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物质流月报：国内表需逐步复苏，出口仍为核心驱动 
铜：国内 5 月需求延续修复，美国制品进口继续走弱 

2026年 5月中国铜表观需求 149.4 万吨，同比+6%、环比-10%；实际铜需求 110.1万吨，同比+9%、环比-10%，较 4月

旺季高点回落但同比仍修复。累计看，1-5月中国表观需求 709.2 万吨，同比+2%；实际需求 504.2万吨，同比基本持

平，前 5 月实际需求缺口已明显收窄。中国视角，全球铜需求前 5 月，内需-1.9 万吨，外需+21.6 万吨，合计新增

19.7 万吨，全球铜需求同比新增近 1%。 

美国 4月铜表观需求 22.9万吨，同比-23%、环比-9%；实际铜需求 40.5万吨，同比-25%、环比-7%。前 4月表观需求

105.2万吨，同比+20%，但实际需求 167.5万吨，同比-11%；铜加工关税影响下，终端制品进口继续走弱，制造端增

长未能完全转化为实际需求。 

铝：表需边际回暖，铝材&铝制品出口亮眼 

2026年 5月中国铝表观需求 421.5 万吨，同比基本持平，较 4月负增明显改善；实际铝需求 309.7万吨，同比-5%。

累计看，1-5月中国铝表观需求 1915.8 万吨，同比-2%，降幅较前 4月收窄；实际铝需求 1432.1 万吨，同比下降 5%。 

出口端继续支撑铝物质流修复。5 月铝材出口 52.0 万吨，同比+15%、环比+1.1 万吨；1-5 月累计 229.4 万吨，同比

+9%。铝制品 5月出口 43.2万吨，同比+14%、环比+3.9万吨；1-5月累计 195.8万吨，同比+12%，海外供应扰动与低

库存继续支撑外盘强势。 

钢铁：原料宽松验证，装备需求与出口替代提供韧性 

钢铁物质流的主要变化在于原料端宽松进一步验证。1-5月澳巴铁精矿进口分别同比+4.5%、+5.2%，几内亚进口增加

268.1万吨；国产铁精矿同比-4.7%、减少 529.8万吨。焦煤端，蒙煤进口同比+66.6%、增加 1334.3万吨，继续压低

成本中枢。 

需求端仍有明显分化。1-5月钢材真实内需同比-13.9%、减少 2294.1万吨，地产、基建是主要拖累；但机械、船舶、

能源分别同比+10.4%、+7.3%、+11.0%。直接出口承压，隐性出口同比+11.0%、增加 590.8 万吨，出口替代继续对冲部

分内需压力。 

碳酸锂：表需高增延续，储能与出口链拉动实际需求 

2026年 5月锂表需 14.2万吨，同比+66%；前 5 月表需 65.9万吨，同比+62%，维持高增。其中 5月合计间接出口 3.4

万吨，同比+40%；国内实际锂需求 10.9万吨，同比+75%。累计看，前 5月合计间接出口 18.0 万吨，同比+58%；国内

实际需求 47.9万吨，同比+63%。 

内需端看，前 5月动力、储能、消费合计 33.3万吨，同比+20%，其中储能 13.5万吨，同比+78%、增加 5.9万吨，是

内需主要增量。按物质流推算，前 5 月产业链库存增加 14.6 万吨，碳酸锂需求强度来自出口链、储能增长与产业链

补库共同拉动。 

投资建议 
建议围绕四条主线配置：一是铜的国内 5月需求延续修复及美国制品进口走弱后的本土制造替代；二是铝表需边际回

暖、铝材和铝制品出口改善及海外低库存带来的价格支撑；三是钢铁原料成本回落和出口替代带来的利润修复；四是

碳酸锂储能、出口链与库存周期共振带来的产业链弹性。 

风险提示 
宏观需求恢复不及预期；美国关税及贸易政策变化；能源价格和地缘扰动超预期；大宗商品价格异常波动。 
  

 
 

 

有色金属行业研究 

2026 年 06 月 23 日  

买入（维持评级） 

行业专题研究报告 
证券研究报告 

 



 行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 2 
 

扫码获取更多服务 

  

内容目录 

一、铜：国内 5月需求延续修复，美国 4月表需回落、制品进口走弱 ................................... 3 

中国需求 ................................................................................... 3 

美国需求 ................................................................................... 4 

二、铝：表需边际回暖，铝材&铝制品出口亮眼 ...................................................... 5 

中国需求 ................................................................................... 5 

三、钢铁 ....................................................................................... 7 

黑色产业链物质流：几内亚铁矿和蒙煤显著放量对冲能源通胀 ..................................... 7 

钢材需求物质流：装备需求有韧性，海外短流程通胀激发出口替代 ................................. 8 

四、碳酸锂：表需高增延续，储能与出口链拉动实际需求 ............................................ 10 

风险提示 ...................................................................................... 11 

 

图表目录 

图表 1： 中国 5月表需同比+6%，实际需求同比+9% .................................................. 3 

图表 2： 外需结构分化，汽车和变压器支撑、电线电缆仍拖累 ........................................ 3 

图表 3： 美国 4月表需同比-23%，制品进口继续走弱 ................................................ 4 

图表 4： 美国制品进口前 4月同比-27%，电线电缆、汽车和变压器仍是主要拖累......................... 5 

图表 5： 中国 5月表需同比基本持平，实际需求同比-5% ............................................. 6 

图表 6： 终端间接出口中汽车链条表现亮眼 ........................................................ 6 

图表 7： 1-5月铁精矿物质流（万吨） ............................................................. 7 

图表 8： 1-5月焦煤物质流（万吨） ............................................................... 8 

