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美通胀数据低于预期，铜价偏强运行

铜：美通胀数据低于预期，铜价偏强运行

1.核心逻辑：沪铜主力合约 2209 昨收于 61040 元/吨，较上一结算

价跌 0.26%，较上一收盘价跌 0.29%。宏观，7 月美国名义 CPI 同比降
至 8.5%，核心 CPI 同比持平于 5.9%，均低于预期，环比增速大幅放缓，

市场对美联储 9 月加息 75 基点预期大幅降低，宏观情绪明显好转。基
本面，供给，7 月国内精炼铜部分企业检修未完全结束，主要是金川集

团和广西南国，影响产量 3.5 万吨，预计后续检修结束，国内产量将
恢复；需求，Mysteel 样本数据显示 7 月全国精铜杆产量 79.49 万吨，

环比增 5.88%，同比增 9.1%，产能利用率 68.84%，环比升 1.31%，同
比升 4.04%，7 月再生铜杆产量 13.29 万吨，环比减 19.48%，同比减

32.83%，产能利用率 36.65%，环比降 10.38%，同比降 34.72%，精铜杆
产出恢复主要受电网投资发力带动订单需求的影响，再生铜杆产出仍

受废铜紧张影响，铜杆市场近期回暖后，对后期消费仍偏悲观；库存，
8 月 8 日较 8 月 5 日电解铜社会库存增加 0.39 万吨，因进口铜清关及
冶炼厂复产增加发货，但库存绝对水平仍偏低，昨日沪铜 08-09、09-

10 价差分别收于 390、280，Back 结构近日仍偏强。现货端，昨日升水

大跌，因近期盘面持续反弹，高价抑制下游采购，买盘偏少，所以沪
铜月间虽仍强，而现货升水已先跌，但贵溪受疫情影响静态管理，贵

溪铜报价仍坚挺。综上，宏观情绪进一步好转，叠加基本面短期偏强，
预计近期铜价偏强运行，但铜价中长期预期仍受美联储鸽派加息压制。

2.操作建议：观望

3.风险因素：美联储超预期加息、地缘政治风险

4.背景分析：

外盘市场

8 月 10 日 LME 铜开盘 7953.5 美元/吨，收盘 8077.5 美元/吨，较

前日收盘价 7955 美元/吨涨 1.54%。

现货市场

8 月 10 日上海电解铜均价 61785 元/吨，涨 235 元/吨；升贴水均
价 30 元/吨，跌 110 元/吨。广东电解铜均价 62410 元/吨，涨 635 元/

吨；升贴水均价 420 元/吨，跌 5 元/吨。

铝：社会库存持续累库，铝价反弹动力仍不足

1. 核心逻辑：电解铝供应端压力明显，新增和复产产能目前看并
未减缓投产节奏，7 月中国电解铝产量约 350 万吨，同比增加 6.74%，短

期国内电解铝运行产能继续抬升至 4159 万吨。8.8 日 SMM 统计国内电解
铝社会库存 68.7 万吨，较上周四库存增加 0.9 万吨，较去年同期库存下
降 4.5 万吨，较 7 月底月度库存已总计累库 1.7 万吨。但目前市场接货

意愿较差，在途货源有陆续到货后，预计后期铝锭库存有累库压力。上
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周国内铝下游加工龙头企业开工率周度环比下降 0.2%在 66.1%，行业淡

季显现。当前沪铝合约价格已经逐渐接近电解铝成本位置。出于对市场
需求预期偏弱和下游订单恢复未有强劲表现，铝价仍将有走弱预期。

2. 操作建议：多单止盈

3. 风险因素：运输情况，运行产能增量

4. 背景分析：

外盘市场

伦铝隔夜收 2489.5，-1，-0.04%

现货市场

长江有色市场 1#电解铝平均价为 18,800 元/吨，较上一交易日增
加 320 元/吨；上海、佛山、济南、无锡四地现货价格分别为 20,280
元/吨、18,630 元/吨、18,820 元/吨、18,790 元/吨。

锌：市场情绪回暖，但内盘涨幅不及外盘

1. 核心逻辑：锌矿复产缓慢以及进口矿供应紧张，使得精炼锌供

应增长受限。7 月国内精炼锌产量降低，下降幅度超过前期预期。环比减

少 1.26 万吨或环比减少 2.57%，同比减少 3.93 万吨或 7.63%。截至 8.8
日 SMM 七地锌锭库存总量为 13.66 万吨，较 8.5 日增加 2200 吨，较 8.1
日减少 1700 吨。市场可流通货源仍旧偏紧，而锌价再度下跌后，下游企

