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政策利好如期释放，避险情绪或将压制
铜价
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产业信息：

（1）2020年1月SMM中国电解铜产量为72.59万吨，环比减少9.88%，同比减少1.4%。根据各家 炼厂排产计划，SMM预计2020年2月
国内电解铜产量将会回落至70.13万吨，同比降幅2.54%；至 2月累计电解铜产量为142.72万吨，累计同比回落1.96%。

（2）2019年12月我国进口铜矿砂及其精矿192.8万吨，全年累计进口 2199 万吨，累计进口数量 同比上升 11.6%。2019 年 12 月进口
未锻轧铜及铜材 52.7万吨，全年累计进口 497.9万吨，累计进口数量同比下降 6%。

（3）库存：截止2月21日,LME铜库存163425吨，增加1050吨；上期所铜库存较上周增35881吨 至298619吨；上海保税区库37.8万吨，
较2月14日相比增长0.5万吨。

（4）现货：本周现货在交割后贴水逐渐扩大。周初因当月合约交割换月，现货市场报价由升水转 为大幅度贴水，随后周内虽询盘
丌断增多，但是接货仍由于物流因素限制无法展开，贸易商内心买 盘价位偏低，且由于目前现货市场处于供大于求状态，库存高企，
打压升贴水，直至周末，由于有部分贸易商收低价货交长单，甩货现象有所缓解，导致升贴水收窄于贴水200元/吨以内。

本周焦点
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1.上周走势回顾

2.主要数据概览
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3.库存状况 4.下周展望

新型肺炎疫情蔓延，一改去年底的乐观氛围。市场重

新对风险资产进行定价，铜价下跌不仅反映短期避险

情绪，更表现为宏观经济预期转弱的标尺。疫情对铜

供需面均有影响，需求面的负面影响更为突，需求同

比减少6%，电铜产量减少3.6%。短期看铜价急跌后或

有所企稳反弹，但疫情对中期经济活动的影响还有不

确定性，如疫情拐点与预期的差异、工人返工情况、

中小企业抗风险能力等因素。注意：疫情持续恶化蔓

延至Q2

保值建议：矿山：区间高点择机卖出锁定利润；或

卖出低执行价看跌期权；加工、贸易：注意基差及比

值风险；下游： 45000以下逢低买入



下游消费复苏缓慢，铝价偏弱震荡
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1.2月22日，国际货币基金组织（IMF）总裁格奥尔基耶娃在G20财长会议期间提及，在IMF预测的基线情境假设下， 2020年
中国经济增速预计为5.6%，相较1月更新的《世界经济展望》预测低了0.4个百分点，且2020年全球经济增 速预测较当时下
调0.1个百分点至3.2%。基线情境假设则是，“在已宣布的政策措施落实的基础上，中国经济能够 在第二季度回到正常水平。
因此（在这一假设下），疫情对全球经济的影响仍然是相对小且短暂的。”她称。

2.疫情影响下，短期并未对减产产能复产造成直接影响。 1月电解铝产量同比增加，考虑到疫情短期对于电解铝生 产影响有
限，预计2月国内电解铝产量同比继续保持增加。 若疫情延续，汽运发货受阻，电解铝企业铝锭库存不断 增加，同时氧化
铝及煤库存持续降低，高成本电解铝企业存在减产风险。

3.产量：1月全国电解铝产量307.3万吨，同比增加3.5%。1月冶金级氧化铝产量555.9万吨，冶金级日均产量17.9万吨。

4. 12月未锻轧铝及铝材出口48万吨，同比减少9.4%，1-12月累计出口573万吨，同比减少1.2%。12月份中国氧化 铝出口
36927吨，同比减少32.5%，1-12月累计出口27.5万吨，同比减少81.2%。12月份中国氧化铝进口41万吨， 1-12月累计进口165
万吨。

5. 2月20日国内铝锭现货库存为123吨，比上周增加13.7万吨。佛山、无锡、南昌、常州、湖洲四地6063铝棒社会 库存21.4万
吨，比上周增加3.1万吨。

本周焦点
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3.库存状况 4.本周策略

过去一周沪铝主力价格震荡下挫收盘于13580元/吨，伦

铝价格宽幅震荡整体 收盘于1711美元/吨。目前终端消

费仍受抑制，市场处于悲观情绪消化以及 何时复工的

博弈中，运输回复与终端复苏迟缓造成铝锭显性社会库

存激增短 期行程对铝价的压力。氧化铝市场由于原材

料限制减产持续扩大，氧化铝价 格有反弹迹象，但受

成交量较小影响价格波动迟缓，成本端仍存有上涨驱动

力，铝价短期或维持宽幅震荡的走势，受消息面影响较

大。在终端消费逐步复苏的预期下，不宜盲目追空。



国内经济活动边际好转警惕冶炼恢复快
于消费
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1、宏观热点：全国银行间同业拆借中心2月20日发布数据，1年期LPR为4.05%，与上月相比下降10个基点；5年期以上LPR为4.75%，
与上月相比下降5个基点。LPR非对称下降传 递两大信号，一是推动企业贷款利率显著下降，切实降低实体经济融资成本；二是房
地产调控仍未放松。