图表 9： 1-5月钢材真实内需（万吨） ............................................................. 9 

图表 10： 1-5月钢材总出口（万吨） .............................................................. 9 

图表 11： 中国锂表观&实际需求月度跟踪 ......................................................... 10 

图表 12： 中国锂实际需求拆分月度跟踪 .......................................................... 11 

  
  



 行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 3 
 

扫码获取更多服务 

一、铜：国内 5 月需求延续修复，美国 4 月表需回落、制品进口走弱 

中国需求 

26 年 5 月中国铜表观需求 149.4万吨，同比+6%、环比-10%；中国实际铜需求 110.1万吨，同比+9%、环比-10%，单月
较 4 月旺季高点回落但同比仍修复。累计看，1-5 月中国铜表观需求 709.2 万吨，同比+2%（+16.7 万吨）；中国实际
铜需求 504.2万吨，同比基本持平（-1.9万吨），前 5月实际需求缺口已明显收窄。 

中国视角，全球铜需求前 5 月，内需-1.9 万吨，外需+21.6 万吨，合计新增 19.7 万吨，全球铜需求同比新增近 1%。 

分项看，铜材净进口 5月 33.4万吨，同比+6%、环比基本持平；但 1-5月累计 129.6万吨，同比-18%（-28.9万吨），
进口端仍低于去年同期，是实际需求未完全转正的重要拖累。 

铜制品出口 5月 27.0万吨，同比-6%、环比基本持平；1-5月累计 124.9万吨，同比-6%（-7.3万吨）。整体看，5月
国内需求同比继续修复，但铜材净进口和制品出口累计仍低于去年同期，需求从 4月高点回落后维持温和修复。 

图表1：中国 5月表需同比+6%，实际需求同比+9% 

单位：万吨 中国铜表观需求 铜材净进口 新废铜（25%） 中国铜制品出口 中国实际铜需求 

2025-01 126.3 32.6 -39.7 28.8 90.4 

2025-02 116.4 33.3 -37.4 17.7 94.5 

2025-03 150.0 32.5 -45.6 26.3 110.6 

2025-04 158.5 28.6 -46.8 30.8 109.6 

2025-05 141.3 31.6 -43.2 28.7 101.0 

2025-06 143.1 30.6 -43.4 27.0 103.3 

2025-07 142.4 28.9 -42.8 28.0 100.5 

2025-08 146.2 31.7 -44.5 27.9 105.6 

2025-09 150.7 39.4 -47.5 27.4 115.2 

2025-10 135.9 30.6 -41.6 25.2 99.6 

2025-11 130.0 21.0 -37.7 27.1 86.1 

2025-12 135.0 27.0 -40.5 28.0 93.4 

2025 年 1675.9 367.7 -510.9 322.8 1209.9 

2026-01 127.8 19.3 -36.8 25.2 85.1 

2026-02 108.1 16.4 -31.1 21.2 72.1 

2026-03 158.1 27.6 -46.4 24.6 114.7 

2026-04 165.9 33.0 -49.7 26.9 122.3 

2026-05 149.4 33.4 -45.7 27.0 110.1 

2026 年前 5 月 709.2 129.6 -209.7 124.9 504.2 

前 5 月同比 2% -18% -1% -6% 0% 

5 月同比 6% 6% 6% -6% 9% 

前 5 月增量 16.7 -28.9 3.1 -7.3 -1.9 

来源：Wind、SMM、国金证券研究所 

制品出口方面，5月中国铜制品出口 27.0 万吨，同比-6%、环比+1%，较 4月小幅修复但仍弱于去年同期；1-5月累计
124.9 万吨，同比-6%，较去年同期减少 7.3万吨。 分结构看，汽车和变压器仍是主要支撑，1-5 月汽车含铜净出口
21.6 万吨，同比+20%、增加 3.6 万吨；变压器 10.0 万吨，同比+25%、增加 2.0 万吨。拖累主要来自电线电缆，1-5
月 78.6 万吨，同比-9%、减少 7.4 万吨。5月单月看，汽车同比+10%仍维持增长，变压器同比+25%，但电线电缆同比
-9%、空调同比-35%仍拖累整体。 

电线电缆、空调等传统出口链条走弱，或受到美国制品关税影响；汽车和变压器仍有韧性，但外需整体尚未明显转强。 

 

图表2：外需结构分化，汽车和变压器支撑、电线电缆仍拖累 

单位：万吨 冰箱 空调 汽车 变压器 洗衣机 手机 电脑 电线电缆 合计 

2025-01 0.8 1.7 3.8 1.8 0.2 1.0 0.8 18.7 28.8 
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单位：万吨 冰箱 空调 汽车 变压器 洗衣机 手机 电脑 电线电缆 合计 

