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恢复性增长是 2023 年工业与能源金属供给的主旋律，增产

动能将由精矿向精炼端转换，但生产扰动亦如影随形 

2022 年，全球铜、锌矿山产量分别实现 3.8%、2.4%的温和增长，

铝、铅矿山产量略有回落。能源金属锂、钴、镍矿山在终端需求旺

盛刺激下扩产积极，产量增幅均在 20%以上。然而，在极端天气、

用工与设备紧张、矿石品位下降等多重因素制约下，全球有色金属

矿石实际产量多不及预期。矿山产能释放速度不足一方面影响了炼

厂的扩产潜力；另一方面，因能源价格高企、限电限产与疫情散发

导致的生产扰动对所有金属生产商，特别是冶炼产能稳居全球榜首

的中国生产商，形成重要挑战。2022 年，除原铝、锂化工品外，

全球工业与能源金属精炼品产量增速多不及精矿侧，金属精矿向精

炼品的转化承压。 

2023 年，伴随经济复苏，工业与能源金属在供给端的主旋律是恢

复性增长。中国企业所掌控的权益精矿产量料将稳步抬升，精炼品

产量增速亦将上行，这从年初的生产数据中可见端倪。2023 年一

季度，中国工业与能源金属精炼品产量（季度）增速均高于 2022

年度增速与全球同期增长水平。其中，精炼镍产量增长 25%，精

炼铜、铅生产增速逾 10%。原铝、精炼锌在云南来水明显偏枯引

发水电短缺而被迫限产的逆境下仍实现近 6%的增长水平。惠誉博

华认为，支撑这一趋势的因素有三：一是因疫情引发的生产扰动宣

告终结；二是锂、镍、铜矿端 2023 年产能集中释放预期较强；三

是冶炼端利润高位刺激炼厂增产。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如惠誉博华《2023 年煤炭开采行业信用展望》所判断，至 6 月初，

秦皇岛港动力煤价格较年初已下跌近 35%。能源价格下行对所有

金属生产商增厚利润形成重要利好，部分金属品类亦将获得额外增

利机会：年内铜精矿供给宽松预期正逐步实现，驱使铜粗炼费稳步

上扬，至 6 月初已升至 90 美元/干吨，处近三年高位；作为全球第

二大精炼锌基地的欧洲炼厂在经历能源价格飙升导致的主动停产检

修后，囿于下游需求不振与盈利可持续性堪忧，复产节奏不及预期，

即使能源价格已回落至俄乌冲突爆发前水平。进口锌精矿供给偏松

使得粗炼费虽有所走弱但仍将维持相对高位；产能过剩的氧化铝、

预焙阳极价格持续走软，原铝生产将获得额外的利润增长空间。利

润高位刺激的增产意愿在引发金属产量恢复性增长的同时，也将推

动生产动能将由精矿侧向精炼侧转换，进而扭转 2022 年金属精矿

与精炼品的产量增长特征。 

恢复性增长是 2023 年工业与能源金属供给的主旋律，增产动

能将由精矿向精炼端转换，但以限电限产为代表的生产扰动亦

如影随形。上游资源端与终端需求方出于自身利益而各自制订

的政策将合力推动金属产品的中长期供给格局生变。美联储高

利率政策持续时间超预期引发全球需求趋势性放缓、中国经济

分化复苏对需求支撑作用减弱导致金属总体供大于求。在成本

因素、金融环境与供需格局共同影响下，2023 工业与能源金

属价格中枢料将出现明显回落。 

2023 年产销端，锂、镍企料将维持高增，铜企亦拥有良好增

长机会，铅、锌、钴企扩张动能偏弱，铝企增长受雨季水电供

给影响较大。价格中枢明显回落将导致工业与能源金属生产商

2023 年营业收入增长显著承压，但煤价下行有利于企业成本

控制与盈利修复，而金属品类间利润趋势呈现分化：铜企粗炼

费高位黏性较强；铝企受益于原材料价格走低，可在更大程度

上抵消产品价格下行带来的负面影响；锌企粗炼费受海外炼厂

复产消息面扰动支撑力偏弱，盈利反弹动能不及铜铝；铅企矿

端供给紧张格局难改，粗炼费或延续低迷；价格中枢下行对锂

企盈利的影响高于成本，钴、镍企产品大概率过剩，盈利改善

可能相对局限。 

2023 年，金属生产商债务与资本结构仍将保持稳健，金属品

类间特征表现不会发生结构性变化。锂企财务灵活性面临弱

化，铅锌企业更易遭受价格中枢下行冲击，多元金属生产商实

际财务灵活性强于指标表现。 
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尽管产量恢复性增长趋势确定，但 2023 年中国工业与能源金属产

