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操作操作：做多 Cu1904 做空 Zn1904,在比价 2.3 附近建仓，有效下破 2.25 止损 

观点 

对铜的影响：中国反制美国而加征部分商品进口关税，对于国内铜产业链

而言影响有限。受到加征关税影响最大的是废铜进口，但这个影响从去年下半

年就已经显现。此外，国内经济仍会受到中美贸易战的影响，从而使得国内的

终端需求也会受到一定影响。 

对锌的影响：中国反制美国而增加部分商品进口关税，对锌上游产业链而

言影响甚微，但终端需求跟宏观经济联系较为紧密，或受到一定影响，后期需

关注政府政策导向变化。 

对铅的影响：我国铅矿对外依存度暂时较高，加征关税短期将会造成供应

端收紧，但中长期来看，预计铅矿对外依存度将大概率处于下降格局之中，且

伴随全球铅矿产量的增长，国内铅矿缺口依旧可以从其他进口国来源国得到补

充，因此中长期影响较小，而铅酸电池方面，互征关税将更多的影响出口，对

进口则影响不大。 

对铝的影响：中国反制美国而加征部分商品进口关税，对于国内铝产业链

而言影响甚微。受到加征关税影响最大的是废铝进口，但是国内自身是铝产量

大国，再生铝占比很小，因此废铝进口受限不会影响国内铝的供应。 

对镍的影响：中国反制美国而加征部分商品进口关税，对于国内镍产业链

的冲击力度较小。受到加征关税影响最大的是镍制品的进口，但对镍制品加征

关税幅度较低，且国内依存度不大，因此对于国内影响也是不大。 
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据财政部网站消息，国务院关税税则委员会5月13日发布公告，决定对原产于美国的部