2025-02 0.6 1.5 2.4 1.3 0.1 0.8 0.6 10.4 17.7 

2025-03 0.8 1.8 3.3 1.5 0.1 0.8 0.7 17.2 26.3 

2025-04 0.8 1.8 4.2 1.7 0.2 0.7 0.7 20.7 30.8 

2025-05 0.7 1.6 4.3 1.6 0.1 0.6 0.6 19.0 28.7 

2025-06 0.7 1.1 3.7 1.9 0.1 0.6 0.7 18.0 27.0 

2025-07 0.8 1.0 4.1 2.0 0.1 0.7 0.7 18.7 28.0 

2025-08 0.8 0.7 4.7 2.1 0.2 0.6 0.7 18.1 27.9 

2025-09 0.7 0.5 4.6 2.3 0.2 1.3 0.7 17.1 27.4 

2025-10 0.6 0.5 4.9 1.8 0.1 1.2 0.6 15.5 25.2 

2025-11 0.7 0.6 4.7 1.8 0.1 1.2 0.5 17.6 27.1 

2025-12 0.6 0.7 5.6 2.0 0.1 0.9 0.5 17.5 28.0 

2025 年 8.7 13.6 50.3 21.8 1.7 10.3 7.8 208.5 322.8 

2026-01 0.6 1.0 4.0 2.2 0.1 0.6 0.5 16.1 25.2 

2026-02 0.5 1.1 3.7 2.0 0.1 0.5 0.4 12.9 21.2 

2026-03 0.6 1.3 4.3 2.0 0.1 0.6 0.6 15.1 24.6 

2026-04 0.6 1.3 4.9 1.7 0.1 0.6 0.5 17.1 26.9 

2026-05 0.6 1.1 4.7 2.0 0.1 0.6 0.5 17.4 27.0 

2026 年前 5 月 3.0 5.8 21.6 10.0 0.6 2.9 2.5 78.6 124.9 

前 5 月同比 -19% -32% 20% 25% -22% -24% -27% -9% -6% 

5 月同比 -13% -35% 10% 25% -20% 2% -24% -9% -6% 

前 5 月增量 -0.7 -2.8 3.6 2.0 -0.2 -0.9 -0.9 -7.4 -7.3 

来源：Wind、SMM、国金证券研究所 

美国需求 

26 年 4 月美国铜表观需求 22.9 万吨，同比-23%、环比-9%；美国实际铜需求 40.5 万吨，同比-25%、环比-7%。累计
看，前 4月美国铜表观需求 105.2 万吨，同比+20%，主要由 1-2月制造端高景气支撑；但实际铜需求 167.5万吨，同
比-11%、减少 21.2 万吨，制品进口走弱抵消制造环节增长。随着铜加工关税影响继续显现，美国终端制品进口替代
加速，表需和实际需求出现分化。 

图表3：美国 4月表需同比-23%，制品进口继续走弱 

单位：万吨 铜表观需求 铜材净进口 新废铜（25%） 铜制品进口 实际铜需求 

2025-01 20.9 1.1 -5.5 30.6 47.1 

2025-02 17.6 0.8 -4.6 27.3 41.1 

2025-03 19.6 1.2 -5.2 31.1 46.7 

2025-04 29.7 0.7 -7.6 31.0 53.8 

2025-05 30.9 1.4 -8.1 31.8 56.0 

2025-06 25.2 1.0 -6.5 30.8 50.4 

2025-07 33.5 1.4 -8.7 33.1 59.3 

2025-08 18.6 0.9 -4.9 31.3 45.8 

2025-09 19.0 0.6 -4.9 28.5 43.2 

2025-10 15.8 0.2 -4.0 28.2 40.1 

2025-11 9.8 0.5 -2.6 24.9 32.6 

2025-12 23.5 0.0 -5.9 23.5 41.0 

2025 年 263.8 9.8 -68.4 352.1 557.2 

2026-01 28.3 0.5 -7.2 21.4 43.0 

2026-02 28.6 0.0 -7.2 18.8 40.2 

2026-03 25.3 0.1 -6.4 24.7 43.8 
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单位：万吨 铜表观需求 铜材净进口 新废铜（25%） 铜制品进口 实际铜需求 

2026-04 22.9 0.4 -5.8 23.1 40.5 

2026 年前 4 月 105.2 1.0 -26.5 87.9 167.5 

前 4 月同比 20% -75% 16% -27% -11% 

4 月同比 -23% -52% -23% -26% -25% 

前 4 月增量 17.5 -2.9 -3.7 -32.1 -21.2 

来源：国金证券研究所 

 

制品净进口方面，4 月美国铜制品净进口含铜 23.1万吨，同比-26%、环比-7%；前 4月累计 87.9万吨，同比-27%，较
去年同期减少 32.1 万吨。 结构上，拖累主要来自电线电缆、汽车和变压器，前 4 月电线电缆进口含铜 40.8 万吨，
同比-23%、减少 12.7 万吨；汽车 13.1 万吨，同比-40%、减少 8.5 万吨；变压器 17.2 万吨，同比-24%、减少 5.9 万
吨。受关税和进口替代影响，美国终端制品进口继续走弱，制造端增长未能完全转化为实际需求。 

 

