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下周观点

品种分析：铜铝锌铅镍不锈钢锡
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01 周度回顾
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周度回顾

数据来源：Wind，招商期货 
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➢ 本周（1106-1110）有色版块震荡偏弱，其中沪市强弱排序为锌＞锡＞铝＞铜＞铅＞镍。

➢ 主要逻辑：上周有色板块弱势运行，海外的下跌幅度超过国内，主要驱动在于前一周美债收益率和美元指数大幅下行后，本周在美联储官员偏鹰
派发言和周五密歇根大学通胀预期上行的情况下，美元指数再次向上整理。国内出口数据低于预期，PPI数据和CPI数据弱于预期，国内依然有刺
激预期托举，内盘下跌幅度小于外盘。其中锌由于海外减产和本身的基建地产属性更强，走势强于其他金属。

伦铜指数 伦铝指数 伦锌指数 伦铅指数 伦镍指数 伦锡指数

过去一年 -2.8% -4.4% -11.1% 4.1% -34.2% 21.8%

过去一月 0.1% 0.3% 3.2% 4.2% -7.7% -0.5%

过去一周 -1.6% -1.6% 1.8% 0.3% -5.5% 0.5%

沪铜指数 沪铝指数 沪锌指数 沪铅指数 沪镍指数 沪锡指数

过去一年 0.5% 1.7% -8.8% 5.8% -29.4% 18.6%

过去一月 0.5% 0.1% 2.1% 0.9% -7.0% -1.2%

过去一周 -0.8% -0.4% 1.1% -1.0% -1.7% 0.8%
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下周观点
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➢整体逻辑：宏观来看，继前一个周五非农数据偏弱金属冲高后，周度行情调整为主。海外来
看，美联储官员再次鹰派发言，CME利率期货反映的降息预期从明年5月推迟到6月，密歇根
大学发布的通胀预期超市场预期，美元指数震荡偏强整理。国内CPI和PPI，出口数据不及预

期，市场有利好政策刺激托底的预期。微观来看，锌需求偏强，且锌海外矿山着火或推迟投
产（预期产能30-35万吨金属吨，明后两年达产），锌价相对偏强。铜库存去化，国内结构
走强，进口窗口打开，但受累于宏观属性小幅调整。铝价供需双弱，周度减产18万吨，减产
开始落地，同时国内需求走弱，现货贴水，back缩小，叠加海外交仓累库短期走势偏弱。镍

价在产量持续增加，三元需求走平偏弱的情况下创下新低，不锈钢排产减少相对抗跌，空比
价的头寸继续走好。锡价证伪了抛储传言，锡矿加工费继续下行提升锡矿紧张，半导体需求
继续预期改善，库存持续三周去化，小幅企稳反弹。

➢推荐策略：我们维持中期对有色板块看好的思路。短期来看，不同于黑色全然受益于国内刺
激预期和冬季补库，有色短期面临美元流动性预期摆动的扰动，有所调整。我们认为调整幅
度有限，后续继续关注铜铝锡锌低位买入机会和空镍多不锈钢的套利机会。

➢下周关注：中国信贷数据，月中经济数据，美国CPI数据，APEC领导人峰会信息。

➢风险提示：美元指数超预期走强，国内刺激不及预期。



03行业分析： 铜
美元指数反弹，铜价震荡偏弱
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铜：宏观：CME利率反映市场预期降息从6月开始而不是5月

数据来源：CME，招商期货
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铜：宏观：国内数据偏弱刺激预期仍存，美国通胀预期上行

数据来源：Wind,招商期货 
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中国:出口金额:当月同比
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美国:密歇根大学:通胀预期变化（%）
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铜：供应：国内10月精炼铜同比10.3%，铜材进口10月同比23.7%

数据来源：SMM，Wind，招商期货 
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铜：供应：11月国内废铜产量预-9%，周度废铜吞吐同比偏低

数据来源：SMM，Wind，招商期货 
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铜：需求：精铜制杆开工率环比上行3.8%