业买盘延续，带动市场去库。随着国内疫情的好转以及稳增长政策的进
一步出台，与基建作为相关的锌品种未来仍有机会上涨。

2. 操作建议：多单持有，09-10 正套持有

3. 风险因素：海外能源危机

4. 背景分析：

外盘市场

伦锌隔夜收 3608.5，72，2.04%

现货市场

长江有色市场 0#锌平均价为 25,230 元/吨，较上一交易日增加 640

元/吨；上海、广东、天津、济南四地现货价格分别为 25,910 元/吨、

25,000 元/吨、25,200 元/吨、25,250 元/吨。

锡：情绪波动较大，锡价震荡幅度加剧

1. 核心逻辑：供给端，国内冶炼厂稳步复产，云南江西两省开工
率继续反弹。7 月份国内精炼锡产量为 4980 吨，较 6 月份环比减少

51.91%，同比减少为 56.02%，1~7 月累计产量同比减少 9.40%。国内精锡
加工费继续下调，进口盈利窗口再现开启迹象。需求端，焊料企业开工
率维持低位运行，企业高价采购原料意愿不足，需求疲软供给恢复带动

去库幅度减少。炼厂复产成品入市继续给与上方压力，而缅甸进口矿偏
紧预期使得下方价格支撑初现。现阶段观望为宜，警惕资金面的扰动。

2. 操作建议：观望

3. 风险因素：矿端供应

4. 背景分析：

外盘市场
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伦锡隔夜收 24541，115，0.47%

现货市场

长江有色市场 1#锡平均价为 199,500 元/吨，较上一交易日增加

4,000 元/吨。

镍：宏观情绪好转提振镍价，但基本面将限制反弹幅度

1.核心逻辑：沪镍主力合约 2209 昨收于 166060 元/吨，较上一结
算价跌 0.94%，较上一收盘价跌 1.43%。宏观，7 月美国名义 CPI 同比
降至 8.5%，核心 CPI 同比持平于 5.9%，均低于预期，环比增速大幅放

缓，市场对美联储 9 月加息 75 基点预期大幅降低，宏观情绪明显好转。
基本面，供给，国内纯镍产量有望继续增加，近日现货升水持续走低，

现货进口盈利有所收窄；需求，不锈钢高库存，价格继续走弱，高温

限电对不锈钢厂实际影响暂时有限，8 月钢厂排产总量继续减少、300
系则小幅增加，近期盘面价格有走弱趋势，下游合金厂持观望态度，
采购减少；库存，近两周国内社库累库，本周沪镍仓单亦增加，挤仓

风险大幅缓解，月差回落，沪镍 08-09、09-10 昨日分别收于 3340、
4260。综上，宏观情绪好转将短期提振盘面价格，但镍本身基本面较

弱，将限制反弹幅度。

2.操作建议：观望

3.风险因素：超预期去库；地缘政治风险

4.背景分析：

外盘市场

8 月 10 日 LME 镍开盘 21400 美元/吨，收盘 22415 美元/吨，较前
日收盘价 21450 美元/吨涨 4.50%。

现货市场

8 月 10 日俄镍升水 4500 元/吨，跌 500 元/吨；金川升水 7200 元/
吨，跌 300 元/吨；挪威升水 7000 元/吨，涨 200 元/吨；BHP 镍豆升水

3500 元/吨，跌 500 元/吨。

不锈钢：现货成交无改善，不锈钢继续承压

1.核心逻辑：不锈钢主力合约 2209 昨收于 15400 元/吨，较上一结
算价跌 1.75%，较上一收盘价跌 1.16%。基本面，供给，8 月钢厂排产

预计总量继续减少，300 系小幅增加，目前江浙陆续高温限电，暂时对
钢厂生产无实际影响，但如后期限电严格，300 系增产或也不及预期；

需求，现货需求仍弱，成交无明显改善，现货价格继续走低；库存，

目前社会、厂库都库存高企、去库缓慢，不锈钢月差近期也迅速掉落，
昨日不锈钢 08-09、09-10 分别收于 70、175。成本端，镍铁、铬铁供
大于求，难以支撑不锈钢价格。

2.操作建议：单边做空

3.风险因素：减产超预期、去库超预期

4.背景分析：

现货市场
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8 月 10 日无锡地区不锈钢现货（304/2B 2.0 卷价）：宏旺投资

16020 元/吨，升水 620 元/吨；福建甬金 16470 元/吨，升水 1070 元/
吨。佛山地区不锈钢现货（304/2B 2.0 卷价）：宏旺投资 16070 元/吨，

升水 670 元/吨；福建甬金 16270 元/吨，升水 870 元/吨。
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