分进口商品提高加征关税税率。公告称，2019年5月9日，美国政府宣布，自2019年5月10日

起，对从中国进口的2000亿美元清单商品加征的关税税率由10%提高到25%。美方上述措施导

致中美经贸摩擦升级，违背中美双方通过磋商解决贸易分歧的共识，损害双方利益，不符合

国际社会的普遍期待。为捍卫多边贸易体制，捍卫自身合法权益，中方不得不对原产于美国

的部分进口商品调整加征关税措施。根据《中华人民共和国对外贸易法》《中华人民共和国

进出口关税条例》等法律法规和国际法基本原则，经党中央、国务院批准，国务院关税税则

委员会决定，自2019年6月1日0时起，对已实施加征关税的600亿美元清单美国商品中的部分，

提高加征关税税率，分别实施25%、20%或10%加征关税。对之前加征5%关税的税目商品，仍

继续加征5%关税。 

一、对铜的影响 

按照 2018 年的进口数据测算，此次对美加征关税中涉及铜的商品的数量约 31万吨，占

总进口比例的 1.3%；进口金额约 55亿元，占总进口比例的 1.2%。整体来看，此次对美加征

关税涉及铜的商品占总进口的比例不大，对国内铜市场的实际影响有限。 

分项来看，我们罗列了国内铜产业链上下游各个环节的进口对于美国的依存度。从表中，

我们可以看出在国内铜产业链的大部分环节对于美国进口量的依存度在 2%左右，例如原料

方面，2018年国内铜精矿进口量为1972万吨，其中从美国进口量为29.42万吨，占比为1.5%。 

因此从这我们也可以得出对美加征关税对于国内铜市场的影响有限。 

但值得注意的是，废铜方面，2018 年国内废铜进口 241.3 万吨，其中从美国进口量为

35.15 万吨，占比为 14.6%。来自美国的废铜供应已经成为了国内再生铜供应的重要组成部

门。其实，废铜进口在 2018 年 8 月份上一轮中美互加关税的清单之中了。在商务部 2018

年第 55 号公告和《国务院关税税则委员会关于对原产于美国约 160 亿美元进口商品加征关

税的公告》（税委会公告〔2018〕7号）之中，铜废碎料（74040000）已经被加征 25%的关税

了。国内自美国进口废铜的比例从去年开始已经逐月下滑。2019 年 1-3 月，国内进口废铜

34 万吨，其中自美国进口 1.9 万吨，占比 5.6%，大幅低于去年水平。 

综上所述，中国反制美国而加征部分商品进口关税，对于国内铜产业链而言影响有限。

受到加征关税影响最大的是废铜进口，但这个影响从去年下半年就已经显现。此外，国内经

济仍会受到中美贸易战的影响，从而使得国内的终端需求也会受到一定影响。 

表 1 ：从美国进口铜产品占总进口量的比例  单位：万吨 

 从美国进口量 进口总量 从美国进口占比 

铜精矿 29.42 1972 1.49% 

粗铜及阳极铜 0.02 89.96 0.03% 
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废铜 35.15 241.29 14.57% 

精铜 0.47 375.3 0.12% 

铜合金 0.12 9.39 1.24% 

铜材 0.79 55.11 1.42% 

铜制品 0.06 3.03 2.14% 

数据来源：海关总署，铜冠金源期货 

 

图表 1 中国铜矿主要进口国进口量情况 

 

图表 2 中国废铜主要进口国进口量情况 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

 

二、对锌的影响 

我们查询相关附件，此次中国对美国增收关税中涉及锌及相关产品的商品如附件表 2 

所示，基本涵盖了国内主要的锌进口产品。 

根据海关数据，我们对锌产业链相关产品进行了罗列，见下表： 

表 2 ：从美国进口锌产品占总进口量的比例  单位：万吨 

 从美国进口量 进口总量 从美国进口占比 

锌矿 0.0922 296.489 ＜1% 

镀锌 6.74 231.87 2.9% 

压铸锌合金 0.0979 10.5 0.9% 

氧化锌 0.0153 1.67 0.92% 

黄铜 0.0118 5.7 0.21% 

电池 5.49 104.98 5.2% 

数据来源：海关总署，铜冠金源期货 
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由表 2 可见，锌矿方面，海关数据显示，2018 年全年中国进口锌精矿为 296.83 万吨，

其中主要进口国为澳大利亚和秘鲁，累计进口量分别为 85.28 万吨和 60.65 万吨，分别占锌

矿总进口量的 28.7%和 20.4%。而 2018 年我国从美国进口的锌精矿已经近乎微乎其微，占总

进口量不足 1%，这也符合全球锌精矿产量分布的变化趋势。因此中美贸易战扩大对我国进

口锌精矿影响微弱。 

精炼锌方面，据海关数据统计，2018 年中国进口精炼锌为 71.54 万吨，其中主要进口

国为哈萨克斯坦和澳大利亚，累计进口量分别为 19.96 万吨和 15.34 万吨，分别占精炼锌总

进口量的 27.9%和 21.4%。而美国并不是我国精炼锌进口的主要来源国，因此也不会受贸易

战的太大影响。 

图表 3   中国锌矿主要进口国进口量情况 

 

图表 4  中国精炼锌主要进口国进口量情况 

 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

初级消费端中，镀锌占比最大，占比达约 60%。海关数据显示，2018 年累计进口镀锌板

为 231.87 万吨，其中自美国进口量占总进口量仅为 2.9%。且国内镀锌约 20%用于出口，且

出口国多为东南亚及非洲等欠发达地区。而压铸锌合金、氧化锌及黄铜自美国进口量占总进

口量均不足 1%。影响较小。仅电池自美国进口量占总进口量达 5.2%。不过，电池在锌初级

消费占比中仅占 9%，且电池以出口为主。综合来看，中国对美国增加关税，对锌初级端消

费进口影响较小。 

锌终端消费涉及到基建、地产、汽车及家电等领域，且终端受整个经济环境影响较大。

而随着中美贸易局势的升级，或施压国内经济增速，不过中国政府可通过出台经济及财政刺

激政策等以对冲贸易战对经济带来的不利影响，后期需要持续跟踪。 

综上所述，中国反制美国而增加部分商品进口关税，对锌上游产业链而言影响甚微，但

终端需求跟宏观经济联系较为紧密，或受到一定影响，后期需关注政府政策导向变化。 
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图表 5 中国镀锌进出口情况 

