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下周观点

品种分析：铜铝锌锡
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01 行情回顾
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行情回顾

数据来源：Wind，招商期货 
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➢ 本月有色版块继续震荡分化，外盘走势强于国内，其中沪市强弱排序为铜＞锌＞铝＞铅＞锡＞镍。

➢ 主要逻辑：上周有色板块震荡分化，主要驱动来自于美国经济数据走弱。包括美国成屋销售不及预期，Markit制造业初值不及预期，美联储会议
纪要显示多数官员认为经济面临下行风险，同时欧洲制造业PMI超预期走强，美元指数震荡偏弱。而上周国内经济刺激的预期更多作用到黑色而
非有色。整体宏观驱动不明显，金融属性较强的铜收益，各品种交易关注到当期基本面的情况。

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 5.9% -6.6% -13.8% 1.9% -34.6% 4.3%

过去一月 5.8% 1.0% 4.4% 2.7% -7.1% -5.4%

过去一周 -0.2% -1.6% -0.5% -5.2% -1.3% -6.9%

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 4.8% -0.1% -11.1% 2.6% -35.2% 6.4%

过去一月 1.3% -0.6% 0.5% -1.1% -11.3% -8.0%

过去一周 -0.6% -0.4% -0.1% -3.8% -2.3% -5.6%
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02 当期观点
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下周观点
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➢整体逻辑：宏观来看，国内中期保持经济刺激的预期，但偶尔有政策数据真空期。海外美国
成屋销售，制造业PMI数据走弱，欧洲制造业PMI数据超预期，欧央行官员发言偏鹰派，美
元弱势运行。受益于美元弱势，外盘相对更强，有色板块中金融属性偏强的铜走势更强。当
然，铜走强也不仅仅因为金融属性占比较高，同时国内现货高升水尤其华南，也推升铜价向
上运行。电解铝供需双弱，但是周内去库确立，有望企稳上行。上周LME锌大幅交仓，下行
后能否站稳60日均线有待观察。锡在宏观逻辑不明朗时，市场再次交易弱现实，下行幅度较
大但我们预期目前20万附近下跌空间有限。

➢推荐策略：我们维持中期对有色板块看好的思路。短期来看，我们认为国内政策仍有发力空
间和工具，但真空期的不时出现会影响到市场情绪。美国经济数据持续走弱，降息预期摆动
也需要新的数据驱动。短期有色板块内部或继续分化，震荡整理。

➢下周关注：中国PMI数据，美国PCE数据，美联储官员发言。

➢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
弱美元高升水叠加供应扰动，铜价继续走强
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铜：宏观：CME利率反映市场预期6月第一次降息，较5月推迟

数据来源：CME，招商期货
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铜：宏观：美国经济数据走弱，欧洲制造业PMI超预期

数据来源：Wind,招商期货 
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铜：供应：全球精铜产量9月同比增8.5%，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：周度废铜吞吐同比依然低位环比上行

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下行6.3%，废铜上行5.3%

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企稳

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铜：需求：地产销售继续待改善，电源电网投资完成额提升

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，周度上行0.3万吨

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铜：库存：国内库存周度累库0.6万吨，出库同比走弱

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铜：估值：TC周度降3美金，Antofagasta24年长协80美金

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铜：估值：现货进口盈利750元，精废差2100元，现货升水强势

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铜：LME0-3contago99美金，国内back结构维持

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铜：持仓：LME基金持仓净空转多，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
去库拐点确立，等待需求提振
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铝：供应：国内10月氧化铝同比3.4%，在产产能周减50万吨

数据来源：SMM, Wind，阿拉丁，招商期货 
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铝：供应：10月全球产量同比增3.9%，周度在产产能减23万

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铝：需求：周度开工率环比持平

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铝：需求：周度开工率环比持平，需求有待改善

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铝：库存：全球可见库存111.8万吨，周度库存降低4万吨

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铝：估值：国内平均冶炼盈2550，成本企稳

数据来源：SMM, Wind，阿拉丁，招商期货 
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铝：估值：现货走强，进口现货盈利77元，铝棒加工费企稳