图表4：美国制品进口前 4月同比-27%，电线电缆、汽车和变压器仍是主要拖累 

单位：万金属吨 冰箱 空调 汽车 变压器 洗衣机 手机 电脑 电线电缆 合计 

2025-01 0.9 1.5 6.3 5.9 0.1 0.7 1.0 14.2 30.6 

2025-02 1.0 2.0 4.9 4.9 0.1 0.6 0.8 13.1 27.3 

2025-03 0.9 2.4 6.4 5.8 0.1 0.8 1.0 13.8 31.1 

2025-04 0.9 2.4 4.4 5.9 0.1 0.6 1.1 15.7 31.0 

2025-05 0.8 2.1 5.1 5.6 0.1 0.6 1.4 16.2 31.8 

2025-06 0.8 1.7 4.8 5.8 0.1 0.6 1.5 15.5 30.8 

2025-07 0.9 1.9 4.5 6.1 0.1 0.6 1.7 17.4 33.1 

2025-08 0.9 1.8 4.2 6.7 0.1 0.5 1.5 15.8 31.3 

2025-09 0.8 1.4 3.6 6.5 0.1 0.8 1.3 14.1 28.5 

2025-10 0.8 1.2 3.9 6.0 0.1 0.9 1.6 13.6 28.2 

2025-11 0.7 1.0 3.8 5.1 0.0 0.8 1.8 11.7 24.9 

2025-12 0.6 0.8 4.3 4.3 0.0 0.7 1.6 11.0 23.5 

2025 年 10.0 20.1 56.1 68.7 0.7 8.2 16.2 172.0 352.1 

2026-01 0.6 1.0 3.0 4.2 0.0 0.7 1.3 10.6 21.4 

2026-02 0.6 1.1 2.5 3.3 0.0 0.5 1.5 9.3 18.8 

2026-03 0.7 1.6 4.1 4.8 0.0 0.7 1.7 11.1 24.7 

2026-04 0.7 1.6 3.5 4.9 0.0 0.7 1.8 9.8 23.1 

2026 年前 4 月 2.6 5.2 13.1 17.2 0.1 2.6 6.3 40.8 87.9 

前 4 月同比 -31% -36% -40% -23% -49% -4% 59% -28% -27% 

4 月同比 -23% -34% -20% -16% -51% 32% 60% -38% -26% 

前 4 月增量 -1.1 -3.0 -8.9 -5.3 -0.1 -0.1 2.3 -16.0 -32.1 

来源：国金证券研究所 

 

二、铝：表需边际回暖，铝材&铝制品出口亮眼 

中国需求 

26 年 5 月中国铝表观需求 421.5万吨，同比基本持平，较 4月负增明显改善；中国实际铝需求 309.7万吨，同比-5%。
累计看，1-5月中国铝表观需求 1915.8 万吨，同比-2%，降幅较前 4月收窄；中国实际铝需求 1432.1万吨，同比下降
5%。整体来看，国内表需边际回暖，内需仍受光伏抢装后回落和地产链偏弱拖累，但新能源车改善、光伏高基数过去，
储能&电网需求较强，有望继续支撑后续需求继续修复，铝在 6月有望演绎淡季不淡。 

出口方面，沪铝和伦铝之间价差较大，继续利好出口端修复。铝材 5月出口 52.0万吨，同比+15%、环比+1.1万吨，
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1-5 月累计 229.4万吨，同比增长 9%（+19.0万吨），出口退税影响消化后再次走强。铝制品 5月出口 43.2万吨，同
比+14%、环比+3.9万吨；1-5 月累计 195.8万吨，同比+12%（+20.3万吨）。海外供应扰动与低库存支撑外盘铝价，铝
材和铝制品出口表现亮眼。 

图表5：中国 5月表需同比基本持平，实际需求同比-5% 

单位：万吨 中国铝表观需求 再生铝 铝材出口 铝制品出口 其他终端间接出口 中国实际铝需求 

2025-01 333.7 60.5 43.5 43.4 92.0 215.3 

2025-02 314.3 57.3 31.6 23.3 51.8 264.8 

2025-03 446.2 76.4 44.7 34.8 78.8 364.3 

2025-04 433.6 72.3 45.3 36.2 87.3 337.2 

2025-05 423.3 71.9 45.3 37.8 84.4 327.6 

2025-06 386.8 72.9 40.7 36.8 82.9 299.4 

2025-07 393.3 74.1 43.5 37.3 79.9 306.8 

2025-08 398.4 72.9 44.3 40.5 86.1 300.4 

2025-09 398.9 78.4 43.5 38.1 87.0 308.7 

2025-10 400.4 76.5 41.5 35.2 77.1 323.0 

2025-11 385.0 80.9 46.0 40.5 83.5 295.8 

2025-12 398.4 75.9 44.4 40.4 88.6 300.8 

2025 年 4712.2 870.0 514.3 444.3 979.5 3644.1 

2026-01 372.1 79.3 46.7 45.8 86.7 272.2 

2026-02 253.9 48.6 38.2 37.2 72.1 155.0 

2026-03 435.1 81.0 41.6 30.3 76.8 367.5 

2026-04 429.1 69.3 50.9 39.3 84.9 323.3 

2026-05 421.5 68.8 52.0 43.2 85.4 309.7 

2026 年前 5 月 1915.8 347.0 229.4 195.8 405.3 1432.1 

前 5 月同比 -2% 3% 9% 12% 3% -5% 

5 月同比 0% -4% 15% 14% 2% -5% 

前 5 月增量 -34.4 8.6 19.0 20.3 12.8 -77.9 

来源：Wind、SMM、海关总署、国金证券研究所 

其他终端间接出口方面，5 月中国间接出口铝元素测算为 85.4 万吨，同比+2%、环比+0.7%，维持修复态势；1-5月累
计 405.3 万吨，同比+3%，较去年同期增加 12.8万吨。 分结构看，汽车汽零是主要支撑，1-5月汽车汽零含铝净出口
125.1万吨，同比+29%、增加 28.2 万吨；5月单月汽车汽零同比+30%，仍维持高增。变压器和电线电缆分别同比+12%、
+2%，环比也有所改善；拖累主要来自光伏、机械和 3C家电。整体来看，终端间接出口中汽车链条表现亮眼，外需对
铝消费的支撑继续显现。虽然许多品类贸易金额仍在增长，但由于铜铝的涨价幅度更大，因为在物质流的模型测算里
会相应承压。 

