同
比减少 9.85%。分品位看，高镍铁
6 月 产 量 为 3.75 万 镍 吨 ，环 比 增
1.44% ；低 镍 铁 6 月 份 产 量 为 0.71
万镍吨，环比减 2.43%。 6 月镍生
铁产量小幅增加 ，主要与部分高
镍 生 铁 新 投 产 能 释 放 有 关 ，6 月
份高成本地区内蒙有厂家暂停生
产或转产其他铁合金 ，但由于该
地 区 产 量 是 逐 步 降 低 的 ，因 此 6
月份降幅不大，且新增产能释放
足以弥补这部分减量。另外三季
度有铁厂检修产线恢复及投产 ，
因此三季度镍铁产量降幅有限。
低镍生铁减量主要跟 6 月自然天
数少于 5 月，且有 200 系不锈钢厂
检修综合造成。 7 月全国高镍生
铁 预 计 环 比 继 续 小 增 ，增 幅
0.61% , 为 4.49 万 镍 吨 ，同 比 减
9.85%。7 月份菲律宾镍矿出口量
将有大幅回升，铁厂镍矿到港增
加，紧缺程度暂缓，且部分厂家新
增产能依旧在释放中 ，因此产量
继续小增。

硫酸镍
2020 年 6 月 全 国 硫 酸 镍 产 量

0.99 万吨金属量，实物量为 4.50 万
实 物 吨 ，环 比 增 5.14% ，同 比 减
20.52%。其中，电池级硫酸镍产量
为 3.98 万实物吨，电镀级硫酸镍产
量为 0.52 万实物吨。本月硫酸镍产
量环比小幅上升，主要与华北一硫
酸镍厂复产有关。6 月份下游前驱
体订单情况无明显好转迹象，硫酸
镍市场需求偏弱；电池级硫酸镍市
场成交价仍紧贴成本或倒挂，部分
厂家选择给部分有原料成本优势的
贸易商做代加工维持工厂运作。

据了解，部分 6 月未按时到达
的中间品将于 7 月到港，部分硫酸
镍厂原料供应将更充足，并有小幅
增产计划，因此预计 2020 年 7 月全
国硫酸镍产量环比继续小幅上升，
增幅 5.78%，至 1.05 万吨金属量。

上海有色网

2020年6月SMM中国基本金属产量数据发布 据SMM调研(调研企业：23家，产
能：155万吨)，6月电线电缆企业开工率
为103.27%，环比上升1.53个百分点，同
比上升13.57个百分点。6月线缆开工
率环比继续上升，延续5月火热行情，尤
其是大型厂家多表示尽管订单量有所下
滑，但仍不缺订单，处于开足马力满产状
态。由于线缆行业订单存在向头部企业
集中效应，大型企业仍可维持满负荷生
产，因此带动线缆整体开工率保持在较
高水平。不过另一方面，SMM调研小型

线缆企业6月开工率为65.16%，环比回
落6.45个百分点，且企业反馈随着线缆
行业进入三季度淡季，7月开始订单量减
少明显。二季度因疫情赶工效应和国家
大力推行基建项目建设双重利好下，二
季度线缆行业表现远远好于去年同期水
平，单从SMM线缆企业开工率来看，高
于去年同期10个百分点以上，是二季度
国内铜消费的强助推力。尽管三季度消
费有所转淡，但对后市消费预期仍较为
乐观。 上海有色网

6月铜线缆企业开工率为103.27%

欧亚资源集团(ERG)首席执行官
Benedikt Sobotka表示，预计铜领域
将出现长期的结构性供不应求，到
2021年价格可能突破7000美元/吨。

年初铜价突破6100美元/吨大关，
一月中旬触及6300美元/吨。但是，受
新冠疫情影响，3 月份铜价暴跌至
4617.50美元。

今年第二季度，铜走出了另外一番
行情。随着中国需求的回升，加上海外
供应一度中断，在过去三个月中铜价一
路攀升，目前的交易价格为6000多美
元/吨。

Sobotka称，尽管铜库存同比明显
下降 33%，但铜精矿加工和处理费
(TC/RC)已收窄至2013年以来的最低
水平，上海到岸价阴极铜溢价上个月触
及两年高点。