 

图表 6 中国氧化锌进出口情况  

 
 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

图表 7 锌下游初级消费端占比情况 图表 8 锌下游终端消费占比情况 

 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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三、对铅的影响 

我们查询相关附件，根据海关数据，我们对铅产业链相关产品进行了罗列，见下表： 

 

表 3 ：从美国进口铅产品占总进口量的比例  单位：千克 

  从美国进口量 进口总量 从美国进口占比 

铅精矿 124170127 1225410409 10.13% 

铅合金 90642 52525189 0.17% 

铅酸蓄电池 866470 11927802 7.26% 

铅制品 100007 1313544 7.61% 

数据来源：海关总署，铜冠金源期货 

 

从上表来看，我们认为本轮中国对美加征关税对铅产业链的影响将更多的体现在铅酸蓄

电池进口和铅矿进口两个方面，铅制品占比虽大但由于其在铅终端中耗铅量占比很低，其影

响不大。 

首先从铅矿来看，由于作为铅消费大国加之再生铅回收利用体现不完善，我国铅矿供应

对外依存度较高，近五年进口矿供应占比基本维持在 40%-48%左右。近几年进口量整体萎缩，

海关数据显示 2018 年进口总量为 133.1 万吨。 

 

图表 9 中国铅矿对外依存度 

 

图表 10 中国铅矿进口量（万吨） 

 
 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

从进口国来看，美国多年作为我国铅矿第一大进口国，最高峰的 2016 年其进口占比达

到了 18.62%。2017 年伴随美矿企的减产，俄罗斯取代美国成为我国第一大铅矿进口国，且

2018 年开始伴随中美贸易争端的逐步升级，国内冶炼企业多选择扩充进口来源国来应对，

因而源美铅矿进口量大幅下滑 40%，较最高峰已几近腰斩。 

30%

32%

34%

36%

38%

40%

42%

44%

46%

48%

50%

2014 2015 2016 2017 2018
0

50

100

150

200

250

300

350

2014 2015 2016 2017 2018



专题报告 

 

敬请参阅最后一页免责声明             7/ 14 

 

图表 11 中国铅矿主要进口国占比情况 

 

