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海外宏观仍不确定；国内弱复苏，政策预期闪现
东海期货有色金属周度报告

东海期货研究所有色策略组 2023年6月4日



有色策略

品种 铜 铝 锌 镍

观点 震荡 震荡 止跌企稳 震荡

逻辑

宏观，美总统签署债务上限法案；

非农就业强劲，加息预期增；统计

局制造业PMI回落但财新回升，基

建退坡、消费企稳、出口韧性。供

给，矿供过于求，TC攀升；精铜新

产能投放但冶炼厂检修；进口货源

流入。需求，铜价反弹，订单增长

乏力，消费疲弱，采购积极性降低，

铜杆开工率回落。海外宏观仍有不

确定性；内需仍弱，政策预期闪现，

铜价震荡。

宏观上，美国非农就业数据大幅超

预期，美联储在6月15日加息的概

率有所上升，美元指数再度上行至

104，有色金属共振回落；本周

（6.5-6.9），关注美国工厂、耐用

品订单、批发销售的数据情况，以

及国内可能的刺激政策。基本面，

云南5月降水情况落空，炼厂复产

计划的落地仍存疑，但在动力煤价

格下跌的情况下，电解铝成本出现

下移；需求，铝消费向淡季过渡、

但仍有支撑，库存去化至低位。市

场情绪有所转弱，基本面供需紧张

的情况维持，沪铝价格或出现震荡。

供应：虽然近期国内锌炼厂检修有

些许利好，但上周进口锌锭大量流

入，且锌价虽然持续下跌但下游低

价消费意愿却不强烈，供应端依旧

维持利空；需求：消费传统旺季已

过，下游需求预期表现不佳。虽然

本周有色板块出现反弹，但尚难言

趋势反转，不排除后续反弹修复的

可能性。预计短期锌价可能维持偏

弱震荡走强。

宏观，美总统签署债务上限法案；

非农就业强劲，加息预期增；统计

局制造业PMI回落但财新回升，基

建退坡、消费企稳、出口韧性。供

给，电解镍开工高位；电积镍预期

增量；俄镍进口到货。需求，不锈

钢需求未有明显好转，印尼镍铁回

流；硫酸镍减产挺价，但后续仍有

供应压力；镍板逢低采购。进口货

源缓解社库紧张。供给预期和库存

现实博弈，镍震荡。

策略 观望 观望 谨慎看多 观望

风险 美联储紧缩超预期、国内刺激政策
不及预期

宏观数据弱化加息预期、国内出台
政策超预期，带动铝价迅速上行。 供应恢复，加工费回落 增产不及预期、累库不及预期



铜：海外宏观仍有不确定性；内需仍弱，反弹有限

铝：情绪转弱而供需支撑，期价或将震荡

锌：冶炼利润转负，不排除后续反弹修复的可能性

镍：供给预期和库存现实博弈，镍震荡
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沪铜2307周五日盘收66250元/吨，周环比涨1620元/吨。
美债上限危机告一段落，宏观利空缓释；美联储内部对6
月是否加息存分歧；国内政策预期闪现；铜盘面反弹。

铜期货价格

周五升水铜升贴水355元/吨；平水铜升贴水310元/吨；湿
法铜升贴水260元/吨。社会库存和保税区精铜库存去库，
现货偏紧，贸易商挺价心态较强，现货升水偏强。

COMEX1号铜非商业净持仓-35702张，前一周为-29808
张。

铜现货升贴水COMEX铜非商业净持仓

铜回顾

资料来源:iFinD,SMM,东海期货
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铜期限结构

LME铜0-3M呈Contango结构，贴水缩小。

周五LME铜0-3M贴水3.5美元/吨，前一周五贴水29美元/吨。

LME铜升贴水(0-3M)

沪铜期限结构

资料来源:iFinD,东海期货
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沪铜月间呈Back结构，国内现货库存去库，沪铜月差难跌。

周五沪铜06-07月差190元/吨，周环比持平；沪铜07-08月差
160元/吨，周环比跌40元/吨；沪铜08-09月差180元/吨，周环
比涨20元/吨。
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宏观:通胀

