
有色金属小组

五矿期货                             商品研究

2021/11/25  有色金属早报

五矿期货视点：

钟靖
从业资格号：F3035267
0755-23375125
zhongj@wkjyqh.com

王震宇
从业资格号：F3082524
0755-23375132
wangzy@wkjyqh.com

锡：截至昨日下午三点，沪锡主力合约报收289140元/吨，下跌0.55%。伦锡3M电子盘报收39190
美元/吨，LME伦锡库存增加125吨，现为1140吨。国内，上期所期货注册仓单减少57吨，现为
1679吨。现货市场，长江有色锡1#的平均价为295500元/吨。上游云南40%锡精矿报收272500元/
吨，当下加工费为23000元/吨。缅甸受疫情影响关闭边境口岸仍然维持关闭状态。美元指数维持
高位，对大宗商品价格走强形成一定压制。预计锡价将维持震荡运行，参考运行区间285000-
293000。

镍：周三，LME库存减816吨，Cash/3M高升水仍维持。价格方面，伦镍价格涨2.47%，沪镍主力合
约价格涨0.45%。国内基本面方面，周三现货价格报152200～154600元/吨，俄镍现货较12合约升
水250元/吨，金川镍升水2450元/吨。进出口方面，根据模型测算，镍板进口窗口关闭，精炼镍
进口供应放缓国内社会库存小幅去库。镍铁方面，印尼镍铁持续投产下产量、进口预计仍将增
加；限电限产缓解，国内镍铁供需均边际恢复，综合来看，短期原生镍供需基本面转弱尚不明显
。不锈钢需求方面，上周无锡佛山社会库存累库，终端需求疲软叠加钢厂复产，基本面仍偏弱，
但现货、期货主力合约价格成本支撑震荡反弹，基差升水缩窄。短期不锈钢和新能源产业链限电
减产缓解，关注高价格下原生镍需求好转持续性，中期关注一季度淡季印尼高冰镍和MHP产能释
放进度。预计沪镍主力合约震荡走势为主，运行区间在140000～155000元/吨，低可交割库存挤
仓风险仍较高。

铝：截止昨日下午三点，沪铝主力合约报收19250元/吨，上涨0.34%。SMM现货A00铝报19100-
19140元/吨，均价19120元/吨，较上一交易日跌50元。沪铝仓单日增4166吨，现为210816吨；
LME铝仓单减少12050吨，现为923700吨。双控政策影响下电解铝产能持续受限，原铝日产量连续
6个月表现下降，但10月原铝产量环比有所上升，月度产量结束五连跌，部分电力缓解地区有一
定概率复产，但短期内难以大规模释放。文山铝业上周受事故影响停产产能于11月22日正式复
产，供应端有所恢复。美元指数维持高位，对铝价上行形成压力。短期内预计铝价仍以宽幅震荡
为主，密切关注国内电解铝库存变化情况。

铜：美联储11月会议纪要提到如果通胀持续高企，应准备提前加息。近期欧洲疫情有所恶化，相
比之下国内经济预期改善，工业品价格普遍上扬，昨日伦铜收涨1.19%至9845美元/吨，沪铜主力
收至71730元/吨。产业层面，昨日LME库存增加625至82225吨，注销仓单占比升至24.3%，
Cash/3M升水94.5美元/吨。国内方面，昨日上海地区现货升水下调至490元/吨，部分持货商换现
意愿增强，下游买盘仍较谨慎。进出口方面，昨日国内现货进口转为小幅亏损，洋山铜溢价继续
回落。废铜方面，昨日国内精废价差1760元/吨，废铜替代优势尚可。价格层面，供应链未恢复
正常和刚性需求造成铜供需维持偏紧，短期全球极低库存的局面预计持续，叠加黑色、化工反弹
带来风险偏好回升，本周铜价或有冲高。在供需预期改善的情况下，近端价格预计更加强势。今
日沪铜主力运行区间参考：71000-72400元/吨。
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锌：LME库存减少0.35万吨，至16.8万吨；钢联口径周一国内社库维持11.8万吨，现货市场变化
不大，贸易商出货积极，下游按需采购为主，沪市升水20-30元/吨，广东贴水10-15元/吨，天津
升水150元/吨。嘉能可宣布继续减产和持续下滑的两市库存为锌价提供支撑，我们对三季度海外
锌矿产量进行调整，因多种原因三季度海外锌矿未能实现增产，环比较二季度减少4万吨，预计
整个下半年海外锌矿较上半年几无增量，目前锌价估值略低，预计短期锌价宽幅震荡，区间
23500-24500元/吨，中期继续看涨。

铅：LME铅库存维持5.8万吨；周一国内铅锭社会库存续减1.2万吨，至15.05万吨，国内降库加速
。供应端环保制约粗铅产能，原生铅供应承压，再生铅维持低利润，原生铅贴水至50元/吨，原
再价差收缩至25元/吨，沪铅估值偏低，且铅进入消费旺季，沪铅近期有望反弹。



LME库存 库存增减 注销仓单注销仓单/库存Cash-3m SHFE库存 库存增减 期货库存 库存增减 SHFE持仓 持仓增减 现货升贴水 1-4m价差 现货比值 3月期比值 进口比值 进口盈亏

铜 82225 625 20000 24.32% 60.00 38037 0 12213 (125) 410617 (1640) 525 650 7.31 7.27 7.31 16

铝 923700 (12050) 349750 37.86% 3.50 323209 0 210816 4166 515747 (11276) (50) (105) 7.13 7.18 7.51 (1025)

锌 167875 (3550) 41200 24.54% 69.50 64959 0 14522 (152) 182485 243 30 (70) 7.01 7.15 7.53 (1749)

铅 58150 375 10925 18.79% 30.00 150494 0 134573 (1358) 110360 (3955) (100) (125) 6.56 6.70 7.92 (3138)

镍 117348 (816) 51426 43.82% 190.00 6804 0 5486 (30) 314623 (200)

6.3877 6.3957 0.0920 0.1780
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盘面数据日频数据
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汇率 利率

铅

铜 铝

锌

沪伦比价
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