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铜：LME 挤仓压力仍存，高位波动加剧 

1.核心逻辑：短期铜价急涨后，高位波动加剧。受发改委保供稳价

影响，空头情绪扩散，市场全面下挫。但铜市资金流出现象并不明显，

持仓量仍维持高位。此前市场在走的通胀逻辑与 LME 挤仓逻辑暂未得到

有效缓解。LME 库存继续大幅去库，注销仓单占比维持高位，预计短期

铜价仍维持偏强运行，但需警惕高位波动加剧风险。 

2.操作建议：多单谨慎持有 

3.风险因素：宏观政策变动、抛储超预期、能耗双控政策影响不定 

4.背景分析： 

外盘市场 

LME 铜开于 10127 美元/吨，收盘报 10210 美元/吨，较前日收盘价

跌幅 0.90% 

现货市场 

上海电解铜现货对当月合约报于升水 390~升水 500 元/吨，均价升

水 445 元/吨，较前一日上升 155 元/吨。平水铜成交价格 73100-73750

元/吨，升水铜成交价格 73120-73820 元/吨。 

铝：动力煤大幅下挫拉动铝价下跌 

1. 核心逻辑：国家发改委严苛政策令煤炭价格应声下跌，中国电解

铝企业的火力发电占比近 80%，因此铝价受波及迅速回调，早间最大跌幅

接近 8%；基本面上，国内铝锭社会库存连续 6周小幅累库，同时下游消费

旺季不旺，对沪铝形成一定抑制。目前煤炭市场调控与基本面累库对铝价

有所打压，但能耗双控政策力度不减，加上全球能源危机难解，铝供给端

仍存较大减产风险，总体较难有趋势性下跌，依然建议逢回调做多。  

2. 操作建议：谨慎看涨，适当止盈 

3. 风险因素：消费淡季，抛储量，限电政策 

4. 背景分析： 

外盘市场 

伦铝隔夜收 3069.5，-42.5，-1.37% 

现货市场 

长江有色市场 1#电解铝平均价为 23,100 元/吨，较上一交易日减少
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1,140 元/吨；上海、佛山、济南、无锡四地现货价格分别为 24,240 元/

吨、24,440 元/吨、24,260 元/吨、24,230 元/吨。从季节性角度来分析，

当前长江有色市场 1#电解铝现货平均价格较近 5 年相比维持在较高水

平。 

锌：多头氛围暂缓，锌价高位回落 

1. 核心逻辑：锌市维持供需两弱。国内锌市场基本面表现无明显亮

点，近期广西、云南等地锌冶炼厂因限电继续限产，供应端持续干扰，国

内抛储预期持续，沪锌库存维持小幅累库，“金九银十”消费预期有限，

持货商逢高维持出货，供应充裕，贸易商谨慎接货，市场整体成交萎靡。 

2. 操作建议：多单止盈 

3. 风险因素：消费淡季，抛储情况 

4. 背景分析： 

外盘市场 

伦锌隔夜收 3563.5，55.5，1.58% 

现货市场 

长江有色市场 0#锌平均价为 25,950 元/吨，较上一交易日减少

1,750 元/吨；上海、广东、天津、济南四地现货价格分别为 27,110 元/

吨、26,990 元/吨、27,050 元/吨、27,100 元/吨。从季节性角度来分析，

当前长江有色市场 1#精炼锌现货平均价格较近 5 年相比维持在较高水

平。 

锡：锡价高位震荡，供应紧缺仍存 

1. 核心逻辑：国内出口量增加，加之国内消费较好，锡锭库存继续

走低。上个月国内精锡产量大幅下降，不过随着云锡结 4000 吨产能的检

修加上银漫矿业的复产，供应有望进一步恢复。国内现货供应依然偏紧，

升贴水保持坚挺。需要持续关注库存变化。 

2. 操作建议：多单止盈 

3. 风险因素：云南限电政策 

4. 背景分析： 

外盘市场 

伦锡隔夜收 38215，505，1.34% 

现货市场 

长江有色市场1#锡平均价为287,000元/吨，较上一交易日减少8,500

元/吨。从季节性角度来分析，当前长江有色市场 1#精炼锡现货平均价格

较近 5年相比维持在较高水平。 

 

镍：关注通胀抬升下金属板块对镍价拉动作用 

1.核心逻辑：能耗双控影响下，镍铁及不锈钢产量均受波及，供需

关系不确定性较大。短期纯镍较高镍铁溢价贴水，且库存维持低位，价

格仍有支撑。但消费表现平淡，整体供需两弱，预计仍以震荡走势为主。

但是近期通胀预期有抬头迹象，需关注整体金属板块上行对于镍价的拉

动作用。 
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2.操作建议：观望 

3.风险因素：不锈钢行业政策风险、疫情发展、印尼投产情况（镍

铁及高冰镍 

4.背景分析： 

外盘市场 

LME 镍开于 20120 美元/吨，收盘报 21100 美元/吨，较前日收盘价

涨幅 5.31% 

现货市场 

俄镍报价对 2111 合约升水 400~500 元/吨，金川镍现货升水报价则

集中在 1300`1500 元/吨。镍豆方面，下游市场少量询价，市场目前主

流报价基本在 200 元/吨附近，部分下游可以拿到平水货源。 

不锈钢：限电限产升级，供需两弱 

1.核心逻辑：由于能耗双控叠加环保督察，各地限电限产不断趋严。

不锈钢排产受到明显扰动，上海有色网目前预计产量环比降幅超 20%。

与此同时，不锈钢价格居高需求受抑，库存近期小幅累库，若需求端不

能提供有效支撑，基差可能朝现货下跌的方向来修复。后期需关注高价

下需求端支撑情况。 

2.操作建议：观望 

3.风险因素：宏观风险、能耗双控政策影响情况  

4.背景分析： 

现货市场 

304 冷轧报 21000-22200 元/吨均价下调 150 元/吨，304 热轧报

20200-20400 元/吨。，均价下调 100 元/吨。德龙钢厂指导价 304 冷轧基

价报 21000 元/吨，价格持平，提货均价为 20100 元/吨，价格均持稳 
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