2、行业热点：日本一家锌冶炼厂已与一家西方矿业公司达成协议，在2020年，每吨收取300美元的锌精矿处理费(TCs)。

3、进口：LME锌contango扩大，周内比值持续回归，三月比值到达8.15，现货进口亏损收窄至亏损530附近；截至本周五（2月21日）
上海保税区锌锭库存7.30万吨，较上周五小幅增加100吨。

4、库存：截至2月21日全国锌锭总库存27.13万吨，较上周增加3.9万吨。交易所库存，2月21日上期所锌库存 14.3万吨，较上周增加
2.13万吨，2月21日LME库存7.54万吨，较上周增加0.06万吨。

5、现货方面：本周上海市场0#国产对03合约贴水60-贴水50元/吨左右，双燕、驰宏对03合约贴水50-贴水20元/吨左右。进口西班牙
对03合约贴水110-贴水100元/吨。 宁波地区0#现锌对沪锌2003合约贴水10元/吨至贴水40元/吨附近，本周宁波较上海价差由上周五
升水30元/吨微幅收窄至10元/吨附近。广东市场0#锌报价集中在对沪锌 2004合约贴水130-200元/吨附近，粤市较沪市由上周五贴水
40元/吨略扩大至50元/吨。天津0#现锌对沪锌2003合约贴水30至升水0元/吨附近，津市较沪市升水维持在 50元/吨附近。

本周焦点
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1.期货行情回顾

2.现货行情回顾

上周上海市场0#国产对03合约贴水60-贴水

50元/吨左右，双燕、驰宏对03合约贴水

50-贴水20元/吨左右。 进口西班牙对03合

约贴水110-贴水100元/吨。宁波地区0#现

锌对沪锌2003合约贴水10元/吨至贴水40元

/吨附近。
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3.库存状况 4.本周策略

【投资逻辑】：上周部分冶炼厂受硫酸胀库影响兑现

减产，但由于目前疫情得到一定控制，国家提倡有序

复工，物流逐渐恢复，下周个别冶炼厂物流和硫酸情

况环比或有所好转，因此需警惕冶炼厂生产可能会加

速恢复。另外下周下游企业开工增多，需求或有所提

升，锌价或跟随整体气氛小幅回暖，但还需注意人员

和订单的回归迟缓所带来的初级消费的回归速度弱于

预期。而长期来看，锌价会回归到基本面逻辑，预计

整体需求端增速不会超过供给端，空头逻辑兑现概率

依旧较大。【投资策略】:后期仍需重点关注库存变化

及下游回归情况，由于当前锌市可能存在供需两弱局

面，注意锌价或在整体预期回暖的情况下出现短期小

幅反弹行情。



镍价震荡走低，关注消费回归以及成
本提升下的支持
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本周焦点

1、宏观热点新闻 ：全国银行间同业拆借中心2月20日发布数据，1年期LPR为4.05%，与上月相比下降10个基点；5年期以上
LPR为4.75%，与上月相比下降5个基点。LPR非对称下降传 递两大信号，一是推动企业贷款利率显著下降，切实降低实体经济
融资成本；二是房地产调控仍未放松

2、行业热点信息：日本一家锌冶炼厂已与一家西方矿业公司达成协议，在2020年，每吨收取300美元的锌精矿处理费(TCs)。

3、进口：LME锌contango扩大，周内比值持续回归，三月比值到达8.15，现货进口亏损收窄至亏损530附近；截至本周五（2
月21日）上海保税区锌锭库存7.30万吨，较上周五小幅增加100吨。

4、库存：截至2月21日全国锌锭总库存27.13万吨，较上周增加3.9万吨。交易所库存，2月21日上期所锌库存 14.3万吨，较上
周增加2.13万吨，2月21日LME库存7.54万吨，较上周增加0.06万吨。