品供给仍将面临扰动。这一方面源于阶段性能源供给错配与能耗双

控带来的限电限产对产量的影响。2023 年 1~5 月，四川、云南等

水电出力大省气象干旱，雨季来水量尚待验证，叠加全国气温高于

往年，入夏电力供需料将紧张，高耗能的金属采选冶再度面临“让

电于民”的供给扰动。另一方面，相较庞大的冶炼产能，中国境内

精矿产量相形见绌，精炼与精矿产品于全球的生产权重差异多在

20 个百分点以上，锂、钴等金属生产权重差异更甚逾 50 个百分点，

这使得境外矿山国的政策变动与突发事件对境内冶炼的扰动不容小

觑。2023 年 6 月，印度尼西亚政府决定启动铝土矿出口禁令，以

鼓励在印尼开展矿石提炼与加工，这将影响中国约 15%的铝土矿

进口供给。同时，对金属元素供应具有关键影响的南美地区资源民

族主义日盛，与矿场利益相关的社区关系处理愈发复杂，非正常停

产导致的扰动必将传导至境内金属生产实体。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

上游资源端与终端需求方出于自身利益而各自制订的政策将

合力推动金属产品的中长期供给格局生变 

近年来，矿山国对沦为简单初级产品出口方的现状日渐抵触，希冀

将完整冶炼（加工）产业链留在国内以增加就业、社会福祉与国家

财富。全球最大的镍资源国印度尼西亚于 2020 年颁布镍矿出口禁

令，禁止未加工的镍矿出口，迫使海外资金成立合资公司以获取镍

资源，这使得印度尼西亚于全球的镍产量权重由 2020 年的 31%提

升至 2022 年的 48%。与此同时，矿山国（集团）逐步加强对资源

的管控。全球第三大锂资源国智利正在推进锂矿国有化进程，锂矿

开发合约将仅面向国家控制下的公私合营企业。同时，合计拥有全

球 55%锂资源的玻利维亚、阿根廷和智利政府拟建立“锂业欧佩

克”，以增强资源话语权。国有控股与正在酝酿的集团化将赋予政

府（集团）强大、集中的资源管控与分配权力，进而对下游金属产

品的产能分布施加影响。 

 

 

 

除资源端外，终端需求方也是推动金属产品供给格局发生改变的重

要力量。2023 年 4 月，欧盟理事会通过碳边境调节机制

（CBAM），对进入欧盟边境的包括铝在内的产品征收碳关税。这

一举措将渐进推动铝金属产能向水电等清洁能源富集区域集中。更

为重要的是，地缘政治竞争新格局使得构建自主可控的供应链对各

方均具有重大意义，特别是针对提供远期竞争优势的金属品类。

2022 年 9 月，美国《通胀削减法案（IRA）》正式立法，要求电

池中一定比例的关键矿物材料必须在美国或与其签订自由贸易协定

（FTA）的国家开采或加工，才能享受相应优惠政策。2023 年 3

月，欧盟发布《关键原材料法案（CRMA）》，规划至 2030 年欧

洲矿业至少满足战略原材料加工需求的 40%，来自任何单一非欧

盟国家的关键原材料比例不得超过 65%。虽然这于短期内无法撼

动中国工业与能源金属产业链的显著规模优势，但美欧产品本土化

进程的开启必将对全球金属的中长期供给格局产生潜移默化的影响。 

2023 年全球需求放缓、中国经济分化复苏对工业金属耗用

的支撑作用减弱，但受益于新能源电力与汽车的高速发展，

能源金属消费总体仍将维持强劲 

美联储激进的货币紧缩行动压制全球需求，主要经济体景气指标趋

势性下行。2023 年 5 月，除日本高于荣枯线外，美国、欧元区制

造业 PMI 各为 46.9、44.8，均处于萎缩区间。同时，中国经济复

苏势头放缓，5 月 PMI 处于荣枯线之下，这对作为大宗原材料的金

属的耗用构成系统性挑战。中国是全球第一大金属需求国。工业金

属铜、铝消费权重分别达 56%、59%，锌、铅消费权重亦超过

40%。得益于电池产业链的完备与快速发展，中国能源金属消费量

占比同具优势。锂、钴、镍消费权重分别达 66%、52%、56%。因

此，中国经济增长对全球工业与能源金属需求抬升具有关键意义。 

 

  