图表6：终端间接出口中汽车链条表现亮眼 

单位：万吨 汽车+汽零 其他交运 光伏 变压器 电线电缆 机械 3C 家电 合计 

2025-01 21.4 29.0 9.4 1.7 8.2 15.4 6.9 92.0 

2025-02 13.2 12.0 6.3 1.2 4.8 9.0 5.3 51.8 

2025-03 19.6 19.4 9.7 1.5 8.1 13.5 6.9 78.8 

2025-04 20.7 25.4 8.8 1.7 9.3 14.2 7.1 87.3 

2025-05 21.8 22.8 9.3 1.6 8.9 13.3 6.7 84.4 

2025-06 20.2 24.9 8.6 2.0 8.4 13.2 5.5 82.9 

2025-07 21.1 21.9 8.3 1.9 8.7 12.9 5.1 79.9 

2025-08 23.0 24.2 10.7 2.1 8.2 13.1 4.8 86.1 

2025-09 22.6 26.7 10.2 2.3 7.9 12.7 4.4 87.0 

2025-10 22.6 21.9 7.7 2.0 7.5 11.2 4.1 77.1 

2025-11 23.8 23.5 8.2 1.9 8.5 13.2 4.4 83.5 
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单位：万吨 汽车+汽零 其他交运 光伏 变压器 电线电缆 机械 3C 家电 合计 

2025-12 28.7 22.1 8.0 2.2 8.9 13.8 4.8 88.6 

2025 年 259.0 274.0 105.1 22.0 97.5 155.7 66.2 979.5 

2026-01 24.6 26.5 6.5 1.9 8.2 13.6 5.4 86.7 

2026-02 22.6 17.7 6.6 1.7 6.7 11.8 5.0 72.1 

2026-03 22.2 17.9 13.0 1.7 7.2 10.1 4.7 76.8 

2026-04 27.3 21.1 8.7 1.5 8.3 12.7 5.2 84.9 

2026-05 28.4 22.4 6.2 1.8 9.1 12.9 4.7 85.4 

2026 年前 5 月 125.1 105.6 41.0 8.5 39.5 62.7 22.9 405.3 

前 5 月同比 29% -3% -6% 10% 1% -5% -24% 3% 

5 月同比 30% -2% -33% 12% 2% -5% -24% 2% 

前 5 月增量 28.2 -3.0 -2.5 0.8 0.3 -3.5 -7.4 12.8 

来源：Wind、SMM、海关总署、国金证券研究所 

三、钢铁 

黑色产业链物质流：几内亚铁矿和蒙煤显著放量对冲能源通胀 

能源成本通胀并未通过海运矿供需链条形成实质性减供。市场此前担心海运费上行、澳洲柴油供应风险等因素压缩铁
矿供给，但从数据看，1-5 月澳大利亚、巴西铁精矿进口分别同比增长 4.5%、5.2%，合计增量 1837.6 万吨；几内亚
进口同比大幅增长 5248.2%、增加 268.1万吨，海运主流矿仍未减量。 

真正承压的是国内边际矿山，1-5月国产铁精矿同比下降 4.7%、减少 529.8万吨，因此成本支撑更多体现为国内高成
本矿山收缩。5月国产矿同比下降 3.4%，而长流程铁水流出同比增长 0.8%，资金基于通胀预期交易多头持仓，进一步
放大了铁矿现货的结构性偏紧。 

往后看，西芒杜放量正常推进，3-5 月中国自几内亚进口量均在 70 万吨/月以上，1-5 月几内亚增量 268.1 万吨；叠
加 BHP谈判扰动逐步消退、铁水从季节性高位回落，铁矿供需预计逐步转向宽松，并回归现实供需定价。 

图表7：1-5月铁精矿物质流（万吨） 

日期 

铁精矿 

流入 流出 

累/去库 进口 
国产 长流程 

澳大利亚 巴西 几内亚 其他 

1-5 月同比 4.5% 5.2% 5248.2% 10.4% -4.7% 0.1% -167.6% 

5 月同比 -1.7% -5.4% 1348.2% 6.2% -3.4% 0.8% 98.7% 

1-5 月增量 1335.2  502.4  268.1  967.4  -529.8  72.4  2471.0  

2026/5/31 6139.1  1654.8  74.0  1903.2  2227.0  12408.7  (410.6) 

2026/4/30 6135.0 2106.6 70.1 2073.6 2227.0 12951.2 (338.9) 

2026/3/31 6597.9 1712.9 76.6 2087.0 2140.8 13799.8 (1184.6) 

2026/2/28 5577.9 2167.4 29.3 1989.2 2132.9 10456.8 1439.9 

2026/1/31 6428.3 2555.2 23.2 2231.8 2132.9 11881.0 1490.4 

2025/12/31 6962.0 2808.6 0.0 2192.2 2132.9 13778.1 317.7 

2025/11/30 6416.1 2733.9 0.0 1898.5 2231.9 12624.8 655.6 

2025/10/31 6562.4 2578.5 0.0 1979.6 2259.0 12951.5 428.0 

2025/9/30 7032.6 2733.1 11.2 1842.7 2265.2 13576.9 308.0 

2025/8/31 6206.7 2614.4 3.8 1681.1 2194.4 12630.7 69.7 

2025/7/31 6358.0 2339.0 0.0 1745.9 2320.6 12746.4 17.1 

2025/6/30 6810.0 2231.5 10.2 1526.8 2391.6 13370.7 (400.6) 

2025/5/31 6246.3 1748.4 5.1 1792.9 2306.1 12305.6 (206.7) 

2025/4/30 6232.4 2022.5 0.0 2039.4 2276.8 12795.7 (224.7) 
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2025/3/31 5504.2 1822.2 0.0 2050.6 2245.4 12653.4 (1031.1) 

2025/2/28 5277.0 2333.0 0.0 1790.6 2281.1 12543.7 (862.1) 