美国通胀黏性，劳动力市场韧性，美联储后续加息预期上升。

美国4月PCE同比4.4%，前值4.2%；核心PCE同比4.7%，前值
4.6%。

欧元区通胀和核心通胀双双回落。

欧元区5月HICP同比6.1%，前值7.0%；核心HICP同比5.3%，
前值5.6%。

美国 PCE物价指数 & CPI

欧元区 HICP

资料来源:iFinD,东海期货
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宏观:PMI

中国5月统计局制造业PMI为48.8，前值49.2；财新制造业PMI
为50.9，前值49.5。

5月统计局制造业PMI继续回落，处荣枯线下，而5月财新制造业
PMI回升，重回扩张区间。两者的差异主要因统计局制造业PMI
样本中重工业占比高，而财新制造业PMI样本中轻工业占比高。
5月两者差异显示基建退坡而消费有企稳迹象，出口仍有韧性。

美国5月Markit制造业PMI初值48.5，前值50.4；美国5月ISM制
造业PMI为46.9，前值47.1。美国制造业PMI回落，处荣枯线下。

欧元区5月制造业PMI初值44.6，继续下降，欧元区制造业持续
萎缩。

中国 官方PMI & 财新PMI

美国 Markit PMI & ISM PMI

资料来源:iFinD,东海期货
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铜:TC

矿端供应宽松；冶炼厂有检修，TC继续回升。

6月2日进口铜精矿TC指数89.82美元/吨，周环比涨0.76美元/吨。

5月20日硫酸（98%）市场价163.8元/吨。

下游制肥开工减少，需求低迷，酸价继续回落。

进口铜精矿TC指数

硫酸(98%)市场价

资料来源:iFinD,SMM,东海期货
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铜进口盈亏

周五洋山铜仓单溢价47.5美元/吨，周环比涨10美元/吨。

洋山铜溢价继续回升。

铜现货进口窗口仍打开，但盈利明显缩窄。

周五铜现货进口盈利11.27元/吨，前周五盈利548元/吨。

洋山铜仓单溢价

铜现货进口盈亏

资料来源:iFinD,SMM,东海期货
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铜材

电解铜制杆周度开工率76.65%，较前一周回落3.68个百分点。

盘面反弹，下游新订单明显降温，精铜杆开工率回落。

精废价差周均值1224元/吨，前一周均值924元/吨。

精废价差回升，下游更加谨慎，限制部分精铜杆开工。

电解铜制杆周度开工率

精废价差

资料来源:iFinD,SMM,东海期货
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铜需求:地产

截至5月28日当周，30大中城市商品房成交面积，一线84.49万
平米；二线175.72万平米；三线66.53万平米。

截至5月28日当周，30大中城市商品房成交套数，一线10908套；
二线13946套；三线7254套。

地产周度成交环比回升。

中国30大中城市商品房成交面积

中国30大中城市商品房成交套数

资料来源:iFinD,东海期货
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铜需求:汽车

截至5月28日当周，乘用车厂家当周日均零售量50053辆；乘用
车厂家当周日均批发量79062辆。

乘用车厂家日均零售及批发量当周值均有所回升。

乘用车:厂家日均零售数量:当周值

乘用车:厂家日均批发数量:当周值

资料来源:iFinD,乘联会,东海期货
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资料来源:iFinD,SMM,东海期货

铜库存

LME铜库存 上期所铜库存

LME铜库存继续回升；

国内铜库存继续去库。

周五LME铜库存98675吨，周
环比增950吨；

沪铜仓单40494吨，周环比减
2407吨，

沪铜库存86648吨，周环比增
471吨；

保税区铜库存10.16万吨，周
环比减1.3万吨；

境内铜社会库存11.11万吨，
周环比减0.73万吨。

精铜保税区库存 精铜社会库存
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供应

需求

库存

利润

价差

结论

风险

操作

铜要点

矿供过于求，TC攀升；精铜新产能投放但冶炼厂检修；进口货源流入。

铜价反弹，订单增长乏力，消费疲弱，采购积极性降低，铜杆开工率回落。

LME铜库存回升；国内去库。

进口铜精矿TC继续上行。铜现货进口窗口仍打开，但盈利明显缩窄。

沪铜月间呈Back结构，国内现货库存去库，沪铜月差难跌。LME铜0-3M呈Contango
结构，贴水缩小。

海外宏观仍有不确定性；内需仍弱，政策预期闪现，铜价震荡。

观望

美联储紧缩超预期、国内刺激政策不及预期



数据来源: iFinD, SMM

铝土矿：库存持续下行，关注印尼禁矿落地
铝土矿国内产量 铝土矿港口库存

铝土矿进口量
1

2

今年1-4月，铝土矿国内累计产量2218.75万吨，同比小幅
增加2.35%；铝土矿累计进口量4766万吨，同比增加
8.73%。由于国内氧化铝投产产能的新高，铝土矿港口库
存在4月后持续去化。

