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ZSDS：5 月 27 日-5 月 31 日中色周报

铜
中美贸易摩擦再发酵，铜价底部震荡

1）宏观方面，国务院新闻办公室昨天发表《关于中美经贸磋商的中方立场》白皮书。系统梳理
和介绍中美经贸摩擦的来龙去脉和两国经贸磋商的基本情况，阐明了中国政府关于中美经贸磋商
的原则立场。中国已于 2019 年 6 月 1 日起，对原产于美国约 600 亿美元进口商品清单中的部分
商品，分别实施加征 25%、20%、10%的关税。对之前加征 5%关税的税目商品，仍实施加征 5%的
关税。
2）经济数据方面，5月份 PMI 数据发布。其中 5月制造业 PMI 49.4，前值 50.1，环比下行 0.7
个百分点。5月份 PMI 下行的主要分项是新订单指数，而且新订单指数的权数最大，因此新订单
下行，是 5月 PMI 下行的主要原因，与 5月份中美贸易争端升温有关系。生产指数也有一定拖累。
3）产业方面，铜精矿现货 TC 报 61-64 美元/吨，较上周继续下滑。Codelco 旗下的 Chuquicamata
铜矿的三个工会拒绝了最新的合同方案，即将引入政府调节，罢工风险正在走高。另外智利国铜
Teniente 铜矿周日发生岩石坠落事故，致 1人死亡，目前已部分停止运营。该矿 2018 年产铜 46.5
万吨。
4）库存方面，截止上周伦铜库存较上周增加 2.6 万吨，总量达 21.2 万吨。COMEX 铜库存较上周
减 0.02 万吨，至 3.2 万吨。上期所全国库存较上周减 0.7 万吨至 16.5 万吨。保税区库存减少
1.8 万吨至 52.5 万吨；四地库存总和较上周增加 0.1 万吨至 93.4 万吨。
5）现货方面，上周因美元指数居高不下， 宏观风险事件较多， LME 大量交仓， 铜价经受的下
行压力依然较大。上海市场因价格下跌抬高升水，华北市场因山东发货量减少和内蒙冶炼厂检修
导致货源较紧张，升水较常年偏高。进口方面，进口窗口微盈，保税区货物持续流入，保税库库
存下降明显。

1、上周走势回顾

2、主要数据概览
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3、现货行情回顾

4、库存状况

5、下周展望

宏观层面，中美贸易局势依旧紧张，美国推迟对 2000 亿美元的商品加征关税到 6月 15 日；美元

指数刷新两年来新高；伴随着全球制造业 PMI 指数疲软，宏观面偏空激发了市场悲观情绪。微观

层面，精铜制杆和废铜制杆价差进一步缩减，精铜制杆订单尚可；铜板带箔市场订单量成交表现
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较差；铜管加工企业开工率稳定，订单量一般；铜棒开工率平稳，订单量一般，下游消费市场略

清淡。下周关注：宏观预期是否能有所改善。预计伦铜波动区间在 5750-5950 美元/吨。

铝
贸易争端不减，铝价承压回落

1）根据海关最新数据，2019 年 4 月份铝线缆出口量 1.47 万吨，同比、环比均减少约 23%。根据
最新海关数据统计，4月份铝板带出口量为 22.4 万吨，环比减少 8.8%，同比增加 7.3%，同比增
幅基本不 1季度持平（7.5%）。
2） 2019 年 4 月份全球氧化铝产量约为 1,018 万吨，环比减少约 1.1%，同比小幅增加 0.6%。今
年 1-4 月份全球氧化铝产量累计约为 4,039 万吨，较去年同期增加约 1.6%。
3）海德鲁在巴西 Alunorte 氧化铝厂产量将在两个月内达到 630 万吨产能的 75-85％，每年为市
场增加约 200 万吨产量。公司还计划在短期内提升 Albras 铝厂的产量。据 AluminiumInsider 报
道，阿联酋全球铝业 Al Taweelah 冶炼厂将满产运行，产能 200 万吨/年，2019 年产量预计约 70
万吨。另外，2019 年重启或新增的产能项目还有：牙买加阿尔帕特氧化铝冶炼厂、印度韦丹塔
Lanjigarh 冶炼厂及几内亚 Friguia 冶炼厂。预计今年全球氧化铝产量（丌包括中国）较 2018
年将增加近 400 万吨，2020 年会进一步增加产能。
4）河南神火煤电股份有限公司永城铝厂位于河南省永城市神火铝电工业园区的电解铝四车间于
2019 年 5 月 26 日发生火灾，其运行 25 万吨电解铝全部停产，至此神火集团位于河南的电解铝
产能全部关停，转移产能有望在 4季度投产。根据河南神火煤电股份有限公司报告的情况，火势
已得到有效控制，无人员伤亡，火灾原因正在调查中。
5）5月 30 日国内铝锭现货库存为 121.2 万吨，比上周减少 7万吨。佛山、无锡、南昌、常州、
湖洲四地 6063 铝棒社会库存 8.万吨，减少 0.1 万吨。

