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前期乐观情绪转弱，铜价高位回落 

 

 

  

 

铜：前期乐观情绪转弱，铜价高位回落 

1.核心逻辑：全球经济短期好转，宏观预期回暖，叠加国内政策预期

向好，市场信心得到大幅提振，赋予铜价上行动能。但随着前期利好逐渐

消化，年前消费日渐清淡，以及地缘政治冲突加剧一定程度引发市场避险

情绪升温，铜价呈上行乏力态势。 

2.操作建议：操作上建议观望。 

3.风险因素：铜库存继续大幅下降 

4.背景分析： 

外盘市场 

昨日 LME 铜开于 6262 美元/吨，收盘报 6145.5 美元/吨，较前日收盘

价跌幅 1.88%。 

现货市场 

昨日上海电解铜现货对当月合约报贴水 70~贴水 10，平水铜成交价格

48180 元/吨~48570 元/吨，升水铜成交价格 48220 元/吨~48600 元/吨。 

临近春节，加工企业逐渐放假，贸易企业清库存结算，市场将面临成

交日渐清淡。 

重要消息 

IMF 下调 2020 年全球经济增长预估 

12 月我国精炼铜产量 93万吨，同比增长 11.6%，累计同比增 10.2% 

LME 铜库存大幅增长 38700 吨，增幅 31% 

铝：库存累增消费转弱，铝价上行动力不足 

1. 核心逻辑：供应端：氧化铝价格处于 5年同期的最低位，因此电

解铝生产成本也处于低水平，从而导致电解铝冶炼厂的盈利水平较高，目

前电解铝平均利润维持在 1500 元/吨以上的极高水平。消费端：国内下游

加工厂1月中上旬将陆续进入春节假期而停工，消费呈现趋弱迹象。库存：

处于近三年历史地位水平。自 12月 30 日电解铝库存开始小幅反升，预计

电解铝库存累库开始愈发明显。综合来看：虽然库存出现拐点，且消费逐

渐转弱，但是考虑到库存处于地位且短期内难以大量累增，预计铝价将延

续区间震荡行情。 

2.操作建议：逢高短空 

3.风险因素：下游消费，社会铝锭库存变化 
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4.背景分析： 

内外盘市场 

沪铝收于 14135，跌 35，跌幅 0.25% 

伦铝收于 1827，涨 10，涨幅 0.55% 

现货市场：持货商出货积极，下游因放假接货积极性低 

上海及无锡市场现货成交价集中在 14080~14100 元/吨之间，对盘面

贴水 110-贴水 90 元/吨之间，现货价相较昨日回落超 200 元/吨，杭州成

交价集中于 14110~14130 元/吨之间 

锌：整体交投清淡，反弹空间有限 

1.核心逻辑：供应端：锌矿供应维持宽松态势，锌矿加工费继续处于

高位，锌冶炼利润也延续于相对高位的水平。国内锌冶炼产出有望进一步

释放增加。消费端：春节前下游逢低补库需求仍在，由于今年春节时间靠

前，下游于本周开始停工放假增加，终端下游消费将季节性转弱，对锌价

提振有限。库存：锌锭累库的预期没有到来还未兑现，全球库存依旧偏低，

低位库存的预期对于锌价仍有支撑，本周春节累库周期有望实质性开启。

综合来看：锌市基本面无更多利多因素支撑，预计短期沪锌期价弱势调整

态势难改，锌价反弹空间有限。 

2.操作建议：持沪锌空单，择时机减仓 

3.风险因素：春节累库幅度 

4.背景分析： 

内外盘市场 

沪锌收于 18265，跌 20，跌幅 0.11% 

伦锌收于 2452.5，涨 13.5，涨幅 0.55% 

现货市场：国内锌现货价继续下调 

上海 0#锌主流成交于 18260-18340 元/吨，双燕成交于 18270-18360

元/吨；0#锌普通对 2月报升水 110-120 元/吨；双燕对 2月报升水 130 元

/吨；1#锌主流成交于 18190-18270 元/吨。 

    广东 0#锌主流成交于 18120-18160 元/吨，报价集中在对沪锌 2003

合约贴水 40-70 元/吨附近，粤市较沪市实际成交价由昨日贴水 190 元/吨

附近收窄至 180 元/吨附近。 

天津市场 0#锌锭成交于 18050-19200 元/吨（高价含葫芦岛），其中

0#主流品牌成交于 18050-18120/吨，对 2002 合约贴水 100 元/吨至贴水

80 元/吨附近，津市较沪市贴水在 200 元/吨附近。 

 

镍：供需依旧偏弱，底部震荡 

1.核心逻辑：供应端支撑转弱，需求端尚无明显起色，镍基本面依然

偏弱，但目前镍铁厂面临亏损，进一步跌幅或较为有限。目前临近春节，

交投清淡，预计镍价继续底部震荡。 

2.操作建议：操作上建议观望。 

3.风险因素：中美贸易谈判利空；不锈钢厂亏损减停产；镍铁投产加
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快；隐性库存显性化 

4.背景分析： 

外盘市场 

昨日 LME 镍开于 14010 美元/吨，收盘报 13670 美元/吨，较前日收盘

价跌幅 2.46%。 

现货市场 

昨日 SMM1#电解镍报价 108600-113800 元/吨。俄镍对沪镍 2002 报升

水 50 到升水 150 元/吨，金川公司出厂报价 111500，较前日下调 500 元/

吨。 

    临近春节，备库需求前期基本完全释放，供需两弱。 

重要消息 

印尼青山园区镍铁事业部 31、32#两台电炉计划于 1月 24日出铁 
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