关注6月印尼铝土矿出口情况。因印尼国内消化铝土矿难
度较高，铝土矿在6月禁止出口的政策恐难落地。



数据来源:iFinD,SMM,东海期货研究所

氧化铝：高投产挤压利润

氧化铝产能与开工率 氧化铝生产盈利情况

氧化铝产量
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4月氧化铝建成产能10025万吨，运行产能7997万吨，产
量录得656.6万吨，开工率79.8%；上周（5.29-6.2）氧化
铝生产利润继续下滑至-25.43元/吨。

在电解铝厂的复产预期下，氧化铝产能产量攀升，供过于
求的格局仍然维持。



数据来源:iFinD,SMM,东海期货研究所

氧化铝：进口或环比小增
氧化铝进口盈亏 氧化铝进口量
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2

1-4月氧化铝进口量累计60.2万吨，累计同比下降-11.04%。进
口量的减少带来了港口库存的小幅去库。澳大利亚氧化铝价格逐
渐回落，国内氧化铝价格涨幅有限，5月的氧化铝进口比价有所
修复，预计6月氧化铝进口量将有所回升。

国内氧化铝仍处于供过于求的格局中，进口氧化铝的数量预计将
有所增加，氧化铝的供应仍然充足。

氧化铝港口库存



数据来源:iFinD,SMM,东海期货研究所

电解铝：云南复产存疑

电解铝生产盈利电解铝产量变化
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5月，云南七地累计降水220.9毫米，同比大幅下降71.4%，
电解铝厂复产计划恐有所延后，供应扰动仍然存在。

随着氧化铝、预焙阳极等原材料价格的下跌，尽管沪铝价
格重心下移，但生产利润仍达到3000元/吨附近。

云南七地降水情况



数据来源:iFinD,SMM,东海期货研究所

电解铝：进口环比变化不大

电解铝进口盈亏 电解铝进出口情况
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电解铝进口量在1-4月累计达到30.89万吨。因4-5月进口亏损有
所扩大，预计在5月进口至国内的铝锭数量将有所下滑，6月环比
5月变化不大。

由于云南降水仍然同比偏少，炼厂复产计划恐存疑；电解铝进口
数量环比变化不大，电解铝总体供应预计较5月持平。



数据来源:iFinD,SMM,东海期货研究所

终端需求：淡季走弱，但有支撑

地产累计竣工同比变化 内生性表观消费

铝制品净出口
1

2

“金三银四”旺季已过，但在地产竣工、铝线缆的拉东西
啊，电解铝需求仍有较强韧性，带动库存不断下移。

总体来看，铝的整体需求仍然维持在较好的水平，暂无明
显可造成坍塌的因素。



数据来源:iFinD,SMM,东海期货研究所

铝库存：维持去库走势
铝社会库存 SHFE铝仓单与LME库存

6063铝棒库存

单位：万吨 铝锭社库 铝棒社库 SHFE仓单 LME仓单

5月25日 65.7 15.55 8.21 57.55

6月1日 59.5 14.5 6.89 57.88



价格：单边或震荡，月差维持正套

数据来源:东海期货研究所

铝月差结构变化
沪铝主力合约价格走势

1 2宏观上，美国非农就业数据大幅超预期，美联储在6月15日加息的概率有所

上升，美元指数再度上行至104，有色金属共振回落；本周（6.5-6.9），关

注美国工厂、耐用品订单、批发销售的数据情况，以及国内可能的刺激政策。

基本面，云南5月降水情况落空，炼厂复产计划的落地仍存疑，但在动力煤价

格下跌的情况下，电解铝成本出现下移；需求，铝消费向淡季过渡、但仍有

支撑，库存去化至低位。市场情绪有所转弱，基本面供需紧张的情况维持，

沪铝价格或出现震荡。

月差结构：库存的不断去化、铝水的高比率供应，带

来铝锭现货升贴水走高，back结构维持。在国内炼厂

复产尚未带来库存大幅增加之前，跨期套利维持正套

策略。



宏观

供应

需求

库存

结论

风险

价差

单边

结论及操作  

宏观上，美国非农就业数据大幅超预期，美联储在6月15日加息的概率有所上升，美元指数再度上行
至104，有色金属共振回落；本周（6.5-6.9），关注美国工厂、耐用品订单、批发销售的数据情况，
以及国内可能的刺激政策。
（1）铝土矿关注印尼的禁矿政策能否落实，预计影响不大；（2）氧化铝维持供过于求的格局，电解
铝原料供应充足；（3）电解铝：云南复产计划恐生变数，进口环比变化不大，供应增量相对有限。