1、期货行情回顾

2、现货行情回顾
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上周下游厂商周一为补库考虑采购较多，随后几日以按需采购为主买兴不高，观望态度浓厚，周

五因周末备库叠加铝价低位，接货积极性较前三日明显提升。

3、库存状况

4、下周展望

宏观方面，美日谈判未就贸易实质问题达成一致；特朗普宣布将对墨西哥所有商品加征 5%关税，

威胁逐月上调税率；我国商务部称中国将建立不可靠实体清单制度。全球贸易争端不断，给经济

增长蒙上阴影。中国 5 月官方制造业 PMI49.4，低于预期的 49.9，较前值的 50.1 回落，创 3个

月新低。整体来看，宏观环境及经济数据均对金属价格构成压力。行业方面，高利润刺激氧化铝

供应，价格出现松动，但受环保影响，市场供应压力不大，氧化铝价格于高位运行。从调研反应
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情况看，终端采购铝锭、铝材的量减少，贸易商环比出货数量有所下降，消费在转淡。上周铝棒

加工费用调降，铝水铸锭比例可能回升，现货去库幅度随着锭产出和消费转淡而下降，对铝价形

成拖累。但考虑到目前电解铝运行产能低于去年同期且新投数量有限，复产进度低于预期，产出

增长较低，对铝价形成支撑，14000 元/吨一线有较强支撑。

锌
6 月份国内锌锭累库态势有望确定，中期锌价下行趋势将延续

1） 中美经贸摩擦导致外需不振，同时国内经济层面仍有压力，最新公布中国 5月制造业 PMI 为
49.4%，较上月回落 0.7 个百分点，跌落荣枯线，总体表现不太乐观。
2） 美国威胁对墨西哥商品加征 5%关税，以及美国取消印度最惠国待遇，全球市场担心贸易争
端扩大将损及全球经济市场悲观情绪蔓延。
3） 甘肃厂坝有色金属有限责任公司成州锌冶炼厂发生一起二氧化硫逸出事故。经过初步调查，
事故原因为厂坝公司成州锌冶炼厂二氧化硫风机突然跳闸，导致二氧化硫逸出。发生事故的企业
为白银有色集团下属的锌冶炼加工企业。该冶炼厂年产能 10 万吨，产量 8 万吨，估计将停产
检修 1-2 月。待集团和地方环保部门检查通过后才可复产。

1、期货行情回顾

2、现货行情回顾
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国内锌现货方面，上周锌现货价跟随期价小幅回稳。周内锌现货升水已下调为小幅贴水，至 5 月

31 日上海地区 0#普通品牌对沪锌 06 合约报贴水 20-贴水 10 元/吨，市场出货积极，但接货

需求较差，成交平淡；天津市场对沪市贴水收窄至 10 元/吨，炼厂正常出货，市场货源流通充

裕；广东市场对沪市贴水小幅扩大至 60 元/吨附近，下游前期补库较多，拿货积极性明显减弱。

3、库存状况

4、下周展望

6 月国内锌供需格局转弱预期维持，5月 31 日国内锌锭社会库存已现小幅回升迹象，6 月份累

库态势或有望确定。此外，后期 LME 锌进一步交仓预期仍在，LME 库存支撑已转弱。宏观方面，

目前继续重点关注中美贸易摩擦的进展动态。总的来看，供需格局转弱下，中期锌价下行趋势有

望延续。
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镍
下游成交并未有起色，期镍震荡回落
1）美国总统特朗普威胁从 6 月初开始对所有进口自墨西哥的商品征收新关税，对进口自墨西哥的汽车和零部