工业与能源金属精矿与精炼品产量（万吨，%）        

精矿 
全球 中国 

精炼品 
全球 中国 

2022 同比 2022 同比 2022 同比 2023Q1 同比 2022 同比 2023Q1 同比 

铜 2,200 3.8 190 (0.5) 精炼铜 2,564 2.8 669 7.5 1,106 4.5 299 10.4 

铝 38,000 (1.0) 7,781 (-7.1) 原铝 6,846 2.0 1,688 2.1 4,021 4.5 1,010 5.9 

锌 1,300 2.4 420 1.4 精炼锌 1,335 (4.2) 333 (1.7) 598 (1.8) 157 6.6 

铅 450 (1.1) 200 2.0 精炼铅 1,217 (0.6) 303 2.7 781 4.0 217 16.2 

锂 13 21.5 2 35.7 锂及其衍生物 86 30.5 — — 63 31.5 — — 

钴 19.8 21.0 0.2 5.0 精炼钴 17 8.0 — — 15 13.3 — — 

镍 330 20.9 11 0.9 精炼镍 300 7.6 73 10.0 17 4.2 5 24.8 

注：中国精炼铅为统计局口径；锂及其衍生物产量为基础锂盐折 LCE 当量，包括碳酸锂、氢氧化锂、氯化锂等；精炼钴包括电解钴、钴粉、钴盐等；精炼镍口径为电解

镍，其与全球统计口径可能存在差异。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                  

来源：美国地质调查局，中国有色工业协会锂业分会，WBMS，ILZSG，SMM，国际钴协会，中国有色工业协会，国家统计局，Wind，公开资料，惠誉博华 

9

20

32

44

15

1

3

43

59

45

64

73

88

23

-100 -50 0 50 100

铜

铝

锌

铅

锂

钴

镍

注：镍精炼品对应原生镍，系2021年数据。

来源：Wind，公开资料，惠誉博华
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虽然 2023 年中国经济在低基数影响下将实现较快增长，但越来越

多的证据表明经济复苏节奏弱于预期。2023 年 1~4 月，中国房地

产开发投资完成额累计下滑 6.2%（4 月当月同比-7.2%），房屋新

开工面积累计下跌 21.2%，降幅较一季度均有所走扩。基础设施建

设投资于 1~4 月虽累计高增 9.8%（4 月当月同比 7.9%），但增速

呈现边际走低之势。地产复苏步伐蹒跚、基建投资增速放缓，两大

支柱对金属需求的支撑作用难言乐观。内需不振、外需走弱引发制

造业产能相对过剩、工业品价格走软与利润下滑，企业扩产意愿遭

受压抑，间接影响金属需求。惠誉博华认为，部分金属（如铜）虽

然存在电源（网）建设等颇具前景的增长点，2023 年中国经济基

本面对于工业金属需求的支撑能力有所减弱。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

与工业金属形成对比，能源金属消费总体仍将维持强劲，这得益于

新能源产业对动力及储能电池需求“高热不退”。2022 与 2023

年 1~5 月，占全球销售权重近 65%的中国分别实现新能源汽车销

量 688.7 万辆、242.1 万辆，同比增长 93.4%、41.1%。中国动力

电池装车量随之实现 90.7%、43.5%的高增长。与此同时，作为世

界新能源电力装机扩容的核心市场，新型电力系统转型推动中国

2022 年已投运新型储能项目同比高增 110%以上。源自动力与储

能电池领域的持续、旺盛需求提升了 2023 年能源金属锂的消费预

期，电池高镍化的发展趋势亦为镍消费注入动能。 

 

 

 

 

成本因素、金融环境与供需格局均对 2023 金属价格形成压

制，价格中枢料将出现明显回落 

在经历 2021 年涨势如虹后，工业金属价格在 2022 年美联储加息

周期中上行动能明显收敛，铜、铅年度均价更是转向回落。然而，

短期严重供不应求与对后市相当乐观的预期使得能源金属价格延续

高歌猛进：碳酸锂年度均价在高基数基础上仍实现 297%的非理性

增长； 镍年度均价亦同比上浮 42%，增速高于 2021 年同期。 

2023 年以来，所有工业与能源金属价格在美元强势不减、终端需

求转弱（或增幅不及预期）的双重打击下“齐头并退”。1~5 月工

业金属均价同比跌幅处于 8%~25%区间；能源金属价格潮水亦快

速消退：1~5 月锂、镍均价同比跌幅超 10%，钴均价同比跌幅更

逾 50%。5 月单月，能源金属价格同比回调幅度整体高于工业金

属。其中，碳酸锂月度均价同比下滑近 45%，钴价同比降幅超越

60%。但从环比角度分析，锂是率先走出上行行情的金属品类，5

月碳酸锂均价环比增速接近 30%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

惠誉博华认为，成本因素、金融环境与供需格局均对 2023 金属价

格形成压制，价格中枢料将出现明显回落。成本因素方面，煤炭驱

动的能源价格下行虽有利于金属生产商的成本控制，但也削弱了其

对价格的支撑能力。金融环境方面，在高利率水平与看空情绪下，

美国 2023 年经济数据展现的韧性远超市场预期：5 月季调失业率

3.7%，较 4 月上升 0.3 个百分点但仍处低位；4 月零售和食品服务

销售额在经历两个月环比萎缩后再度回升，提示消费热度不减；非

农员工平均时薪环比增长尚未失速，薪酬-通胀螺旋式上升路径依

然畅通。这增强了美联储年内将政策利率维持高位，以对抗高粘性

通胀的决心，而美元持续强势使得金属价格的趋势性反弹希望渺茫。 
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锌