5、现货方面：本周上海市场0#国产对03合约贴水60-贴水50元/吨左右，双燕、驰宏对03合约贴水50-贴水20元/吨左右。进口
西班牙对03合约贴水110-贴水100元/吨。 宁波地区0#现锌对沪锌2003合约贴水10元/吨至贴水40元/吨附近，本周宁波较上海
价差由上周五升水30元/吨微幅收窄至10元/吨附近。广东市场0#锌报价集中在对沪锌 2004合约贴水130-200元/吨附近，粤市
较沪市由上周五贴水40元/吨略扩大至50元/吨。天津0#现锌对沪锌2003合约贴水30至升水0元/吨附近，津市较沪市升水维持
在 50元/吨附近。
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1.期货行情回顾

2.现货行情回顾



智创有色新生态

12

3.库存状况 4.下周展望

【交易逻辑】整体看国内现货市场货源充裕；周内钢厂镍铁招标

价基本与节前持平，价格触及部分镍铁冶炼企业成本线，加之春

节假期物流发运暂停因素影响，国内镍铁库存增加，后期原料因

素以及利润因素影响，镍铁企业将出现持续减产动作；受疫情影

响，交通运输影响原料供应，国内电解镍产量下降；不锈钢市场

由于加工企业开工皆延迟，社会库存持续增加，市场压力较大。

短期看，国内镍市依旧处于供需两弱局面，但未来一周国内全面

复工启动，镍市有望获得提振；中长期来看，国内缺矿发生镍铁

冶炼企业减产与印尼方面新投镍铁冶炼产能产量释放存在时间差，

届时镍价存在上涨预期。不锈钢市场无锡、佛山两地库存累积，

终端加工企业复产推迟，市场整体压力依旧较大，后期继续关注

去库速度。【投资策略】：从供需层面看，镍市目前处于供需

两弱的局面，但未来一周国内全面复工启动，镍市有望获得提振，

建议投资者关注全面复工带来的阶段性反弹操作机会；同时关注

进口盈利窗口打开的操作机会。



累库幅度放缓，铅市过剩不改
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1、产量： 2月国内疫情尚未得到控制，春节期间在产企业暂无较大影响，其他放假的企业复工则相对受限。此外，随冶炼
企业的 原料库存逐步消耗，以及铅锭和副产品-硫酸的库存持续上升，叠加下游需求因疫情问题萎缩，河南某大型冶炼厂出
现硫酸涨库现象， 公司宣布锌将减产50%，而铅锭也从2月初开始减量。再生铅方面，中小型炼厂多数于节前一周以及春节
期间进行休假停产，大型炼 厂华铂也于 1 月 19 日进入检修期，预计停产 1 个月。节后受疫情影响，再生铅企业复产时间后
推，江西、贵州等企业将于 2月 9日才开始重启。

2、进口：海关总署最新公布的2019年11月的数据，国内精铅矿累计进口为149万吨，较去年同期相比出现了34.5%的上涨。
进口铅精矿品位大致在0.6附近。1至11月精铅进口量为9.1万吨。

3、现货方面：本周现货市场价格13950-14250元/吨。本周铅价低位回升，但由于疫情发酵，铅蓄电池企业推迟复工时间，
加之 货运出入省受限，所以本周市场交投清淡；原生铅炼厂方面，疫情对于成品及硫酸运输的影响进一步加重，部分炼厂
已经开始减产应 对，并且炼厂铅锭成品库存依然在累增；本周贸易市场交投有所恢复，国产铅对沪期铅2002合约平水报价；
再生铅企业本周复工推迟，市场除部分大型企业常规生产外，其他企业均休假停产。

4、库存：交易所库存，2月14日上期所锌库存 3.71万吨，较上周增加1万吨，2月14日LME库存6.68万吨，较上周无变化。

本周焦点
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1.期货行情回顾
2.现货行情回顾

国内现货方面，上周铅现货价继续下跌。周内上海地区铅

现货对沪铅 1912 合约转为平水至小幅升水报价，且升水略

有上调；周中下游刚需补库回升，交 投转好。此外，上周再

生精铅对 SMM1#铅贴水幅度继续收窄至平水附近。
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3.库存状况 4.下周展望

【投资逻辑】：目前受库存积压影响，部

分原生铅生产企业已经出现减产现象，加

之再生铅生产受阻，铅供应降幅扩大，而

下游铅蓄电池企业逐步复工，铅锭单方面

累库的情况有所改善。后续仍继续关注疫

情进展情况。从供需角度看，当前国内依

然是供应偏过剩，但过剩幅度有所减少，

短期对价格有支撑作用。【投资策略】：

铅市长期偏空思路不变，短期价格反弹不

要盲目追涨，以逢高布局空单思路为宜。
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