铝锭社会库存持续去库至59.5万吨，处于近5年来同期的较低水平；6063铝棒库存去化至14.5万吨，
去库幅度明显放缓。

“金三银四”的消费旺季过去，但地产累计竣工带动、铝线缆等下游需求仍有一定的韧性，电解铝消
费情况向淡季过渡、但韧性较好。

市场情绪有所转弱，基本面供需紧张的情况维持，沪铝价格或出现震荡。

宏观数据弱化加息预期、国内出台政策超预期，带动铝价迅速上行。

观望

在国内炼厂复产尚未带来库存大幅增加之前，跨期套利维持正套策略。



沪伦比

沪锌成交量持仓量月度内外盘走势

行情回顾：锌

iFinD，SMM

沪锌 伦锌

5月29日开盘 19300 2331.5

6月2日收盘 19300 2301.5

周度涨跌幅 0% -1.56%
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行业新闻

亚洲锌精矿
benchmark价格确定

据悉，泰克资源和韩国锌业将2023年亚洲锌精矿benchmark价格确
定为274美元/干吨，同时还包括价格超3000美元以上的部分由6%
的价格分成，本次价格高于市场预期的270美元/干吨，较2022年
230美元/干吨的基准价也增长了19%，为2008年以来第二高水平。



国内期限结构

LME升贴水现货升贴水

升贴水/期限结构

资料来源：Wind，SMM

现货升贴水 0#锌 1#锌 LME（现货/
三个月）

5月26日 200 130 -13

6月2日 150 80 -5.5

周度涨跌幅 -50 -50 -7.5
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我国锌矿产出

我国锌矿进口量锌精矿加工费

锌矿供给

周度加工费 国产锌矿加工费
（元/金属吨）

进口锌矿加工费
（美元/干吨）

5月26日 4850 195

6月2日 4850 195

周度涨跌 0 0
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进口盈亏

精锌冶炼利润我国冶炼产出

冶炼端

进口盈亏
（元/吨）

冶炼利润
（元/吨）

5月26日 -273 198

6月2日 -253 -114

周度涨跌 20 -312
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下游开工率：消费端仍未见显著拐点 

资料来源：Wind，SMM

开工率% 镀锌 压铸锌合金 氧化锌

5月26日 60.0 48 60.9

6月2日 61.7 47.5 61.3

周度涨跌
幅度%

1.7 -0.5 0.4



SHF电解锌库存季节性分析

LME锌库存季节性分析SMM精锌社会库存：6月2日

库存：内外库存都位于地位

资料来源：Wind，SMM

SHFE库存
（吨）

LME库存
（吨）

社会库存
（万吨）

5月26日 47589 74550 10.37

6月2日 47011 87450 10.29

周度涨跌 -578 12900 -0.08



国内锌基差(连续合约)

国内锌基差(连三合约)国内锌跨期价差（连续-连三）

套利分析

资料来源：Wind，SMM
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投资要点：锌 

供应增量确定。SMM4月精炼锌产量超预期为54万吨，环比减少1.67万吨或环比减少3.01%，
同比增加8.97%。预计5月产量环比增加1.98万吨至55.98万吨，同比增加8.65%。精炼锌进
口亏损已经较此前明显收窄，进口窗口已经打开，未来进口锌方面也存在着较强的增加预期。

虽然年后基建表现较好，托底锌消费，但边际增量有限，且压铸锌合金和氧化锌板块并
无大的起色。整体需求恢复有限，且消费传统旺季已过，下游需求预期表现不佳。

国内社会库存继续回落，社会库存未表现出大幅累积，实则由库存的显性转隐性所致。

冶炼平均利润环比下行至-114元/吨，由正转负。但是目前冶炼厂利润空间仍存，暂未
有锌炼厂计划减产，加上云南限电影响减轻，预计产量或有增加预期。

国内现货升水回升回落，跨期价差（连续-连三）保持稳定。国内back结构持续打开；
海外维持back结构。

供应端预期释放逐步兑现，令锌价难有利好提振。目前国内锌锭社会库存虽处低位，但去
库幅度不明显，需求端有所好转但复苏仍需证实，提振力不足，宏观压力仍占主导

近期宏微观条线共振锌价下挫速度超预期，暂不排除后续反弹修复的可能性，谨慎看多。

供应恢复，加工费回落



沪镍2307周五日盘收163060元/吨，周环比涨590元/吨。
美债上限危机告一段落，而劳动力韧性下，后续仍有加息
预期；纯镍供给有增量预期，但库存仍紧，镍震荡。