铅

中国工业与能源金属消费量于全球权重

锂

钴

镍

43% 

48% 

59% 

56% 

56% 

52% 

66% 

注：1.各金属品类下对应产品分别为电解铜、原铝、精炼锌、精炼铅、碳酸锂、

钴产品与精炼镍；2. 因披露原因，钴对应消费结构为 2020 年，铅、锌、镍对应

消费结构为 2021 年，其余金属为 2022 年。                                                                                                                               

来源：Wind，惠誉博华 
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能源金属价格
中国:价格:碳酸锂99.5%电:国产（千元/吨）
期货官方价:LME3个月镍（千美元/吨，右轴）
平均价:MB标准级钴（美元/磅，右轴）

来源：Wind，惠誉博华 

来源：Wind，惠誉博华 
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固定资产投资月度增速
制造业投资当月同比 基础设施建设投资当月同比

房地产开发投资当月同比（右轴）

资料来源：Wind，惠誉博华

https://www.fitchbohua.cn/


 

中期观察│  14 June 2023 https://www.fitchbohua.cn 4 

 

  

 

惠誉博华 
工商企业 

有色金属 

工业与能源金属价格涨跌幅 

 

 

供需格局方面，2023 年金属（特别是工业金属）产量的恢复性增

长与羸弱需求间的矛盾将愈发突出。世界金属统计局（WBMS）

对各金属品类供需平衡的测算印证了这一趋势：2023 年以来，铝、

镍供应由紧缺转向过剩，铜、铅供应短缺规模快速收窄。考虑到铜、

镍、锂 2023（下半）年产能投放力度较强、电池高镍化与 3C 产

品消费低迷挤压用钴需求空间，上述金属从供需格局视角研判，价

格下行压力或将更为明显。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2023 年产销端，锂、镍企料将维持高增，铜企亦拥有良好

增长机会，铅、锌、钴企扩张动能偏弱，铝企增长受雨季水

电供给影响较大 

惠誉博华选取 48 家工业与能源金属生产商，回顾其 2022 年报与

2023 年一季报所披露经营与财务资讯，并对各品类金属生产商

2023 年财务表现进行研判。以金属品类计，样本企业包含铜、铝、 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
1 因自用量大且未明确披露，中国铝业产销量数据中未包含氧化铝。 

 

 

 