图表 12  中国从美国铅矿进口量（吨） 

 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

铅酸蓄电池方面来看，启动活塞式发动机用铅酸蓄电池和其他铅酸蓄电池我国均为净出

口国，进口量不对国内构成显著影响，这几年铅酸蓄电池总进口量约在 1000 万只左右，2018

年两者源美进口量占比分别为 3%和 6.92%，折合成耗铅量来看，影响微小，但反观我国对美

电池出口量较大，互征关税将更多打击我国铅酸蓄电池的出口。 

综上，我国铅矿对外依存度暂时较高，加征关税短期将会造成供应端收紧，但中长期来

看，由于炼厂对含铅废料使用率的提升，加上再生铅产量释放，以及需求增长低迷，预计铅

矿对外依存度将大概率处于下降格局之中，且伴随全球铅矿产量的增长，国内铅矿缺口依旧

可以从其他进口国来源国得到补充，因此中长期影响较小，而铅酸电池方面，互征关税将更

多的影响出口，对进口则影响不大。 

四、对铝的影响 

按照 2018 年的进口数据测算，此次对美加征关税中涉及铝的商品的数量约 7 万吨，占

总进口比例的 4.9%；进口金额约 30亿元，占总进口比例的 7.1%。整体来看，此次对美加征

关税的涉铝商品中尽管在占总进口量中有一定比例，但由于我国自身是铝的产销大国，对外

依存度较低，因此本次对美加征关税对国内铝行业影响也有限。 

从铝产业链的上下游来看，国内铝土矿不依赖美国进口，2018 年国内氧化铝进口量 51.2

万吨，其中从美国进口 3.25 万吨，占比 6.3%，但是和国内超 7200 万吨的氧化铝产量相比，

占比较低；废铝方面，2018 年国内进口废铝 156.5 万吨，其中从美国进口 52.39 万吨，占

比 32.8，但是国内再生铝产量有限，因此预计尽管废铝进口会出现下降，但是对国内影响

甚微。 
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综上所述，中国反制美国而加征部分商品进口关税，对于国内铝产业链而言影响甚微。

受到加征关税影响最大的是废铝进口，但是国内自身是铝产量大国，再生铝占比很小，因此

废铝进口受限不会影响国内铝的供应。 

表 4 ：从美国进口铝产品占总进口量的比例  单位：万吨 

 从美国进口量 进口总量 从美国进口占比 

铝土矿 0 8262.37 0 

氧化铝 3.25 51.21 6.3% 

原铝 0.023 12.40 0.2% 

废铝 51.39 156.51 32.8% 

铝合金 3.15 50.76 6.2% 

铝制品 0.23 5.00 4.6% 

铝材 0.20 29.19 0.7% 

数据来源：海关总署，铜冠金源期货 

 

图表 13 中国氧化铝主要进口国进口量情况 

 

图表 14 中国废铝主要进口国进口量情况 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

 

五、对镍的影响 

按照 2018 年的进口数据测算，此次对美加征关税中涉及镍的商品的数量约 0.8 万吨，

占总进口比例的 0.8%；进口金额约 25 亿元，占总进口比例的 8%。整体来看，此次对美加征

关税的涉及镍的相关产品的数量有限，对国内镍的供需并不会有太大冲击。 

分项来看，国内并没有从美国进口镍矿和镍铁，因此国内镍的供应不会受到加征关税的
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影响；本次加征关税的涉镍商品主要集中在镍的制品上，2018年国内进口镍制品0.19万吨，

其中从美国进口 0.08 万吨，占比 39.4%。但国内镍制品对美依存度较低，且加征关税基本

在 10%左右，相对加征幅度较轻，因此对国内影响也是有限。 

综上所述，中国反制美国而加征部分商品进口关税，对于国内镍产业链的冲击力度较小。

受到加征关税影响最大的是镍制品的进口，但对镍制品加征关税幅度较低，且国内依存度不

大，因此对于国内影响也是不大。 

表 5 ：从美国进口镍产品占总进口量的比例  单位：万吨 

 从美国进口量 进口总量 从美国进口占比 

镍矿 0 4698.52 0 

镍铁 0 0.18 0 

精炼镍及合金 0.76 21.34 0.2% 

镍制品 0.08 0.19 39.4% 

数据来源：海关总署，铜冠金源期货 

 

图表 15 中国镍矿主要进口国进口量情况 

 

图表 16 中国镍制品进口量情况 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 
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附录： 