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铜：需求：光伏高增速有隐忧，新能车产量同比增速放缓

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铜：需求：地产销售待改善，乘用车批发数据尚可

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铜：库存：全球显性库存23.5万吨，周度减少0.6万吨

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铜：库存：国内库存周度去库0.9万吨，出库同比偏弱

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铜：估值：TC周度下降0.25美金，铜矿紧张的趋势显现

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铜：估值：现货进口盈利530元，精废差1250元，现货升水走强

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铜：LME0-3contago80美金，国内back结构走强 

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铜：持仓：LME基金持仓净空小幅减少，国内投机度偏低

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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03 行业分析： 铝
供需双弱，铝价短期整理
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铝：供应：国内10月氧化铝同比3.4%，在产产能周增45万吨

数据来源：SMM, Wind，阿拉丁，招商期货 
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铝：供应：10月国内产量同比增8.0%，周度在产产能减18万

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铝：需求：周度开工率环比再降0.6%

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铝：需求：周度开工率环比降0.6% ，10月铝材出口同比-8.1%

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铝：库存：全球可见库存114.9万吨，周度库存增加2万吨

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铝：估值：国内平均冶炼盈2900，成本稳定

数据来源：SMM, Wind，阿拉丁，招商期货 
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铝：估值：现货走弱，进口现货亏损430元，铝棒加工费低位

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铝：估值：国外结构偏弱，国内back结构走弱维持贴水

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铝：估值：海外基金净多减少，国内持仓继续下行

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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31

行业分析： 锌
短期边际利好，中期窄幅震荡



32

锌：供应：中国精矿产量、进口量环比上行

数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货
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锌：供应：10月锌锭产能持续释放，9月进口环比走强

33数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货
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锌：需求：镀锌开工率小幅走强

34
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货
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锌：需求：京津冀地区限产基本解除，镀锌企业开工恢复

35
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货
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锌：需求：镀锌板销售好转，成品高位去库

36
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货
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锌：需求：圣诞出口订单再度滑落，压铸锌开工低位震荡

37
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货
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锌：需求：锌渣系数保持高位，氧化锌原料补库情绪不佳

38
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货
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锌：库存：国内外库存均低位震荡

39
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货
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40

锌：库存：广东，上海采购氛围环比偏冷

数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货
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锌：估值：进口TC小降，进口矿冶炼利润倒挂

41
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货
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锌：估值：国内价格结构继续回落，海外con低位震荡

42
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货
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锌：持仓：沪锌投机度低位震荡，LME投资基金净多走平

43
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货
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03 行业分析： 铅

44

库存累增叠加再生原料收紧，价格窄幅震荡



45

铅：供应：铅精矿产量走强，含铅废料供应弱势运行

数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货 
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铅：供应：河南大型炼厂停产检修，原生铅开工率下滑

46
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货 
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铅：需求：消费转淡，出口下滑，部分蓄电企下调生产计划

47
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货 
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铅：需求：9月终端数据表现尚可

48
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货 
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铅：库存：国外库存持续累增，国内社库中高位震荡

49
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货 
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铅：估值：精废价差扩大，原生铅、再生铅利润中等

50
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货 
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铅：估值：进出口窗口均未打开，矿山利润高位波动

51
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货 
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铅：估值：国内市场月差回落，现货市场升贴水走弱

52
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货 
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铅：持仓：国内投机度偏低，海外净多头低位震荡

53
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货 
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03 行业分析： 镍
镍铁价格加速回落，纯镍成本支撑趋弱

54



镍：供给：10月高冰镍、MHP产量环比有所上修

数据来源：SMM，招商期货 
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镍：供给：镍矿进口量环比继续上升，海运费持平

数据来源：SMM，招商期货 
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镍：供给：10月中国、印尼镍铁产量、开工率小幅下降

数据来源：SMM，招商期货 
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镍：供给：10月电解镍产量、开工率继续上升

数据来源：SMM，招商期货 
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镍：供给：11月国内废旧锂电回收量排产环比-8.0%

数据来源：SMM，Wind，招商期货 
59



镍：需求：11月中国不锈钢排产下降，印尼环比上升

数据来源：SMM，招商期货 
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镍：需求：11月三元材料排产持平，开工率略升

数据来源：SMM，招商期货 
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镍：需求：动力电池产、装增速趋势性下滑，手机产销修复