2025/1/31 6283.2 1768.3 0.0 1643.9 2281.1 11126.6 849.8 

来源：Wind，Mysteel，国金证券研究所测算 

焦煤供给端宽松更多来自进口放量。国产端 1-5月同比下降 2.2%、减少 442.0万吨，5月同比下降 5.4%；蒙古进口延
续高增，1-5 月累计进口 3339.1 万吨，同比增加 66.6%、增加 1334.3 万吨。蒙古供给份额持续提升，低成本、低价
格水位的蒙煤持续压低焦煤成本中枢。 

5 月 22 日山西留神峪煤矿重大瓦斯事故后，国产供给短期面临安监收紧和阶段性收缩风险，且蒙煤短期难以完全填
补局部缺口。 

但中长期看，低成本进口增量仍在释放，且焦炭流出 1-5月同比下降 14.3%、减少 3477.0 万吨，焦煤供需仍处宽松通
道。考虑当前全球能源通胀环境下保供稳价的重要性，后续安监力度预计会在安全约束、政治风险与经济影响之间保
持平衡。 

图表8：1-5月焦煤物质流（万吨） 

日期 

焦煤 

流入 流出 

累/去库 
国产 

进口 
焦炭 

蒙古 俄罗斯 澳大利亚 其他 

1-5 月同比 -2.2% 66.6% 17.1% 12.2% -52.9% -14.3% -99.7% 

5 月同比 -5.4% 60.3% 48.7% 35.0% 36.4% -78.1% -142.9% 

1-5 月增量 -442.0  1334.3  47.3  153.9  -444.6  -3477.0  276.3  

2026/5/31 3849.5  696.9  70.4  253.8  93.4  1073.4  41.1  

2026/4/30 3849.5  771.1  45.2  268.3  45.4  4929.9  49.7  

2026/3/31 4252.4 764.4 37.0 337.8 103.2 5718.9 (224.1) 

2026/2/28 3507.6 458.5 83.9 230.7 33.8 4285.8 28.8 

2026/1/31 3822.8 648.2 88.1 319.5 120.0 4894.7 103.8 

2025/12/31 4036.6 671.7 178.2 359.7 167.3 5422.4 (8.8) 

2025/11/30 4335.7 624.4 85.1 274.0 89.5 5359.1 49.7 

2025/10/31 4066.1 536.5 104.7 277.4 140.7 5040.4 85.0 

2025/9/30 4231.5 600.1 57.5 288.9 145.9 5376.4 (52.6) 

2025/8/31 3975.9 601.5 36.7 256.7 120.8 4950.2 41.4 

2025/7/31 3721.9 497.9 43.1 336.6 83.1 4552.2 130.4 

2025/6/30 4064.4 470.4 102.5 231.3 104.2 5077.1 (104.3) 

2025/5/31 4070.3 434.9 47.3 188.1 68.4 4904.8 (95.8) 

2025/4/30 3926.2 483.7 37.8 252.5 115.3 4684.3 131.2 

2025/3/31 4161.5 442.0 16.3 283.0 122.0 5143.7 (118.8) 

2025/2/28 3622.6 316.5 54.2 261.8 255.2 4841.0 (330.8) 

2025/1/31 3943.4 327.8 121.6 270.9 279.4 4805.9 137.2 

来源：Wind，Mysteel，国金证券研究所测算 

钢材需求物质流：装备需求有韧性，海外短流程通胀激发出口替代 

1-5 月内需仍处承压通道，主要拖累来自地产、基建、汽车和家电。1-5 月钢材真实内需合计同比下降 13.9%、减少
2294.1 万吨，其中地产同比下降 49.4%、减少 1063.1 万吨，基建同比下降 2.4%、减少 711.0 万吨；5 月单月真实内
需合计同比下降 10.8%，地产、基建、汽车、家电分别同比下降 27.9%、7.2%、33.3%、14.6%，体现输入性通胀、退补
以及 2024 年补贴透支对需求的压制。需注意的是，地产在钢材需求中的权重已明显下降，后续对总需求的边际拖累
有限。 

制造端仍有韧性，1-5月机械、船舶分别同比增长 10.4%、7.3%，能源同比增长 11.0%；5月船舶、能源分别同比增长
29.4%、7.2%，机械同比小幅下降 4.9%。其背后主要来自有色周期景气传导、全球航运绕行推升吨货航程，以及机械、
船舶自身置换周期，共同支撑制造端景气。 
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图表9：1-5月钢材真实内需（万吨） 

日期 
真实内需 

地产 基建 机械 船舶 汽车 家电 能源 化工 其他 合计 

5 月同比 -27.9% -7.2% -4.9% 29.4% -33.3% -14.6% 7.2% -0.1% -21.4% -10.8% 

1-5 月同比 -49.4% -2.4% 10.4% 7.3% -31.8% -35.6% 11.0% -1.6% -31.6% -13.9% 

1-5 月增量 (1063.1) (711.0) (105.1) 143.3 (307.3) (103.1) 129.4 (0.2) (277.1) (2294.1) 

