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ZSDS：6 月 24 日-6 月 28 日中色周报

铜
宏观氛围持续回暖，铜价继续反弹

1）G20 峰会上中美首脑会晤后同意重启经贸磋商，特朗普表示暂时不对中国商品加征新关税，
将允许美国公司为华为供货。然而中美分歧依然不容忽视，两国声明内容对比仍存实质性差异。
2）商务部 6 月 30 日发布《鼓励外商投资产业目录(2019 年版)》。继续将制造业作为鼓励外商
投资的重点方向，全国目录新增或修改条目 80%以上属于制造业范畴，支持外资更多投向高端制
造、智能制造、绿色制造等领域。
3）经济数据，6月中国制造业采购经理指数(PMI)为 49.4%，低于预期 49.5%与上月持平。6月财
新中国制造业采购经理人指数（PMI）录得 49.4，低于 5月 0.8 个百分点，四个月来首次落于荣
枯分界线以下，显示中国制造业景气度明显下降。
4）周四，Chuquicamata 铜矿 75%的工人最终接受 Codelco 提出的最新合同方案，结束了为期两
周的罢工行动，重返工作岗位。在罢工期间，该铜矿的产能仅维持在 60%。机构评估此次罢工影
响铜矿产量约 1万吨。
5）中电联近日发布最新数据显示，5月份我国风电新增装机容量 1.38GW，同比增长 43.75%，环
比增长 91.7%，行业回暖迹象明显。

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

整体来看，今年拟安排地方政府专项债券 2.15 万亿元，比去年增加 8000 亿元，前 5个月，新增

专项债券 8598 亿元，积极政策推动地方专项债发行，带动投资者情绪缓和。宏观面上，6 月中
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国制造业 PMI 持平上月于 49.4，实体经济仍不景气。微观层面，铜杆多按需采购为主；铜板带

市场需求持续减弱，订单表现情况较差；铜管开工率稳定，下游消费需求趋降；铜棒开工率整体

偏低，订单量有所减少，下游消费市场整体需求偏弱。另下周关注：关注 G20 峰会全球金融市场

的表现。技术图形上来，伦铜日线收在 5 日均线上方，短期均线多头排列，MACD 红柱放大，周

线收上下影线小阳线，预计伦铜波动区间在 5980-6100 美元/吨。操作上，中线继续持有低位多

单。

铝
宏观向上 VS 产业向下；铝价震荡

1）美国总统特朗普今日在大阪不中国国家主席习近平进行会晤后表示，双方进行了非常好的会
晤，成效超出预期，两国（经贸关系）已经“重回正轨”。特朗普表示，双方会继续进行贸易谈
判，美方丌对此前所说的 3500 亿美元中国产品加征关税。
2） 2019 年 6 月，中国电解铝产量 300.8 万吨，同比减少 1.3 万吨。中国氧化铝产量 572.90 万
吨，同比减少 23.70 万吨。中国氧化铝企业平均开工率 83.9%，同比下降 9.0%。
3）印度南部安得拉邦（Andhra Pradesh）前一届政府曾収布命令，允许在 Vishakhapatnam 的东
高止山脉（Eastern Ghats）开采铝土矿。该州新当选 TSR 国大党领导的政府撤销了这一命令。
该撤销令满足了当地原住民的要求。多年来，原住民一直反对在森林覆盖的东高止地区开展一切
采矿活劢。
4）商务部消息，6月 26 日，墨西哥经济部収布对我铝制高压锅反倾销调查初裁，决定对原产于
中国的铝制高压锅征收 67.72%的临时反倾销税。
5）6月 27 日国内铝锭现货库存为 105.1 万吨，比上周减少 3万吨。佛山、无锡、南昌、常州、
湖洲四地 6063 铝棒社会库存 8.35 万吨，增加 0.05 万吨。

1、期货行情回顾

2、现货行情回顾



- 4 -

智 创 有 色 新 生 态

上周前几日市场上当月与下月票货充裕，二者之间价差在 10 元/吨附近，临近周五叠加月末，下

月票开始占主流。因盘面倒挂加升水状态不改，前四日持货商出货积极，贸易商及中间商交投活

跃，但实际成交一般。周五现货价格回落，持货商惜售，中间商地位补货意愿回升。下游前四天

按需采购，周五备货量明显增加。

3、库存状况

4、下周展望

宏观方面，大阪 G20 峰会期间中美领导人顺利举行会晤，双方在平等和相互尊重的基础上重启经

贸磋商。美方表示不再对中国出口产品加征新的关税。参照阿根廷 G20 峰会期间领导人会晤之后

大类资产反应推测市场对中美贸易关系采取审慎态度，待双方开启互访、并且取得相对良好的进

展之后，市场风险偏好才会全面回归。产业上，去年下半年国内稳增长的政策执行，叠加今年上

半年降税的刺激，使得用铝消费前置，上半年电解铝取得 2%的增长。但是，消费前置会导致淡
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季特征明显，构成压制 7-8 月铝价的主要逻辑。5月突发事件驱动氧化铝价格大幅上涨，全行业

