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铜价反弹，但难言反转 

 

 

  

 

铜：铜价反弹，但难言反转 

1. 核心逻辑：美国开启无限量 QE，为市场提供流动性，铜价大幅反

弹。但是目前全球经济通缩的压力正在上升，疫情的影响下，经济承压，

需求预期下滑。随着疫情在海外加速蔓延，外需的疲弱未来可能进一步发

酵，在需求端拖累铜价。当前全球库存也仍然处于累库趋势，国内需求恢

复可能难改整体供需格局，全球供需好转尚需时日。短期受宽松方案刺激，

铜价或有情绪性反弹，但中期走势依然承压。 

2.操作建议：操作上建议等反弹后逢高沽空。 

3.风险因素：疫情发展超预期 

4.背景分析： 

外盘市场 

昨日 LME 铜开于 4879 元/吨，收盘报 4872.5 美元/吨，较前日收盘价

涨幅 0.51%。 

现货市场 

昨日上海电解铜现货对当月合约报贴水 50 元/吨~贴水 20 元/吨，平

水铜成交价格 38600 元/吨~38940 元/吨，升水铜成交价格 38620 元/吨

~38950 元/吨。 

下游入市逢低买盘补货积极，市场买兴提升，成交尚可 

铝：供大于求格局未改，短期偏弱 

1. 核心逻辑：目前虽国内疫情逐步得到控制，海外疫情叠加经济危

机的恐慌情绪逐步蔓延至国内。短期全球疫情蔓延势头或将严重影响实体

经济，全球供应链遭到破坏的情况下货币政策难以支撑市场信心。疫情影

响下铝价回落和成本抬升，新增及复产产能受到一定影响，但整体运行产

能依旧维持缓慢上升的势头。疫情对于下游及终端开工直接影响越来越小，

目前影响主要在于疫情导致的终端消费不佳，企业订单少而导致开工提升

放缓，对于铝价无显著支撑，需关注后续国内消费刺激政策。若后期终端

消费复苏不及预期，则铝价仍有下探可能。暂关注 11000 关口，有跌破风

险。 

2.操作建议：谨慎看空 

3.风险因素：国外疫情变化，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 11700，涨 285，涨幅 2.59% 

伦铝收于 1548，涨 0.5，涨幅 0.03% 

现货市场 

早间上海无锡市场持货商报价在 11330-11340 元/吨之间，现货升贴

水在贴 90-贴 70 元/吨之间，价格相较昨日周二涨幅超 120 元/吨，10:30

后期铝上行，持货商报价随之提高，集中于 11360-11380 元/吨之间，较

早间上涨近 50元/吨。 

截止 3.23 日，SMM 统计国内八地电解铝社会库存 166.4 万吨，较 3.19

日增加 1.7 万吨。增速放缓。 

锌：需求回暖缓慢，预期仍不足 

1.核心逻辑：海外疫情持续发酵，消费萎缩风险加剧，虽国内已逐步

转好，但全球化背景下期锌较难走出悲观行情。外需疲弱锌需求回暖预期

仍不足，锌锭过剩风险并未解除。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。锌矿供应维持宽松态势，锌矿加工费继续处于高位。

不过国内矿产资源已偏向紧缺，未来加工费预计将有下调。虽目前下游企

业已基本复工，但下游消费仍未见起色，下游交谈清淡。考虑矿山成本支

撑， 短期锌价做空空间已不大，但仍需警惕海外疫情进展。预计后期低

迷局势不改。 

2.操作建议：轻仓中期多单 

3.风险因素：国外疫情变化，基建需求变化 

4.背景分析： 

内外盘市场 

沪锌收于 14905，涨 105，涨幅 0.71% 

伦锌收于 1849，涨 33.5，涨幅 1.85% 

现货市场 

上海 0#锌主流成交于 14740-14800 元/吨。广东 0#锌主流成交于

14660-14760 元/吨。天津 0#锌主流成交于 14690-16130 元/吨。 

截止 3.23 日，SMM 统计国内七地锌锭社会库存 32.4 万吨，较 3.20

日减少 0.37 万吨。 

镍：供需疲弱，弱势运行 

1.核心逻辑：受疫情影响，镍产业链整体供需疲弱，不锈钢库存持续

飙升，去库压力较大，对镍价负反馈仍然存在。大部分镍铁厂已面临亏损，

国内镍铁产量下降，但下游不锈钢厂有减产计划，目前镍铁供应依然较为

宽松，价格也持续下调，对于镍价的支撑也在走弱，预计镍价依然偏弱运

行。但是随着海外疫情的发展，菲律宾和印尼都采取了一定管控措施，需

关注持续时间及政策变动，谨防出现供应端的扰动。 

2.操作建议：操作上谨慎偏空，但需谨防供应端的扰动。 

3.风险因素：疫情发展超预期  

4.背景分析： 
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外盘市场 

昨日 LME 镍开于 11330 美元/吨，收盘报 11335 美元/吨，较前日收盘

价涨幅 0.49%。 

现货市场 

昨日 SMM1#电解镍报价 91550-93650 元/吨。俄镍对沪镍 2004 合约报

升 150-250 元/吨，金川镍对沪镍 2004 合约报升 1800-2000 元/吨，10:50

左右金川公布上海地区出厂价 93500 元/吨。  

俄镍成交尚可，金川镍成交相对偏弱。 

重要消息 

菲律宾北苏里高地区于 3月 18-31 日禁止任何国家船只进入，可能对

于镍供应端产生扰动。 

菲律宾总统杜特尔特 25 日宣布，菲律宾进入为期三个月的国家紧急

状态，以控制新冠肺炎疫情在菲蔓延。 
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