涉及铜相关产品情况：  单位：吨 

25%关税 

商品名称 商品编码 2018 年从美

进口数量（千

克） 

铜矿砂及其精矿 26030000 294198339 

未精炼铜、电解精炼用铜阳极 74020000 239904 

按重量计铜含量超过 99.9935%的阴极

精炼铜 

74031111 4427258 

其他阴极精炼铜 74031119 816 

精炼铜的坯段 74031300 39072 

未锻轧的铜锌合金(黄铜) 74032100 242816 

铜母合金 74050000 20702 

其他铜合金制片状粉末 74062090 5401 

其他精炼铜条、杆及型材及异型材 74071090 7561 

直线度不大于 0.5 毫米/米铜锌合金

条、杆 

74072111 8769 

其他铜锌合金条、杆 74072119 7747 

其他黄铜条、杆及型材及异型材 74072190 1907 

最大截面尺寸＞6mm 的精炼铜丝 74081100 47357 

截面尺寸≤6mm 的精炼铜丝 74081900 307997 

铜镍锌铅合金(加铅德银)丝 74082210 39 

厚度超过 0.15mm 的其他盘卷精炼铜

板、片、带 

74091190 71949 

其他精炼铜板、片、带 74091900 40452 

成卷的黄铜板、片、带 74092100 479595 

其他黄铜板、片、带 74092900 9698 

成卷的青铜板、片、带 74093100 118012 

其他青铜板、片、带 74093900 258 

白铜或德银制板、片、带 74094000 132728 

无衬背的精炼铜箔 74101100 376108 

印刷电路用覆铜板 74102110 414267 

有衬背的其他精炼铜箔 74102190 43631 

有衬背的白铜或德银铜箔 74102210 24 

有衬背的其他铜合金箔 74102290 794 

外径小于等于 25mm 的带有内（外）螺

纹或翅片的精炼铜管 

74111011 880 

外径小于等于 25mm 的其他精炼铜管 74111019 78201 

外径超过 70mm 的精炼铜管 74111020 2705 

盘卷黄铜管 74112110 76 

铜锌合金(黄铜)管 74112190 11289 
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白铜或德银管子配件 74122010 9839 

非绝缘的铜丝绞股线、缆、编带等 74130000 27764 

铜制其他餐桌、厨房或其他家用器具及

其零件 

74181090 340 

铜制卫生器具及其零件 74182000 10169 

铜链条及其零件 74191000 220 

铜弹簧 74199920 4230 

铜丝制的布（包括环形带） 74199930 92 

20%关税 

其他未锻轧的精炼铜 74031900 216369 

未锻轧的铜锡合金(青铜) 74032200 600637 

其他未锻轧的铜合金（税目 7405 的铜

母合金除外） 

74032900 300270 

黄铜丝 74082100 193656 

其他铜合金板、片、带 74099000 1584916 

无衬背的白铜或德银铜箔 74101210 76366 

无衬背的其他铜合金箔 74101290 326695 

其他精炼铜管 74111090 11535 

其他铜合金管 74112900 26365 

精炼铜管子附件 74121000 13995 

其他铜合金管子配件 74122090 159857 

铜垫圈(包括弹簧垫圈) 74152100 61798 

铜制其他无螺纹制品 74152900 13794 

铜制其他螺钉螺栓螺母 74153390 51425 

工业用铸造、模压、冲压其他铜制品 74199110 225623 

工业用其他铜制品 74199991 203676 

非工业用其他铜制品 74199999 21163 

铜制绕组电线 85441100 1113459 

10%关税 

铜的硫酸盐 28332500 378103 

精炼铜制非片状粉末 74061010 281676 

白铜或德银制非片状粉末 74061020 223 

铜锌合金(黄铜)制非片状铜粉粉末 74061030 100390 

铜锡合金(青铜)制非片状铜粉粉末 74061040 230113 

其他铜合金制非片状粉末 74061090 80910 

精炼铜制片状粉末 74062010 44365 

其他铜合金条杆、型材及异型材 74072900 282041 

其他白铜丝或德银(铜镍锌合金)丝 74082290 15835 

其他铜合金丝 74082900 409593 

含氧量不超过 10PPM，厚度超过 

0.15mm 的盘卷精炼铜板、片、带 

74091110 1403591 

白铜或德银管 74112200 433007 

铜钉、平头钉、图钉 U 型钉及类似品 74151000 4505 

其他铜制螺纹制品 74153900 29714 
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铜制擦锅器、洗擦用块垫、手套及类似

品 

74181010 37 

非工业用铸造、模压、冲压铜制品 74199190 7392 

铜丝制的网、格删、网眼和铜板 74199940 30140 

铜的氧化物及氢氧化物 28255000 3151434 

5%关税 
铜的氧化物及氢氧化物 28255000 3151434 

铜的氯氧化物及氢氧基氯化物 28274100 80 

 