镍板现货升贴水

周五俄镍现货升水5200元/吨，金川现货升水12000元/吨，
BHP镍豆现货升水4800元/吨。盘面相对低位、镍板库存
偏低，俄镍、金川镍板现货升贴水高位运行。

镍豆现货升贴水镍期货价格

镍回顾

资料来源:iFinD,Mysteel,东海期货
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镍期限结构

俄镍进口货源流入，社会库存紧张有所缓解，沪镍月差回落。

周五沪镍06-07月差3880元/吨，周环比跌1760元/吨；沪镍07-
08月差3440元/吨，周环比跌960元/吨；沪镍08-09月差1770
元/吨，周环比跌1060元/吨。

LME镍0-3M升贴水仍呈Contango结构。

周五LME镍0-3M贴水120美元/吨；前周五贴水127.5美元/吨。

沪镍期限结构

LME镍(0-3M)

资料来源:iFinD,东海期货
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周五俄镍提单美金升贴水350美元/吨，周环比持平；镍豆
提单美金升贴水250美元/吨，周环比持平。

镍沪伦比

内外比值，周五镍沪伦比值7.76，前周五7.72；除汇后镍
沪伦比值1.09，前周五1.09。

周五俄镍提单进口亏损7874元/吨，前周五进口盈利886元
/吨。现货进口窗口关闭。

俄镍提单进口盈亏俄镍提单美金升贴水

镍进口盈亏

资料来源:iFinD,Mysteel,东海期货
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6月1日不锈钢78仓库社库102.53万吨，周环比降3.51%，
其中300系社库57.6万吨，降5.69%。市场到货较少，贸
易商让利出货，成交多是低价货源，社库减少。

不锈钢价格

6月2日无锡宏旺304/2B 2.0卷现货价15420元/吨，周环
比涨250元/吨；佛山宏旺304/2B 2.0卷现货价15520元/
吨，周环比涨200元/吨。现货价格反弹。

不锈钢生产利润率回落，亏损压力下钢厂产量低于预期。

304不锈钢冷轧卷利润率中国不锈钢社会库存(55仓库)

不锈钢

资料来源:SMM,Mysteel,东海期货
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硫酸镍

周五电池级硫酸镍均价33250元/吨，周环比涨250元/吨；

电镀级硫酸镍均价41250元/吨，周环比持平。

MHP生产硫酸镍利润率回升；

镍豆生产硫酸镍继续亏损。

硫酸镍减产挺价，但后期原料仍有供给压力。

镍盐转产电积镍利润可观，电积镍产量预计增加。

硫酸镍现货价格

生产硫酸镍利润率

资料来源:SMM,东海期货
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资料来源:iFinD,SMM,东海期货

镍库存

LME镍库存 上期所镍库存周五LME镍库存37602吨，周
环比减1098吨；

上期所镍仓单136吨，周环比
减35吨，

上期所镍库存3678吨，周环
比增3118吨。

周五，纯镍保税区库存4200
吨，周环比增300吨，其中镍
板2530吨，周环比增200吨；

纯镍社会库存5944吨，周环
比增3045吨，其中镍板社会
库存5194吨，周环比增2545
吨。

LME镍库存继续走低；进口货
源流入，国内纯镍库存回升。

纯镍保税区库存 纯镍社会库存
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2
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镍要点

电解镍开工高位；电积镍预期增量；俄镍进口到货。

不锈钢需求未有明显好转，印尼镍铁回流；硫酸镍减产挺价，但后续仍有供应压力；镍
板逢低采购。

LME镍库存继续走低；进口货源流入，国内纯镍库存回升。

镍盐转产电积镍利润可观。纯镍现货进口窗口关闭。

俄镍进口货源流入，社会库存紧张有所缓解，沪镍月差回落。LME镍0-3M升贴水仍呈
Contango结构。

供给预期和库存现实博弈，镍震荡。

观望

增产不及预期、累库不及预期
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