铅锌、锂、多元金属生产商各 8 家（17%）、11 家（23%）、6 家

（13%）、8 家（17%）与 15 家（30%）。以所有权性质计，样

本企业包含中央国有、地方国有、私营、集体所有、公众所有生产

商各10家（21%）、17家（35%）、18家（38%）、2家（4%）

与 1 家（2%）。 

2022 年，已披露经营数据并消除母子公司影响后的样本工业金属

生产商分别实现铜、铝、铅锌产品产量合计 606 万吨、1,667 万吨、

307万吨，同比增长3.4%、15.2%、4.9%；分别实现销量合计641

万吨、1,642 万吨1、294 万吨，同比增长 5.5%、12.5%、4.4%。

除因部分企业氧化铝项目集中投产推动样本铝产量实现 15%以上

高增外，其余工业金属品类产销增速稳健。但囿于原料供应不足与

停产检修、市场需求变化与产品结构调整，西部矿业（产/销同比：

-16%/-17%，下同）、株冶集团（-5%/-8%）、中色股份（-7%/-

6%）铅锌产品产（销）量降幅较大。2023 年，铜企在原料供给充

裕预期下，产销拥有更多成长机会。西南产能权重高的铝企产量增

速取决于雨季增产对上半年来水不足导致生产低迷的对冲情况。铅

锌矿山投资热情相对欠缺、产能延后释放，产销增长动能偏弱。 

2022 年，样本能源金属生产商分别实现锂、钴、镍产品产量合计

26 万吨、7 万吨、11 万吨，同比增长 25.4%、11.0%、218%；分

别实现销量合计 28 万吨、5 万吨、6 万吨2，同比增长 41.8%、-

4.9%、286.8%。在经历 2021 年产能集中投放后，2022 年锂企产

量增速明显收敛，但销售增长维持高景气。钴企受制于下游 3C 产

品需求萎靡，销量有所回落。镍企在华友钴业新增投产驱动下，产

销量均实现 200%~300%增幅。2023 年，新能源电池的强劲需求

继续为能源金属商产销增长注入动能。锂、镍企得益于技术路线的

青睐与矿端宽松的供给预期，产销料将维持高增，钴企下游消费电

子需求或延续颓势，产销增长动力不足。 

价格中枢明显回落将导致工业与能源金属生产商 2023 年营

业收入增长显著承压 

2022 年，消除母子公司重复计算影响后的 34 家样本金属生产企业

录得营业收入总计人民币 31,864.9 亿元，同比增长 11.5%，增幅

较 2021 年大幅回落近 15 个百分点。产品价格回调（或涨幅显著

收窄）对企业营业收入的影响可见一斑。分金属品类看，铜、铝、

铅锌、多元金属生产商营业收入增幅各为 7.0%、7.7%、12.6%、

7.6%，而锂企在产品价格非理性高增下营业收入增幅高达 290.8%。

2023 年一季度，34 家样本金属生产商录得营业收入总计人民币 

 

2 因华友钴业镍产品大部分自用而未外销导致产销量差异较大。 

金属 价格 
价位 

（2023.5.31） 

2021 
同比 

2022 
同比 

2023.1~5 
同比 

2023.1~5 
环比 

2023.5 
同比 

2023.5 
环比 

（%） （%） （%） （%） （%） （%） 

铜 期货官方价:LME3 个月铜（美元/吨） 8,047 50.2 -5.4 -11.3 10.9 -11.6 -6.2 

铝 期货官方价:LME3 个月铝（美元/吨） 2,221 44.0 9.0 -25.1 1.9 -20.5 -4.1 

锌 期货官方价:LME3 个月锌（美元/吨） 2,248 32.1 14.5 -24.5 -6.5 -33.5 -10.1 

铅 期货官方价:LME3 个月铅（美元/吨） 2,030 19.3 -1.9 -8.0 3.7 -2.8 -1.7 

镍 期货官方价:LME3 个月镍（美元/吨） 20,500 33.4 41.7 -14.4 3.0 -20.1 -6.1 

钴 平均价:MB 标准级钴（美元/磅） 13.825 56.1 26.2 -56.3 -31.4 -63.8 -12.8 

锂 中国:价格:碳酸锂 99.5%电:国产（元/吨） 300,000 175.6 296.9 -23.8 -36.0 -45.7 29.2 

注：2023 年 1~5 月环比反映 2023 年 1~5 月金属价格均价与 2022 年 8~12 月金属价格均价的增速关系。                                                                                                                                                                           

来源：Wind，惠誉博华 
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来源：WBMS，Wind，惠誉博华

工业与能源金属全球供需平衡（万吨）

铅 锌 镍 铜（右轴） 铝（右轴）

铜

8/17%

铝

11/23%

铅锌

6/13%

锂

8/17%

多元金属

15/30%

以金属品类（左）与所有权性质划分样本结构

中央国有

10/21%

地方国有

17/35%

私营

18/38%

集体所有

2/4%

公众所有

1/2%

注：1. 相较多元金属生产商，单品类金属生产商产品结构相对集中，但仍可能

存在多种金属副产品；2. 样本结构以“数量/占比”方式标识。                                         

来源：Wind，惠誉博华 
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8,142.8 亿元。在金川集团、铜陵控股、江铜集团、紫金矿业等行

业龙头引领下，即使金属价格延续滑落之势，样本生产商营业收入

总计仍录得 9.7%的增长。然而，铝企一季度收入增速转负，锂企

在碳酸锂价格断崖式下跌打击下，收入增幅亦大幅收窄。2023 年，

虽然金属产销将呈现恢复性增长，但价格中枢的明显回落将导致工

业与能源金属生产商营业收入增长显著承压。 

2023 年，煤炭价格回落有利于工业与能源金属生产商成本

控制与盈利修复，但金属品类间利润趋势呈现分化 

2022 年，煤炭价格高位震荡挤压金属生产商盈利。惠誉博华测算

结果显示，几近所有可测算主体3单位金属销售成本（单位成本，

下同）均有明显抬升，抬升幅度多介于 20%~50%区间。其中，锂

企单位成本增幅显著高于其他金属。囿于原料与能源价格双高位制

约，锂企成本上浮压力强大。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
3 部分企业成本数据的披露口径未区分用于冶炼与贸易的原材料成本，导致