涉及锌相关产品情况：  单位：吨 

25%关税 

商品名称 商品编码 2018 年从美国进口量 

锌矿砂及其精矿 26080000 921.821 

电镀锌的铁或非合金铜宽板材 72103000 1177.333 

镀锌的其他形铁或非合金钢宽板材 72104900 1314.131 

镀或涂铝锌合金的铁宽平板轧材 72106100 2.008 

镀或涂锌的铁或非合金钢丝 72172000 3.306 

电镀锌的其他合金钢宽平板轧材 72259100 2008.203 

其他镀或涂锌的其他合金钢宽板材 72259200 469.074 

电镀锌的其他合金钢窄平板轧材 72269910 53.533 

交点焊接的镀或涂锌细钢铁丝网 73143100 6.697 

未锻轧的铜锌合金（黄铜） 74032100 242.816 

直线度不大于 0.5 毫米/米铜锌合

金条/杠 

74072111 8.769 

其他铜锌合金条、杠 74072119 7.747 

铜镍锌铅合金（加铅德银）丝 74082210 0.039 

铜锌合金（黄铜）管 74112190 11.289 

按重量计含锌量在 99.995%及以上

的未锻扎锌 

79011110 0.008 

未锻轧锌合金 79012000 103.798 

锌末 79031000 8.484 

锌及锌合金条、杠、型材、丝 79040000 87.046 

其他非工业用锌制品 79070090 31.831 

其他碱性锌猛电池 85061019 45.67 

锌空气的原电池及原电池组 85066000 282.85 

 氧化锌 28170010 150.601 

20%关税 

其他以硫化锌为基本成份的颜料及

制品 

32064290 0.963 

电镀锌的铁或非合金钢窄板材 72122000 615.489 

其他镀或涂锌的铁或非合金钢窄板

材 

72123000 463.908 

其他镀或涂锌的其他合金钢窄板材 72269920 95.5 

含锌量＜99.99%的未锻扎锌 79011200 760.957 
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扣式碱性锌猛电池 85061011 39690.821 

圆柱式碱性锌猛电池 85061012 14898.199 

10%关税 

锌粉及片状粉末 79039000 7436.819 

锌板、片、带、箔 79050000 476.603 

锌管及锌制管子附件 79070020 29.252 

过氧化锌 28170090 0.136 

硫酸锌 28332930 1.068 

其他镀锌的钢铁丝网、荔及格栅 73144100 20 

铜锌合金（黄铜）制非片状铜粉粉

末 

74061030 100.39 

其他白铜丝或德银（铜镍锌合金）

丝 

74082290 5.835 

5%关税 无 

 

涉及铅相关产品情况：  单位：千克 

税率 商品名称 商品税号 

2018 年源美进口

量 

25% 

铅晶质玻璃制高脚杯 70132200 710 

铅晶质玻璃制其他杯 70133300 3750 

铅晶质玻璃制餐桌、厨房用器皿 70134100 3103 

其他铅晶质玻璃器皿 70139100 522 

花饰铅条窗玻璃及类似品 70169010 122 

铜镍锌铅合金（加铅德银）丝 74082210 39 

未锻轧铅锑合金 78019100 1155 

未锻轧的其他铅合金 78019900 87575 

铅及铅合金板、厚度>0.2mm 的箔 78041900 1 

按重量计含铅量在 0.1%以下的焊锡 80012021 206 

启动活塞式发动机用铅酸蓄电池 85071000 67437 

20% 
其他铅酸蓄电池 85072000 601501 

铅酸蓄电池零件 85079010 197532 

10% 

铅矿砂及精矿 26070000 124170127 

铅片、带及厚度≤0.2mm 的箔 78041100 9529 

铅及铅合金粉末、片状粉末 78042000 1489 

铅及铅合金条、杆、丝、型材 78060010 177 

其他铅制品 78060090 91800 

5% 其他铅的氧化物 28249090 166328 
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