2026/5/31 878.4  2752.2  238.9  126.9  306.5  178.5  665.9  89.7  425.7  5662.6  

2026/4/30 593.6 2435.5 668.7 177.1 201.3 155.3 535.4 73.0 280.3 5120.1 

2026/3/31 714.1 2548.1 795.5 175.8 87.3 195.6 507.4 69.4 242.0 5335.2 

2026/2/28 705.8 1953.3 232.0 174.0 126.8 126.1 463.7 62.7 241.4 4085.7 

2026/1/31 733.8 2184.4 322.0 104.3 200.4 126.5 431.4 65.0 253.7 4421.6 

2025/12/31 704.1 2096.0 326.5 108.4 197.2 123.5 295.5 44.5 217.9 4113.7 

2025/11/30 618.6 2108.4 348.5 200.8 206.0 109.6 385.1 56.5 262.3 4295.8 

2025/10/31 562.2 2254.4 335.2 212.2 216.2 106.5 403.7 58.1 240.9 4389.3 

2025/9/30 702.6 2258.2 301.8 218.8 152.1 112.5 355.3 51.0 216.2 4368.5 

2025/8/31 752.1 2377.2 326.4 165.8 180.8 120.8 435.2 63.4 281.4 4703.0 

2025/7/31 822.8 2474.8 324.3 215.6 224.3 128.1 462.6 68.6 312.5 5033.6 

2025/6/30 900.5 2756.8 350.9 177.6 176.2 162.4 441.3 64.2 337.4 5367.3 

2025/5/31 958.9 2829.7 451.5 110.5 215.4 185.1 496.1 72.6 361.4 5681.2 

2025/4/30 872.7 2654.0 612.0 88.0 254.9 182.2 460.4 68.9 349.4 5542.6 

2025/3/31 1023.1 2777.9 834.2 157.0 179.3 204.2 457.1 67.6 332.6 6033.0 

2025/2/28 941.5 1940.6 428.8 149.0 183.9 166.9 472.0 70.2 314.7 4667.7 

2025/1/31 973.2 2459.7 248.2 93.9 304.9 153.2 418.9 63.5 297.8 5013.4 

来源：Wind，Mysteel，国金证券研究所测算 

直接出口受霍尔木兹航运受阻影响，中东订单仍是主要拖累，5月中东直接出口同比下降 39.7%，1-5月累计同比下降
35.5%、减少 238.2万吨；5月直接出口合计同比-2.3%，1-5月累计同比-8.1%、减少 392.0万吨。分区域看，欧盟 1-
5月同比增长 31.1%、增加 40.9万吨，对冲部分中东及南美、东南亚下滑；核心仍在于能源成本抬升海外短流程钢成
本，中国钢材边际成本优势增强，出口替代逻辑仍在。 

往后看，若波斯湾通行逐步恢复，地缘扰动对中东订单的压制有望修复；在海外能源通胀短期难以快速消退的背景下，
钢材出口整体仍将有较好表现。同时，隐性出口维持高景气，5 月机械、船舶、汽车隐性出口分别同比增长 24.9%、
33.1%、36.1%，带动隐性出口合计同比增长 27.3%；1-5月隐性出口合计同比增长 11.0%、增加 590.8万吨，继续对总
需求形成支撑。 

图表10：1-5月钢材总出口（万吨） 

日期 
隐性出口 直接出口 

机械 船舶 汽车 家电 合计 东南亚 中东 南美洲 非洲 欧盟 其他 合计 

5 月同比 24.9% 33.1% 36.1% -4.1% 27.3% 13.2% -39.7% -13.0% -5.6% -2.4% 1.5% -2.3% 

1-5 月同比 16.6% 7.8% 34.4% -10.3% 11.0% -4.2% -35.5% -13.6% -2.8% 31.1% -3.7% -8.1% 

1-5 月增量 194.3  222.1  240.4  -66.0  590.8  -56.6  -238.2  -57.7  -9.8  40.9  -70.5  -392.0  

2026/5/31 331.4  783.3  234.3  130.0  1479.0  329.9  77.5  80.6  85.2  32.0  428.9  1034.0  

2026/4/30 591.3 1177.8 91.2 125.5 1985.9 304.7 38.0 75.3 68.1 42.6 421.3 950.0 

2026/3/31 587.6 972.4 77.5 103.2 1740.7 270.5 79.7 72.7 61.3 23.1 405.7 913.0 

2026/2/28 423.4 640.8 79.6 94.0 1237.7 218.7 93.8 66.7 62.6 44.6 297.7 784.0 

2026/1/31 454.7 740.9 102.5 105.1 1403.3 175.2 144.2 71.9 62.8 30.3 290.5 775.0 

2025/12/31 492.4 662.9 78.6 77.8 1311.7 324.8 154.7 87.4 94.4 21.0 447.7 1130.0 

2025/11/30 427.8 869.7 84.4 73.4 1455.3 289.4 123.5 88.7 81.9 23.9 390.7 998.0 

2025/10/31 422.2 898.2 82.2 74.1 1476.6 297.5 135.8 83.7 72.5 44.9 343.5 978.0 

2025/9/30 397.6 927.1 71.2 66.9 1462.8 282.0 165.4 82.0 80.2 32.8 404.5 1047.0 
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2025/8/31 422.4 1030.1 80.6 89.7 1622.8 247.2 133.5 76.2 70.1 37.7 386.4 951.0 

2025/7/31 468.5 968.7 76.6 98.4 1612.1 245.9 132.4 103.2 71.1 39.3 392.0 984.0 

2025/6/30 484.8 1021.0 75.7 90.1 1671.5 257.7 117.9 94.6 67.0 26.5 404.2 968.0 

2025/5/31 542.5 940.2 87.4 132.8 1702.9 291.4 128.6 92.6 90.3 32.8 422.4 1058.0 

2025/4/30 524.2 1048.2 78.3 136.8 1787.5 312.8 134.7 81.6 68.1 35.7 413.2 1046.0 

2025/3/31 559.6 1087.9 55.1 137.5 1840.1 264.0 152.1 94.0 78.9 17.2 439.8 1046.0 

2025/2/28 368.5 661.3 63.9 96.8 1190.5 232.0 122.6 78.8 46.7 25.7 298.2 804.0 

2025/1/31 382.7 771.1 70.1 124.1 1348.0 255.4 133.5 77.8 65.9 20.3 341.1 894.0 

来源：Wind，Mysteel，国金证券研究所测算 

 