以智利为首的产铜大国疫情形势
严峻，随着新冠病毒感染人数的增加，
各国政府采取了严格的封锁和遏制措
施。据ERG称，迄今为止，已经损失了
70万吨的铜开采量。

最大废铜出口国(美国)的贸易数
据显示，4月废铜发货量同比萎缩50%
以上，由此可见，废铜供应受损严重。
而铜废料约占铜消耗总量的三分之一。

Sobotka还表示，展望未来，疫情
对供应的影响将延续。

在铜需求方面，ERG的首席执行
官表示，复苏的步伐超出了他的预期，
尤其是在中国，那里的数据显示需求并
未被破坏，而只是有所延迟。

他预计被压抑的需求将在2020年
下半年推动世界其他地区的急剧复
苏。此外，世界范围内前所未有的刺激
措施将在更长时期内维持这种复苏，尤
其是那些渴望铜的绿色能源和数字经
济部门，许多政府已将这些部门选为投
资对象。

在未来十年中，仅电动汽车行业就
有望增加150万吨的累计需求。

Sobotka指出，可再生能源发电同
样需要大量铜，而且随着各国寻求实现
零碳排放承诺，可再生能源发电也在增
加。他指出，另一个经常被忽视的增长
领域是新数字经济。而中国今年计划
在数字基础设施方面投资35亿美元，
ERG预计这将推动电网容量需求。

他补充道，随着公司，政府和组织
寻找设法保护人们免受流行病侵袭的
方法，镀铜表面可能被证明是有效的，
并推动需求。

上海有色网

欧亚资源集团：2021年铜价或达到7000美元/吨

据外媒报道，艾芬豪矿业公司
(Ivanhoe Mines)在刚果民主共和国
(DRC) Kakula铜矿的地下开发继续
提前。

该公司与合资企业紫金矿业集团
共同完成了该矿17公里的地下开发，
其中5.1公里提前完成。

今年6月，该团队完成了1.7公里
的地下开发，这本身就比本月的计划提
前了575米。

Kakula的2000吨/小时的矿石输
送系统也在6月开始运行，这将进一步
加快该矿山的地下开发步伐。

Kakula矿的大部分开发项目目前
都穿过了矿体的中等品位段，铜的平均
品位在3%至5%之间。

几个开发项目正在继续对8%以
上铜的高品位区域进行分级，这些矿石
被放置在Kakula北部一个专门的高
品位地表储备上，目前该储备总量约为
6.8万吨，估计为5.90%铜。

Kakula 北 部 、Kakula 南 部 和

Kansoko的中级表面库存共包含39.4
万吨铜，估计为2.71%。

随着Kakula的地下开发在未来
几个月的进展，预计大部分项目将过渡
到高品位矿区。

与此同时，一座年产380万吨的加
工厂的建设也在迅速推进。

艾芬豪表示，该工厂最大的部
件——两个直径分别为 9.75 米和
6.1 米的球——已经在中信重工中国
工厂完成，另外的部件正在运输中。

预计2021年第三季度开始生产。
Kamoa-Kakula铜矿项目是由艾

芬 豪 和 紫 金 矿 业 、Crystal River
Global和刚果民主共和国政府组成的
合资项目。艾芬豪拥有39.6%的股份，
紫金矿业集团拥有同等股份，Crystal
River Global拥有0.8%的股份，而刚
果民主共和国政府拥有20%的股份。

反过来，中国国有企业中信金属是
艾芬豪最大的股东，持有近20%的股
份。 长江有色金属网

艾芬豪：Kakula铜矿的地下开发继续提前

自由港周一宣布，公司超越了在4
月制定的几个关键绩效目标。

据该公司称，预计2020年第二季
度铜销售量将超过原预期6.9亿磅的约
8%，黄金销售量将超过原预期16.5万
盎司的约10%。

该公司表示，亚利桑那州的孤星项
目已经基本完成，并有望从2020年下
半年开始每年生产约2亿磅铜。

该公司在新闻稿中说：“在秘鲁政
府施加新冠疫情限制之后，Cerro
Verde在恢复运营方面取得了重大进
展，”

六月，塞罗佛得角工厂平均每日矿
石产量为315000公吨，约为2019年平
均水平的80%。同时，自由港继续在
智利经营其露天铜矿开采场El Abra。

该公司在5月份因新冠疫情蔓延
而削减了格拉斯伯格铜矿的工人后，自
由港将增加世界第二大铜矿 Deep
MLZ的地下生产计划。

该公司表示：在第二季度，Gras-
berg Block Cave 和 Deep MLZ 地
下矿山的日总产量超过54000公吨，比
2020年4月的估计高出约9%，比2020
年第一季度的平均水平高出46%。