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
28

0

200

400

600

800

1000

2020-04-03 2021-04-03 2022-04-03 2023-04-03

电解铝现货美元升水：欧洲

电解铝现货美元升水：美国中西部

电解铝现货美元升水：日本港口现货

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

佛山升贴水 上海升贴水 巩义升贴水

-6000

-5000

-4000

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

2020-03-25 2021-03-25 2022-03-25 2023-03-25

进口盈亏:铝:现货:最新价

0

200

400

600

800

1000

1200

φ90铝棒(广东)-平均价 φ90铝棒(无锡)-平均价



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，国内投机度偏低

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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31

行业分析： 锌
海外供应过剩压力犹在，锌价偏弱运行
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锌：供应：9月全球锌精矿同比减1.4%，11月中国增5.5%

数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货

全球锌精矿产量持续不及预期，9月产103万吨，同比减少
1.41%或1.47万吨，累计同比减少1.48%或13.7万吨，较年
前30万吨增量预期有较大差距。国内精矿产量增速维持高
位，11月产33.87万金属吨，同比增加5.51%或1.67万吨，
累计同比增加4.15%或12.5万吨。
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锌：供应：10月锌精矿进口增10.4%，后续预计环比回落

数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货

10月锌精矿进口43.7万吨，同比增长10.44%或3.8万吨，累
计同比增长21.3%或69万吨，增长较为明显。后续伴随精矿
进口盈利收窄，港口可见精矿库存量下滑，进口量预计环
比收窄。
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数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货

锌：供应：9月全球锌锭产量增加8%，11月中国增加14%
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省份 企业名称 时间 原因 环比影响量（吨）

湖南 安徽铜冠 11月
产量恢复正

常
-2200

陕西 陕西东岭 11月 设备检修 -1083

云南 文山锌铟 11月 检修半个月 -6400

甘肃 成州矿冶 11月 检修恢复 5394

四川 四环锌锗 11月 提产 1000

云南 罗平锌电 11月 提产 700

云南 11月 限电 -1100

其他 11月 -1524

总计 -5213

9月全球精炼锌产量118.36万吨，同比增加8.3%或9万吨，
累计同比增加3.95%或39万吨。11月中国精炼锌产量59.86
万吨，同比增加14.08%或7.4万吨，累计同比增加11%或60
万吨。整体来看2023年精炼锌供应较为宽裕
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数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货

锌：供应：四季度冬储需求下，后续开工或维持高位

平均国产矿冶炼利润回落至350万元/吨附近，平均进口矿
冶炼利润降低至-600元/吨，前期由于原料供应较为宽裕，
冶炼厂开工高位运行。后续由于锌精矿生产季节性因素或
环比产量下滑，精矿供需关系有所收紧，加工费有下滑空
间，但短期难以限制冶炼厂生产。
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锌：需求：镀锌管开工率季节性回落，成交以去库存为主
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锌：需求：镀锌板开工高位，10月出口同比增幅78%
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锌：需求：压铸锌开工中低位震荡，热镀锌产量环比走强
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锌：需求：氧化锌开工率中高位震荡，原料、成品库存低位
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锌：需求：基建、房地产终端数据体现需求分化

40
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货
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锌：需求：洗衣机，电冰箱贡献白色家电的主要增量

41
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货
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锌：需求：轮胎生产较有韧性，汽车销售尚可但产量不佳

42
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货
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锌：库存：LME库存暴增14.2万吨，全球累至30万吨附近

43
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货
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本月全球库存累积至30.12万吨，其中LME库存21.08万
吨，本月累库14.2万吨，主要来自新加坡库存交仓；国
内七地库存8.91万吨，本月去库0.78万吨。



锌：估值：月差国内小幅Back，海外小幅Con

44
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货
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锌：持仓：沪锌投机度边际下降，海外基金净多头走平

45
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货
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03 行业分析： 锡
弱现实下价格下行，低估值等待需求共振
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锡：供应：1-9月中国锡矿产量-12.3%，10月进口锡矿同比124.2%

数据来源：SMM，Wind，招商期货 47
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锡：供应：两省周开工再升1.5%，锡锭10月进口同比-5.4

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 
49
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锡：库存：国内外库存周度增加170吨，去库进程受阻

数据来源：SMM，Wind，招商期货 
50
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锡：库存：contango280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，现货进口亏2000元，升水650元

数据来源：SMM，Wind，招商期货 
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锡：估值：当期锡价在Cash Cost 90分位左右

数据来源：SMM，Wind，招商期货 
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锡：持仓：周度海外基金净空略减少，国内投机度提升

数据来源：SMM，Wind，招商期货 
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