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沪铜：美国零售超预期下滑，铜价冲高回落

1.核心逻辑：宏观，美国12月零售销售环比降1.1%，超预期下滑，为一年来最大降幅；

美联储布拉德再放鹰称尽快加息到5%以上；美国12月PPI同比增6.2%，环比-0.5%，通胀加

速回落。基本面，供给，海外矿端冲击，进口铜精矿TC回落；精铜冶炼产能增但检修导致产

量下滑，12月国内产量87万吨，环比减3.3%；内外仍倒挂，进口货源减少。需求端，铜线缆、

漆包线订单减少，铜杆开工率下滑，铜杆厂库累；十四五规划投资将向配网侧倾斜，占比或

提升至60%以上；需求现实悲观但预期向好。库存，1月18日上期所铜仓单81172吨，较前一

交易日增1975吨；LME铜库存81925吨，较前一交易日减1400吨；沪铜仓单近期大幅增加，

但全球精铜库存仍处低位。综上，美国零售超预期下滑，铜价冲高回落。

2.操作建议：观望

3.风险因素：美联储政策超预期、国内复苏不及于预期

4.背景分析：

外盘市场：1月18日LME铜开盘9282美元/吨，收盘9288.5美元/吨，较前一交易日收盘价

跌0.07%。

现货市场：1月18日上海升水铜升贴水-60元/吨，跌20元/吨；平水铜升贴水-75元/吨，跌

15元/吨；湿法铜升贴水-140元/吨，跌10元/吨。

沪铝：宏观预期向好，期价继续冲高

1.核心逻辑：宏观，美国 12月零售销售月率-1.1%，低于预期的-0.8%，消费状况走弱；

美国 12月 PPI年率录得 6.2%，优于预期的 6.8%。基本面，供应，法国敦刻尔克铝业重启部

分关停产能、预计在 2023年 5月达到满产，沙特 Ma'aden铝冶炼厂停运部分铝电解槽，海

外供应短期有所下滑；国内电解铝产能短期内暂无变化；由于伦铝库存持续下降，伦铝表现

较强，进口亏损有所扩大，原铝进口预计将有所减少；需求，铝下游企业已进入春节假期，

企业已主逐渐开始停工放假；供需两弱的格局继续维持。库存，1月 16日 SMM国内电解铝

社会库存累库 4.8万吨至 69万吨；SHFE铝仓单增加 996吨至 131270吨；LME库存去库

4750吨至 390400吨，近期去库主要来自于马来西亚。综上，在宏观预期持续走强的情况下，

沪铝价格持续上行，再次站上 19000的高位。

2.操作建议：日内压力位：19300、19500，日内支撑位：19000、18800，区间择机多

空

3.风险因素：海外库存持续走低、冬季限电减产范围扩大

4.背景分析：

外盘市场：1月18日LME铝开盘2620美元，收盘2616美元，较前一交易日收盘价2624.5
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美元下降8.5美元，跌幅0.32%。

现货市场：上海现货报价18640元/吨，对合约AL2302贴水90元，较上个交易日下降20
元/吨；沪锡（上海-无锡）价差为25元/吨；沪豫（上海-巩义）价差为170/吨；沪粤（上海-
佛山）价差为-50元/吨。

沪镍：新能源后续支持政策可期，镍消费预期受提振

1.核心逻辑：宏观，美国12月零售销售环比降1.1%，超预期下滑，为一年来最大降幅；

美联储布拉德再放鹰称尽快加息到5%以上；美国12月PPI同比增6.2%，环比-0.5%，通胀加

速回落。消息面，工信部指出进一步研究和明确新能源汽车后续支持政策。基本面，供给端，

纯镍国内产量同比续增，12月国内电解镍产量1.67万吨，环比增11.52%，同比增10.91%；中

间品制硫酸镍经济性下降，转产纯镍驱动增加，国内及印尼纯镍产能预期增。需求，纯镍节

前备货收尾；不锈钢社会库存续累，钢厂1月检修减产压力大；电池级硫酸镍近期价格回落但

镍豆溶制硫酸镍仍不经济。库存，1月18日上期所镍仓单1653吨，较前一交易日减337吨；LME
镍库存52386吨，较前一交易日减252吨；全球纯镍显性库存持续偏紧，上期所镍仓单紧张加

剧；缓解拐点仍未至。综上，新能源后续支持政策可期，镍消费预期受提振。

2.操作建议：观望

3.风险因素：累库超预期、镍中间品回流不及预期、纯镍新产能不及预期

4.背景分析：

外盘市场：1月18日LME镍开盘26855美元/吨，收盘28175美元/吨，较前一交易日收盘

价涨6.02%。

现货市场：1月18日俄镍升水6300元/吨，跌500元/吨；金川升水12500元/吨，跌1500元
/吨；BHP镍豆升水4500元/吨，持平。

不锈钢：节前钢价持稳，节后有看涨预期

1.核心逻辑：宏观，美国12月零售销售环比降1.1%，超预期下滑，为一年来最大降幅；

美联储布拉德再放鹰称尽快加息到5%以上；美国12月PPI同比增6.2%，环比-0.5%，通胀加

速回落。基本面，供给，12月国内41家不锈钢厂粗钢产量303.2万吨，环比增1.1%，同比增

8.46%，1月减产面积较大，粗钢排产预计减少至241.95万吨，环比减20.2%，同比减3.2%。

需求，下游春节前备货基本结束，钢价持稳；国内稳地产稳经济预期下，节后钢价预期看涨。

1月18日上期所不锈钢期货库存88373吨，较前一交易日持平。成本端，镍铁厂1月减产，镍

铁挺价，但不锈钢厂原料采购意愿不强，价格持稳；铬矿紧张，成本支撑，铬铁价格持稳；

不锈钢成本端有支撑。综上，节前钢价持稳，节后有看涨预期。

2.操作建议：观望

3.风险因素：印尼政策扰动、消费不及预期、累库超预期

4.背景分析：

现货市场：1月18日无锡地区不锈钢现货（304/2B 2.0卷价）：宏旺投资17270元/吨，持

平；福建甬金17470元/吨，持平。佛山地区不锈钢现货（304/2B 2.0卷价）：宏旺投资17270
元/吨，持平；福建甬金17370元/吨，持平。
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风险提示
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