到 6 月 底 ，Grasberg Block
Cave和DMLZ的合并产量平均每天
约70000公吨矿石。

自由港集团预计2021年的铜和金
产量将接近14亿磅铜和140万盎司
金，几乎是2020年预期水平的两倍。

长江有色金属网

自由港提前完成2020二季度铜产量目标

澳大利亚新世纪资源公司对锌价
恢复充满信心，该公司认为，尽管目前
锌价波动较大，但随着疫情缓解，预计
锌价将在未来几个月内上涨。

今年二季度，该公司锌产量环比增
加22%至3.45万吨，直接成本同比下
降 17%至 0.79 美元/磅，约合 1.13 澳
元/磅。其中，位于昆士兰的 Century
锌矿现已连续7个季度实现了产量增
加和成本降低。尽管受到疫情干扰，公
司New Century仍将继续提高其产
量。

公司董事总经理Patrick Walta
指出，从市场角度来看，尽管锌价目前
仍处于四年的低位，但是本季度锌精矿
现货加工费大幅下滑为矿商创造了有
利条件。此外，随着为重振经济而开展
的基础设施建设项目不断增多，预计锌

价将有所反弹。
惠誉国际预测，由于COVID-19

疫情对全球需求的冲击减弱，锌价未来
几个月可能会小幅上涨。该机构表示，
截至6月22日，伦锌已从3月份的低点
17844美元/吨反弹了14.7％，我们预
计未来几个月还会进一步反弹。

不过，惠誉上周将2020年锌价从
预期的2550美元/吨下调至了2100美
元/吨。该机构认为，由于锌市场过剩，
预计锌产量将长期保持下降趋势，这种
结构性下降主要受全球低迷的钢铁产
量驱动，因为镀锌钢是锌的主要应用。

惠誉预计2020年锌产量将增长
2.1％，消费将下降0.1％；预计2020年
锌过剩可达到7.1万吨，而2019年锌短
缺18.9万吨。

上海有色网

新世纪资源：二季度锌产量环比增22% 看涨未来几个月锌价

随着全球各国复工复产进程加
快，再加上流动性泛滥，令铜价延续了
4、5月反弹的势头出现大幅走高。沪
铜指数 6 月涨幅高达 10.86%，大涨
4770 元/吨；LME 涨幅为 12.25%，大
涨659美元/吨。欧美国家在5月中才
开始放开管制陆续复工，6月经济全面
好转，这是导致6月沪弱伦强的主要原
因。那么7月铜价能否延续反弹势头
呢，本文将从历史的概率来分析。

从历史数据来看：俗话有说“五穷
六绝七翻身”，7月为全年上涨概率最
高的月份，具体来看：沪铜7月上涨的
概率为63%；伦铜在7月上涨的概率为
64%。那么2020年7月能否上演以往
的情况呢？是上涨的概率大还是下跌
的概率较大呢，我们认为下跌的概率
较大一些，有以下几个理由：

从供应上来看，7月国内电解铜产
量将减少，主要原因是矿供应紧张，冶
炼厂检修增加。2020年5月进口铜精
矿及其矿砂共169.1万吨（实物吨），环
比4月减少了33.8万吨（实物吨），同比
2019年同期减少15.2万吨（实物吨）。
我们预计6、7月进口铜精矿量将进一
步减少，原因是南美乃我国铜精矿进
口主要来源地，自智利与秘鲁两国进
口实物吨量占到5月中国铜精矿进口
总量的54%；但上述两国疫情控制得
相当糟糕，当地矿山开工率不高，甚至
部分矿山仍在关闭中，且港口发货效

率低，这些都是造成铜精矿供应紧张
的重要因素。

从需求上来看，受高铜价等因素
影响自6月下旬开始，下游企业的开工
率已经下降；尤其是线缆企业，据
SMM调研，预计7月电线电缆企业开
工率为99.52%，环比下降3.75个百分
点，同比仍上升8.04个百分点。年初，
国网提高2020年计划投资额，二季度
线缆消费同比持续表现大幅增长。但
随着气温渐高，户外施工减少，工人施
工效率有所下滑。且空调行业的7月
的排产量也较6月环比下降8.6%，同比
上升16.7%。预计这将在7月下旬开始
影响铜管企业的开工率。总体来看，我
们认为7月将进入传统的消费淡季，环
比有所下降，但同比上升幅度较大。