单位金属销售成本无法计算。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

成本抬升叠加金属价格回落对企业盈利形成双向压力。2022 年，

48 家工业与能源金属生产商综合毛利率中位数 13.3%，同比回落

3.0 个百分点。除唯一保持价格坚挺的锂外，其余所有品类金属生

产毛利率均值均有所下滑，铝企下滑幅度较大。焦作万方综合毛利

率下滑近 15 个百分点至接近盈亏平衡，罗平锌电综合毛利率转负。

2023 年一季度，样本企业综合毛利率中位数 13.2%。锂企在产品

价格崩塌下，综合毛利率均值（较 2022 年度水平）下跌近 14 个

百分点至 43.9%，其余品类金属生产利润率亦多延续下行态势。 

惠誉博华认为，2023 年煤炭价格回落有助于金属生产商成本控制

与盈利修复，但金属品类间利润趋势呈现分化。铜企粗炼费高位黏

性较强；铝企除电力外的主要原材料亦均弱势，可在更大程度上抵

消金属价格回落带来的负面影响，年度盈利回升动能较强；锌企粗

炼费虽处高位，但受海外炼厂复产消息面扰动支撑力偏弱，盈利反

弹动能不及铜铝；受制于下游需求不振引发的矿山投资热情缺失，

铅矿供给紧张格局难改，粗炼费或延续低迷，但也可享受能源成本

回落的机遇；价格中枢的大幅下行对锂企盈利的影响高于成本，

2023 年锂企利润率同比落差仍将较大；钴、镍企因产品大概率过

剩，盈利改善（特别是钴）可能相对局限。 

各品类金属生产商 2023 年经营活动现金流变化将与盈利预

判较为贴合，而积极斥资收购海外矿山使得自由现金流增长

继续承压 

2022 年，消除母子公司影响后的34 家工业与能源金属生产商录得

经营活动现金净流量（CFO）总计人民币 2,359 亿元，同比增长

18.2%，增量基本由产品价格高涨的锂企贡献。2023 年一季度，

近半数样本企业 CFO 规模发生缩减。剔除广西投资因其金融板块

导致的异常增幅后，剩余工业与能源金属生产商录得季度 CFO 总

计人民币 265 亿元，同比下滑20.8%，这与一季度样本企业延续下

行的盈利表现不谋而合。 
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样本企业金属产销量与增速（2022）
产量（万吨） 销量（万吨） 产量：增速（%，右轴） 销量：增速（%，右轴）

274 507 2452 
1208 532 227 

铜 铝 铅锌 锂 钴 镍 
注：                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        

1. 铜产品，即电解（积）铜；铝产品，包括氧化铝、电解铝与铝合金产品；铅锌产品，系铅锌锭、合金及其制品；锂产品，即金属锂及锂的化合物；钴产品，即金属钴

及钴的化合物；镍产品，包括镍铁，高（低）冰镍等；其中，锂、钴、镍产品产销量单位为千吨；                                                                                                                                                                                                                                                                               

2. 为优化展示，下列产品产/销量增速未完全示于图中：中矿资源锂产品（产量+193%/销量+363%），华友钴业镍产品（产量+342%/销量+889%）；                                                   

3. 受数据披露限制，上图中未包含全部样本。                                                                                                                                                                                                                                                                                                   

来源：各公司年报，Wind，惠誉博华 
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注：紫色数字标注为2022年单位金属销售成本同比增速。

来源：各公司年报，Wind，惠誉博华

部分样本企业单位金属销售成本与增速

单位金属销售成本（元/吨，2022） 单位金属销售成本（元/吨，2021）

+8% +20% -2% 

+23% 
+31% 

+18% 

+21% 

+193% 

+225% 

+270% 

+45% 
+19% 

+49% 
+5% 

镍 铜 铝 铅锌 锂 钴 

镍 
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自由现金流（FCF）方面，2022 年样本金属生产商录得 FCF 总计

