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短期需求受抑，关注疫情发展 

 

 

  

 

铜：短期需求受抑，关注疫情发展 

1. 核心逻辑：疫情的冲击在短期施压经济、抑制需求，但是我国经

济复苏弱企稳的趋势不会改变，政策上有望迎来超预期的逆周期调控力度。

且铜基本面上也指向供需偏紧，由于运输受限以及硫酸胀库等因素影响，

部分冶炼厂表示将近期减产，在供应端支撑铜价。铜价有望在疫情稳定后

迎来较为强势的修复行情。 

2.操作建议：操作上建议观望。 

3.风险因素：疫情发展超预期 

4.背景分析： 

外盘市场 

上周五 LME铜开于 5743.5美元/吨，收盘报 5765美元/吨，较前日收

盘价涨幅 0.48%。 

现货市场 

上周五上海电解铜现货对当月合约报贴水 210元/吨~贴水 170元/吨，

平水铜成交价格 45880 元/吨~45940 元/吨，升水铜成交价格 45900 元/吨

~45960 元/吨。 

下游企业询盘增多，但接货仍受限于物流因素而无法展开，成交暂难

有明显改善。 

铝：累库超预期，铝价窄幅震荡 

1. 核心逻辑：疫情影响生产环节较少，对下游消费影响甚大，对于

铝价有所压制，并对铝锭现货价格有一定拖累。下游开工有不同程度的延

迟，2 月份累库量高于此前预期。氧化铝和预焙阳极的价格小幅上升，成

本上升铝价受挫导致电解铝行业利润较年前相比下降三分之一。成本的上

行，叠加对疫情散去后消费的补偿性增长，短期给予铝价一定的支撑。中

长期来看，消费将在 3月大概率回归，预计在正常复工后，国内财政政策

和货币政策将支撑铝市需求显著增加。在库存拐点出现后，铝价可能加速

向上。 

2.操作建议：逢低少量做多 

3.风险因素：疫情变化，电解铝库存变化 

4.背景分析： 
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内外盘市场 

沪铝收于 13580，跌 95，涨幅 0.69% 

伦铝收于 1711，0 ，0.00% 

现货市场 

上海、无锡及杭州市场现货主流成交价集中于 13500-13520 元/吨之

间，较前一日价格回落 90 元/吨附近，现货升贴水在贴水 100~贴水 90 元

/吨之间。市场货源较为充足，持货商出货积极，但中间商接货意愿一般，

双方成交平平。 

    2 月 20 日，SMM 统计国内八地电解铝社会库存 123 万吨，较 2 月 17

日增加 6.8万吨。继续呈现大幅累库态势。 

锌：供需错配，锌价波动或加剧 

1.核心逻辑：新冠疫情蔓延或导致下游消费恢复不及预期，并拖累锌

消费，节前锌锭累库预期将逐渐兑现。但是需要注意，为了严防疫情扩散，

交通管制对于运输的影响。目前全国收费公路免收车辆通行费，有利于对

运输的恢复。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。消费方面，由于疫情影响人员到岗时间及

项目复工情况，抑制短期开工，使得国内消费需求推迟，乐观估计下游实

际性恢复需等待 3月中下旬。 

2.操作建议：观望 

3.风险因素：疫情变化情况，需求变化 

4.背景分析： 

内外盘市场 

沪锌收于 17030，跌 125，跌幅 0.73% 

伦锌收于 2103，跌 9，跌幅 0.43% 

现货市场 

上海 0#锌主流成交于 16980-17010 元/吨。广东 0#锌主流成交于

16940-16970元/吨。天津 0#锌主流成交于 17000-17870 元/吨。现货市场

报价较为稳定，伴随仓单流入，加之下游恢复相对有限，沪市供应延续宽

松。 

   2月 21日，SMM统计国内七地锌锭社会库存 29.45万吨，较 2月 17日

增加 2.2万吨。 

镍：供应端略有支撑，上行驱动仍弱 

1.核心逻辑：由于下游开工延期、物流受阻，需求端受到抑制，镍基

本面依旧偏弱。但同时，部分镍生铁厂也暂停生产。菲律宾、印尼出台防

疫政策，预计将影响我国镍铁进口，在供应端将对镍价形成一定支撑。目

前来看，上行驱动依然较弱，关注疫情的发展及需求恢复情况。 

2.操作建议：操作上建议观望。 

3.风险因素：疫情发展超预期  

4.背景分析： 

外盘市场 
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上周五 LME镍开于 12755美元/吨，收盘报 12570美元/吨，较前日收

盘价跌幅 1.33%。 

现货市场 

上周五 SMM1#电解镍报价 103000-103900 元/吨。俄镍对沪镍 2003 合

约报贴 100至升平水。金川镍对沪镍 2003合约报升 500-800元/吨。金川

公司出厂价 103000元/吨，较前日下调 500元。 

下游积极询盘，有少量成交，现货市场回暖迹象明显。 
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