此外，需密切关注进口铜和废铜
在7月的流入情况，6月时已经大量进
口铜流入国内，因6月进口窗口打开的
时间较5月短，预计7月进口量将较6
月有所减少。7月废铜进口仍沿用批
文制，据最新公布的批文量来看，7月
批文量高达17.67万吨，按每月进口10
万吨来计算，足够进口1个半月的时
间。废铜供应充足，在目前精废价差
足够大的背景下，废铜替代效应明显，
不利电解铜消费。

疫情缓解后，铜价已经连续大幅
反弹了三个月，目前已经全部收复了
因疫情所造成的跌幅，未来铜价能否

继续反弹，下游需求能否跟得上将是
一个较为关键的因素。从目前了解到
的情况来看，7月下游消费在逐步回落
中。

总体来看，国内7月供应环比减少
（国产减少进口减少）；需求环比减少
且废铜替代效应明显，将呈现供需两
弱的局面。铜价的涨跌或更受宏观因
素影响，近期全球央行继续放水是支

撑铜价反弹的一个重要因素，但国外
一些国家在6月时急于重启经济令病
例急增，需关注后市会否出现重新限
制经济活动的举措；而国内7月开始进
入生产淡季，铜消费量环比下降。因
此，我们对7月铜价走势持谨慎偏空态
度，认为铜价将维持在高位震荡，要继
续大幅反弹的概率较小。

上海有色网

从历史概率看7月铜价涨跌

国际现货黄金涨势强劲，盘中升破
1800美元/盎司大关，为2011年11月
以来首次。

黄金被誉为资产配置的“压舱
石”。今年以来，国际金价振荡上行：一
季度，由于新冠肺炎疫情突发，国际金
融市场出现流动性风险，黄金价格先扬
后抑，一度出现大幅回调；不过，伴随市
场情绪有所好转，二季度国际黄金市场
价格重拾升势。

一片“涨声”之中，上半年黄金资产
回报率超过17%，在主流资产中表现突
出。那么，此轮金价上涨背后的主要逻
辑是什么？

业内人士认为，一方面，在疫情席
卷全球、世界经济衰退，地缘政治不确
定性加剧的背景下，黄金为投资者提供

了“避风港”；另一方面，美国债务走高
引发市场对美元的担忧，加之多国央行
保持较低利率，持有黄金的机会成本处
于低位，更多投资者选择购入黄金实现
财富保值。

资深投资分析师肖磊认为，除了避
险与保值功能凸显外，大类资产的轮动
效应也给上半年金价表现带来了重要
支撑。近年来美股等大类资产屡创新
高，而相对来说黄金估值处于“洼地”，
一旦市场开始轮动，自然会吸引投资者
涌入。

黄金价格的持续上涨点燃了投资
者的热情。根据世界黄金协会统
计，今年前 6 个月，全球黄金 ETF
的总流入规模达到了令人惊叹的
734 吨。这一数字甚至远超过去的

年度流入纪录，也将全球黄金 ETF
的总持仓量推升至 3621 吨的历史
新高。

展望下半年，黄金价格将走向何
方？从目前情况看，国际金融市场与地
缘政治的不确定性、低利率等驱动此轮
金价上涨的因素依然存在。

有市场机构预测称，疫情重压下，
全球经济复苏路径尚不明晰，各国持续
推出的刺激政策有望继续推动各类风
险资产价格走高，黄金市场中期向好局
面不变。

不过，从短期投资策略看，由于此
前黄金价格涨势较猛，积累了一定的调
整压力，而且一旦金价突破前期历史峰
值，部分投资者可能会获利了结、锁定
利润。

近期全球股市强劲反弹，加之金价
已经抬升至近年高位，投资者还有没有
必要、有没有机会参与黄金市场？

专家指出，当前黄金资产配置的逻
辑正在从纯粹的避险，转移到对风险资
产投资组合的对冲需要上来。

“对于投资者来说，最重要的是要
有资产组合的意识，而不是单纯去‘押
注’某一类资产的价格走势。”肖磊表
示，当下中国经济持续向好、股市表现
活跃，投资者可以考虑选择黄金和股市
的资产配置组合。

他建议，普通投资者无论投资哪类
标的，都可以考虑通过购入基金的方
式。另外，投资时一定要注意量力而
行，预留足够的资金以备不时之需。

期货日报

屡创阶段新高的黄金仍是避险的好选择吗?