人民币 1,145 亿元，同比下滑 6.3%。因争夺资源引发的项目建设

与收购行动热情高涨，2022 年样本企业购建固定资产、无形资产

和其他长期资产支付的现金合计录得人民币 1,530 亿元，同比高增

52%，这导致当期 FCF 规模萎缩、FCF 占 CFO 权重下滑（2022：

49%；2021：61%）。2023 年，囿于矿石自给率低的固有瓶颈，

样本企业仍在积极斥资收购海外优质矿山资源，以保障原料充分供

应并挖掘下游扩产潜能，这将导致金属生产商 FCF 规模增长继续

承压。 

2023 年，金属生产商债务与资本结构仍将保持稳健，金属

品类间特征表现不会发生结构性变化 

2022 年，消除母子公司重复计算影响后的 34 家金属生产企业分别

录得全部债务、净债务合计人民币 14,308 亿元、10,376 亿元，同

比增长 11.2%、8.7%。虽然锂企在高景气下扩张迅猛、债务增速

较高，但样本债务绝对增量主要由紫金矿业、广西投资、华友钴业、

南山集团、江铜集团等于债券市场活跃的大型（综合）生产商贡献。

2023 年一季度，样本金属生产商全部债务、净债务合计（较 2022

年末）增速明显收敛，各达 5%、-15%。 

样本金属生产商债务与财务结构总览   
(人民币十亿元) 2020 2021 2022 2023Q1 

全部债务         1,308.3   1,287.2   1,430.8          1,502.9  

               变动（%） — -1.6 11.2 5.0 

   其中：短期债务 624.7 559.8 649.0 667.5 

                  短期债务占比（%） 47.7 43.5 45.4 44.4 

净债务         1,045.9       954.9   1,037.6              881.7  

                  变动（%） — -8.7 8.7 -15.0 

总资本化率中位数（%） 41.8 42.7 37.0 39.0 

注：1. 因披露原因，组合 2023Q1 债务未经调整；                                

          2. 2023Q1 债务变动以 2022 年末为基准； 

          3. 已剔除母子公司报表合并可能导致的债务重复计算。 

来源：Wind，惠誉博华 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

债务结构方面，样本生产商 2022 与 2023 年一季度短期债务比例

中位数分别为 45%、44%，结构较为均衡。但亦有部分主体如鹏

欣资源、腾远钴业、锌业股份、江特电机、天华新能、盛屯矿业等

短期债务比重畸高，债务结构失衡。资本结构方面，因多数主体坐

拥股权融资渠道，样本企业债务融资在资本结构中权重较轻，

2022 与 2023 年一季度总资本化率中位数分别为 37%、39%。分

金属品类看，铜、铅锌与多元金属生产商总资本化率处于第一梯队，

锂企总资本化率均值最低接近 20%。样本金属生产企业不存在过

度依赖债务融资的情形。2023 年，预计金属生产商债务与资本结

构仍将保持稳健，企业财务政策的连续性使得金属品类间特征表现

不会发生结构性变化。 

2023 年，锂企财务灵活性面临弱化，铅锌企业更易遭受价

格中枢下行冲击，多元金属生产商实际财务灵活性强于指标

表现 

短期债务灵活性方面，2022 年样本工业与能源金属生产商流动性

倍数中位数 0.8 倍，较 2021 年 0.6 倍有所优化。其中，铅锌企业

流动性倍数均值最低仅 0.5 倍，锂企倍数均值最高达 18.8 倍。盛

屯矿业（0.05 倍）、豫光金铅（0.09 倍）、中金岭南（0.11 倍）、

南山集团（0.12 倍）、天山铝业（0.13 倍）短期债务灵活性指标

表现弱。罗平锌电、华友钴业现金类资产与自由现金流合计未对短

期债务形成有效保障。 

全部债务灵活性方面，2022 年样本金属生产商营运现金流（FFO）

杠杆中位数 3.5 倍，较 2021 年基本持平。金属品类间分化与短期

债务灵活性一致，铅锌企业杠杆均值最高达 6.0 倍，锂企杠杆均值

最低为 0.5 倍。广西投资（13.6 倍）、眉山发展（13.1 倍）、豫

光金铅（11.9 倍）、株冶集团（10.6 倍）、五矿股份（8.7 倍）全

部债务灵活性指标表现偏弱。罗平锌电运营现金流未对全部债务形

成有效保障。 

随着产品价格中枢高位回落，2023 年锂企财务灵活性将弱化，但

仍将优于其他品类金属企业；铅锌企业债务负担相对沉重，灵活性

指标更易遭受价格中枢下行的负面冲击。多元金属生产商债务负担

沉重者多为细分赛道龙头或股东实力强劲的大型采选冶一体化企业，

金融机构对其授信相对充足，实际财务灵活性仍将强于指标表现。 
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附录：本报告所涉工业与能源金属样本企业 