四、碳酸锂：表需高增延续，储能与出口链拉动实际需求 

2026年 5月锂表需 14.2万吨，同比+66%；前 5 月表需 65.9万吨，同比+62%，维持高增。其中 5月合计间接出口 3.4
万吨，同比+40%；国内实际锂需求 10.9万吨，同比+75%。累计看，前 5月合计间接出口 18.0 万吨，同比+58%；国内
实际需求 47.9万吨，同比增长 63%，较去年同期增加 18.6万吨。 

外需方面，前 5 月动力电池出口 7.0 万吨、储能电池出口 3.1 万吨、新能源车出口 5.4 万吨，同比分别+48%、+29%、
+114%，电池和整车出口仍是外需主线；正极材料出口前 5月 2.5万吨，同比+45%。 

内需方面，前 5月动力、储能、消费合计 33.3万吨，同比+20%、新增 5.5万吨；其中储能 13.5万吨，同比+78%、增
加 5.9万吨，是内需主要增量。动力 18.1万吨，同比基本持平（-0.1万吨），消费 1.6万吨，同比-13%。按物质流推
算，前 5月产业链库存增加 14.6万吨，产业链补库对需求形成阶段性拉动。 

图表11：中国锂表观&实际需求月度跟踪 

单位：万吨 表观需求 正极出口 动力电池出口 储能电池出口 新能源车出口 合计间接出口 
国内实际锂需

求 

2025-01-31 8.6 0.2 0.8 0.4 0.4 1.9 6.7 

2025-02-28 6.4 0.3 0.9 0.5 0.4 2.2 4.2 

2025-03-31 8.1 0.4 1.0 0.6 0.5 2.4 5.7 

2025-04-30 9.0 0.3 1.0 0.5 0.6 2.5 6.5 

2025-05-31 8.6 0.4 1.0 0.4 0.6 2.4 6.2 

2025-06-30 9.0 0.5 1.1 0.6 0.6 2.7 6.2 

2025-07-31 10.1 0.5 1.1 0.5 0.7 2.9 7.2 

2025-08-31 11.3 0.5 1.1 0.5 0.7 2.7 8.5 

2025-09-30 10.5 0.6 1.3 0.6 0.7 3.1 7.5 

2025-10-31 12.8 0.6 1.4 0.6 0.8 3.4 9.5 

2025-11-30 13.6 0.5 1.5 0.7 0.9 3.6 10.0 

2025-12-31 13.0 0.6 1.4 0.9 0.9 3.7 9.3 

2025 年 121.1 5.5 13.6 6.8 7.7 33.5 87.6 

2026-01-31 12.6 0.5 1.3 0.4 0.9 3.1 9.4 

2026-02-28 11.5 0.9 1.2 0.5 0.8 3.4 8.0 

2026-03-31 13.1 0.5 1.6 0.9 1.1 4.1 9.0 

2026-04-30 14.5 0.5 1.5 0.7 1.3 4.0 10.6 

2026-05-31 14.2 0.0 1.4 0.6 1.3 3.4 10.9 
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单位：万吨 表观需求 正极出口 动力电池出口 储能电池出口 新能源车出口 合计间接出口 
国内实际锂需

求 

2026 年前 5 月 65.9 2.5 7.0 3.1 5.4 18.0 47.9 

5 月同比 66% -100% 49% 67% 109% 40% 75% 

前 5 月同比 62% 45% 48% 29% 114% 58% 63% 

前 5 月增量 25.2 0.8 2.3 0.7 2.9 6.6 18.6 

来源：SMM，Wind，国金证券研究所测算 

图表12：中国锂实际需求拆分月度跟踪 

单位：万吨 动力 储能 消费 内需合计 实际需求 产业链库存变化 

2025-01-31 2.4 1.0 0.3 3.7 6.7 2.9 

2025-02-28 4.0 1.2 0.3 5.5 4.2 -1.2 

2025-03-31 3.8 1.5 0.4 5.7 5.7 -0.0 

2025-04-30 4.0 2.0 0.4 6.4 6.5 0.1 

2025-05-31 4.1 1.9 0.4 6.4 6.2 -0.2 

2025-06-30 3.9 1.8 0.4 6.1 6.2 0.1 

2025-07-31 4.4 1.8 0.4 6.6 7.2 0.6 

2025-08-31 5.3 1.7 0.4 7.5 8.5 1.0 

2025-09-30 5.9 2.1 0.5 8.5 7.5 -1.0 

2025-10-31 6.5 2.2 0.5 9.3 9.5 0.2 

2025-11-30 6.9 2.7 0.5 10.1 10.0 -0.1 

2025-12-31 2.9 2.6 0.5 6.0 9.3 3.3 

2025 年 54.1 22.6 5.0 81.8 87.6 5.8 

2026-01-31 2.9 2.6 0.4 6.0 9.4 3.5 

2026-02-28 1.8 2.1 0.2 4.1 8.0 3.9 

2026-03-31 4.0 3.0 0.4 7.4 9.0 1.7 

2026-04-30 4.4 2.8 0.3 7.5 10.6 3.1 

2026-05-31 5.0 3.0 0.3 8.3 10.9 2.6 

2026 年前 5 月 18.1 13.5 1.6 33.3 47.9 14.6 

5 月同比 24% 59% -34% 30% 75% -1383% 

前 5 月同比 -1% 78% -13% 20% 63% 827% 

前 5 月增量 -0.1 5.9 -0.2 5.5 18.6 13.1 

来源：SMM，Wind，国金证券研究所测算 

风险提示 

宏观需求恢复不及预期；美国关税及贸易政策变化；能源价格和地缘扰动超预期；大宗商品价格异常波动。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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