件征收 25%的关税将造成 230 亿美元的冲击，这可能导致汽车行业瘫痪，并引发巨大的不确定性。

2）美国特朗普政府当晚发表声明称，6 月 5 日起将终止印度在普惠制贸易计划下的出口商品“0 关税”待遇，

届时，美国将向印度出口的 2000 种价值数十亿的产品征收关税，其中包括去年特朗普宣布免税的印度产太阳

能电池板和洗衣机。

3）部分不锈钢厂 6-7 月开启检修。

4）普阳钢铁将在印尼投资建设年产 60 万吨镍铁生产线。

1、期货行情回顾

2、现货行情回顾

3、库存状况
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4、下周展望

宏观层面，美对墨西哥、印度等加征关税引发市场对全球贸易摩擦的担忧；产业上，矿端，菲律

宾镍矿主产区雨季结束，供应增加，印尼已经到期的镍矿出口配额集中获得批复，对于国内镍矿

供应无担忧；镍铁冶炼企业利润可观，镍铁新增产能投产积极性较高，目前有超预期趋势；下游

不锈钢无锡、佛山两地库存上涨态势有所缓解，部分钢厂进入 6-7 月份后有检修动作；进口盈利

窗口时有打开，国内镍板资源增加。从宏观以及产业角度来看，目前镍价以利空因素主导。

铅
关注沪铅于 16000 元/吨一线的表现，短期铅价或继续低位震荡
1）据 SMM 了解如果所有的炼厂如期检修，单 5 月影响电解铅产量在 4-4.5 万吨，但同时驰宏锌锗、安徽铜

冠于 5 月检修结束，综合下来，我们预计 5 月电解铅产量环比减少 2.5-3 万吨左右。

2）5 月 13 日，国务院关税税则委员会表示，根据《中华人民共和国对外贸易法》《中华人民共和国进出口

关税条例》等法律法规和国际法基本原则，国务院关税税则委员会决定，自 2019 年 6 月 1 日 0 时起，对原

产于美国的部分进口商品提高加征关税税率。

3） 2019 年 4 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 5.4 %(以下增加值增速均为扣除价格因素的实际增

长率)，比 3 月份回落 3.1 个百分点。从环比看，4 月份，规模以上工业增加值比上月增长 0.37%。1-4 月



- 9 -

智 创 有 色 新 生 态

份，规模以上工业增加值同比增长 6.2%。

4）中国 1-4 月汽车销量同比 -12.1%，中国 4 月汽车销量同比 -14.6%。中国 4 月份乘用车销量 158 万辆，

中国 4 月份乘用车销量同比下降 17.7%。

5）生态环境部等九部委联合印发了《废铅蓄电池污染防治行动方案》，将进一步规范废铅蓄电池的收集处理。

要求通过打击查处涉废铅蓄电池企业违法犯罪行为、加强对再生铅企业的税收监管和开展联合惩戒三种方式，

对违法生产、销售假冒伪劣铅蓄电池行为进行严厉打击, 《行动方案》明确提出到 2020 年，铅蓄电池生产企

业的废铅蓄电池规范收集率要达到 40%，到 2025 年达 70%，规范收集的废铅蓄电池要全部安全利用处置。

1、期货行情回顾

2、现货行情回顾

3、库存状况
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4、下周展望

宏观层面，美国经济一枝独秀，欧日表现疲弱，中国更需关注政策；贸易方面再出波澜，打压市

场情绪。基本面上，近期上期所库存下降，社会库存持续低位，5 月炼厂检修存在较强的预期，

但是实际下游需求却并无非常明显的提振。目前来看，铅终端消费疲弱态势不改，6 月份关注铅

蓄电池企业由于年中财报预期，开工环比小幅回升的可能。供应方面，原生铅开工基本持稳，近

日江西、广东和贵州等地区再生铅环保影响减弱，不过由于冶炼利润微薄，再生铅企业开工仅小

幅回升。而后期进口铅流入将增加，一定程度将加大国内供应。总的来看，国内铅供需两弱格局

或难改，预计短期低位震荡格局或延续。
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