数据来源：乘联会、Wind，招商期货 
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数据来源：乘联会、Wind，招商期货 
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镍：需求：国内电解镍表观消费继续环比下降

数据来源：SMM，招商期货 
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镍：库存：国内镍矿加速累库，镍铁库存小幅上升

数据来源：SMM，招商期货 
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镍：库存：交易所累库推动显性库存曲折回升

数据来源：Wind，SMM，招商期货 
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数据来源：SMM，招商期货 

镍：估值：金川镍升水继续下降，俄镍维持平水
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镍：估值：镍铁价格回落，对其他镍产品价差收敛

数据来源：SMM，招商期货 
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镍：估值：不锈钢/镍比值继续缓慢上行，镍铁厂利润继续下降

数据来源：SMM，招商期货 
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镍：交易&持仓：期货交投活跃度继续小幅下降

数据来源：SMM，Wind，招商期货 
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03行业分析： 不锈钢
比价空头仍具有性价比

70
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不锈钢：供给：9月不锈钢净出口量环比明显回落

数据来源：SMM，招商期货 
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不锈钢：供给：铬矿进口量回落，铬铁产量环比回升

数据来源：SMM，招商期货 
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不锈钢：供给：废不锈钢现货价格跟随镍铁继续回落

数据来源：SMM，招商期货 
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不锈钢：需求：国内宏观见底基础不断积累，美国宏观具有韧性

数据来源：Wind，招商期货 
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不锈钢：需求：下游空调、洗衣机行业维持较高景气度

数据来源：Wind，招商期货 
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不锈钢：需求：集装箱、电梯等下游行业相对低迷

数据来源：Wind，招商期货 
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不锈钢：库存：上周300系不锈钢产品小幅累库0.8万吨

数据来源：上海钢联，招商期货 
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不锈钢：库存：国内铬矿库存短线小幅回落

数据来源：上海钢联，SMM，招商期货 
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不锈钢：估值：期货价格低位震荡，现货升水维持相对高位

数据来源：Wind，上海钢联，招商期货 
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不锈钢：成本：镍矿、镍铁价格加速回落

数据来源：SMM，招商期货 
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不锈钢：利润：原料价格下调，不锈钢厂利润率震荡走升

数据来源：上海钢联，SMM，招商期货 
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不锈钢：持仓：成交、持仓量短期有所回落

数据来源：Wind，招商期货 
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03 行业分析： 锡
供紧需增，锡价企稳
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锡：供应：1-9月中国锡矿产量-12.3%，9月进口锡矿同比-55%

数据来源：SMM，Wind，招商期货 86
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锡：供应：11月国内精锡产量预期-2%，两省周开工率升1.5%

数据来源：SMM，Wind，招商期货 
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锡：需求：焊料开工环比预上升3%，半导体需求有望回升

数据来源：IDC，Wind，招商期货 
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锡：库存：国内外库存周度减少538吨，持续三周去化

数据来源：SMM，Wind，招商期货 
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锡：库存：contango264美金，注销仓单占比上行

数据来源：SMM，Wind，招商期货 
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锡：估值：加工费低位下行，锡锭进口盈利1200元，升水550元

数据来源：SMM，Wind，招商期货 
91

-5,000

0

5,000

10,000

15,000

20,000

1月2日 3月2日 5月4日 7月2日 8月30日 11月4日

锡锭升贴水

2019年 2020年 2021年

2022年 2023年

-60,000

-50,000

-40,000

-30,000

-20,000

-10,000

0

10,000

20,000

30,000

40,000

Jul-20 Jan-21 Jul-21 Jan-22 Jul-22 Jan-23 Jul-23

锡进口盈亏（元）

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

Mar-19 Mar-20 Mar-21 Mar-22 Mar-23

锡加工费（元）

云南加工费 江西加工费

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

Mar-19 Mar-20 Mar-21 Mar-22 Mar-23

锡锭下游产品价差（元）

锡锭与焊条价差 锡锭与无铅锡焊条价差



锡：持仓：周度海外基金净空增加，国内投机度低位

数据来源：SMM，Wind，招商期货 
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