序号 公司名称 
营业收入 

（人民币十亿元） 

全部债务 

（人民币十亿元） 

销售毛利率 

（%） 

FFO 杠杆 

（倍） 

1 江西铜业集团有限公司 504.0 90.8 3.4 6.2 

2 新疆有色金属工业(集团)有限责任公司 16.7 8.9 15.4 3.5 

3 铜陵有色金属集团控股有限公司 232.6 46.0 5.4 4.5 

4 铜陵有色金属集团股份有限公司 121.8 22.0 5.9 4.0 

5 北方铜业股份有限公司 10.7 3.5 11.9 2.9 

6 云南铜业股份有限公司 134.9 18.9 4.8 3.4 

7 江西铜业股份有限公司 479.9 56.7 3.0 4.4 

8 鹏欣环球资源股份有限公司 8.4 1.3 5.7 6.2 

9 广西投资集团有限公司 183.4 213.4 3.6 13.6 

10 眉山发展控股集团有限公司 4.6 21.3 15.4 13.1 

11 山东宏桥新型材料有限公司 129.7 50.3 13.6 2.7 

12 山东魏桥铝电有限公司 128.9 37.3 12.2 2.3 

13 南山集团有限公司 60.6 53.8 19.5 5.3 

14 焦作万方铝业股份有限公司 6.7 1.9 1.5 6.1 

15 云南铝业股份有限公司 48.5 8.3 14.9 1.2 

16 河南神火煤电股份有限公司 42.7 29.5 31.3 2.4 

17 天山铝业集团股份有限公司 33.0 27.3 15.3 6.9 

18 山东南山铝业股份有限公司 35.0 8.4 20.9 1.3 

19 中国铝业股份有限公司 291.0 93.1 11.5 3.2 

20 陕西有色金属控股集团有限责任公司 176.2 80.3 10.0 5.6 

21 深圳市中金岭南有色金属股份有限公司 55.3 12.5 5.1 5.1 

22 中国有色金属建设股份有限公司 7.4 6.8 20.2 7.0 

23 云南罗平锌电股份有限公司 2.0 0.7 (3.4) (6.8) 

24 云南驰宏锌锗股份有限公司 21.9 6.0 15.9 1.7 

25 株洲冶炼集团股份有限公司 15.7 5.1 4.2 10.6 

26 中矿资源集团股份有限公司 8.0 2.0 53.0 0.6 

27 江西特种电机股份有限公司 6.6 1.5 52.9 0.6 

28 融捷股份有限公司 3.0 0.1 52.1 0.0 

29 盛新锂能集团股份有限公司 12.0 3.8 60.1 0.6 

30 江西赣锋锂业集团股份有限公司 41.8 15.1 49.5 0.8 

31 天齐锂业股份有限公司 40.4 8.9 85.1 0.3 

32 四川雅化实业集团股份有限公司 14.5 1.3 44.5 0.3 

33 苏州天华新能源科技股份有限公司 17.0 4.0 64.4 0.4 

34 中国铜业有限公司 221.2 84.8 11.9 3.2 

35 中国铝业集团有限公司 517.0 397.8 12.0 6.2 

36 洛阳栾川钼业集团股份有限公司 173.0 51.8 9.3 2.8 

37 中国有色矿业集团有限公司 139.4 61.6 13.1 5.1 

38 金川集团股份有限公司 332.8 45.6 5.7 3.2 

39 中国五矿股份有限公司 312.3 225.1 10.2 8.7 

40 西部矿业集团有限公司 55.2 38.4 14.3 5.4 

41 葫芦岛锌业股份有限公司 18.7 3.1 2.9 6.6 

42 河南豫光金铅股份有限公司 27.1 7.1 2.4 11.9 

43 西部矿业股份有限公司 39.8 22.5 19.4 3.1 

44 紫金矿业集团股份有限公司 270.3 126.0 15.7 3.5 

45 南京寒锐钴业股份有限公司 5.1 1.3 17.6 2.6 

46 赣州腾远钴业新材料股份有限公司 4.8 0.3 23.4 0.3 

47 盛屯矿业集团股份有限公司 25.4 9.5 11.3 3.8 

48 浙江华友钴业股份有限公司 63.0 48.4 18.6 5.2 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：财务数据会计期间为 2022 年。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        

来源：各公司年报，Wind，惠誉博华 

 

https://www.fitchbohua.cn/


 

中期观察│  14 June 2023 https://www.fitchbohua.cn 8 

 

  

 

惠誉博华 
工商企业 

有色金属 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明 
本报告基于惠誉博华信用评级有限公司（以下简称“惠誉博华”）认为可信的公开信息资料编制，但惠誉博华不对该等信息或资料的准

确性及完整性作任何保证。本报告所载的意见、评估或预测仅反映惠誉博华于本报告发布日的判断和观点，在不同时期，惠誉博华可能

发布与本报告观点或预测不一致的报告。 

本报告中的信息、意见、评估或预测仅供参考，本报告不构成对任何个人或机构推荐购买、持有或出售任何资产的投资建议；本报告不

对市场价格的合理性、任何投资、贷款或证券的适当性(包括但不限于任何会计和/或监管方面的合规性或适当性)或任何投资、贷款或证

券相关款项的免税性质或可征税性作出评论。个人或机构不应将本报告作为投资决策的因素。对依据或使用本报告所造成的一切后果及

损失，惠誉博华及相关分析师均不承担任何法律责任。 

本报告版权仅为惠誉博华所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以翻版、复制、发表、引用等任何形式侵犯惠誉博华版权。如征得

惠誉博华同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“惠誉博华信用评级有限公司”，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。惠誉博华保留追究相关责任的权利。 

惠誉博华对本免责声明条款具有修改和最终解释权。 

 

https://www.fitchbohua.cn/