盈利刺激检修产能回归，供应明显向上，但电解铝端的氧化铝消费需求平稳，导致氧化铝供应逐

步转向过剩，氧化铝价格回落。成本端的氧化铝价格下移，也对铝价形成不利，但传导逐渐下降，

电解铝行业利润将修复。电解铝 7、8 月份的新增产能增量主要源自于部分复产，尽管如此，在

产产能较低，7、8月份的电解铝供应增速分别为 0%，0.2%。基本无增长的产出，应对淡季 1%的

消费增长，抑制铝价下行空间。整体上看，中美贸易关系改善，铝价震荡运行。

锌
市场情绪或阶段性回暖，短期锌价波动将加剧

1） 据海关总署数据显示，5 月份锌精矿进口量 26.45 万实物吨，环比上升 47.51%，同比上升
0.97%。5 月份锌矿进口量环比大幅增加，主要为澳大利亚进口量恢复所带动，澳大利亚锌矿进
口量从 4月的 3.65 万实物吨增加至 5月的 9.50 万实物吨，其中 4月份澳洲由于洪水影响了矿的
铁路运输。
2） 冶炼方面，目前铜冠检修已结束，白银成州、驰宏曲靖维持检修状态。此外，7月商洛、赤
峰中色、豫光等企业计划常规检修。总的来看，7月份国内锌冶炼供应或基本维稳于 6月的相对
高位。

1、期货行情回顾

2、现货行情回顾

国内锌现货方面，上周锌现货价跟随期价先涨后跌。周内锌现货转为贴水态势，且贴水幅度不断

下扩，至 6月 28 日上海地区 0#普通品牌对沪锌 07 合约报贴水 40-60 元/吨，市场多出少接，交

投明显下降；天津市场对沪市升水扩大至 100 元/吨附近，周初下游逢低采买透支需求，之后市
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场流通货源增加，成交转弱；广东市场对沪市转为平水附近，周内成交先转好后呈现平淡态势。

3、库存状况

4、下周展望

中期锌供应回升的确定性强，当下消费季节性转弱的态势已十分凸显，尽管上周国内锌锭库存再

度去化，但后期库存向上趋势不改。LME 锌现货月升水高位大幅回落，BACK 结构松动，且 LME 锌

后期交仓预期仍在。因此，锌基本面偏弱的预期延续。宏观方面，G20 峰会上中美元首同意重启

两国经贸磋商，美方表示不再对中国出口产品加征新的关税，预计对本周市场情绪将形成提振。

故短期锌价波动或加剧，但中期锌价下行趋势不改。

镍
不锈钢市场回暖明显，期镍大幅冲高

1）G20 中美两国元首会面，特朗普表示，双方会继续进行贸易谈判，美方不对此前所说的 3500
亿美元中国产品加征关税。
2）海关总署近日发布的统计数据显示，5月不锈钢进口量环比大幅增加 46.9%至 7 万吨，同比减
少 56.4%。2019 年 1-5 月，进口不锈钢累计 56.9 万吨，同比减少 36.2 万吨，减幅 38.9%。5 月
国内出口增加 7%至 31.9 万吨，但同比仍减 21%。2019 年 1-5 月，中国大陆出口不锈钢累计 141.5
万吨，同比减少 39.2 万吨，减幅 21.7%。
3）原料矿方面：据海关数据显示，我国 5 月进口镍矿 518.92 万吨，环比增幅 32.49%，同比增
幅 35.11%。全国主要港口镍矿库存量约 1096 万吨，较上周减少 3万吨。
4）库存情况：LME 镍库存下降，整周下降 3966 吨至 164718 吨；SHFE 增加 3208 吨，至 20464 吨；
保税区库存下降 0.2 万吨至 1.40 万吨。
5）周内 LME 市场镍现货贴水收窄，周内平均贴水 65.50 美金，上一周平均贴水 74.14 美金。国
内市场，周内美金货溢价冲高回落，周内镍板进口盈窗口关闭，金川、俄镍升贴水较为坚挺，但
是周内镍价持续走强，不锈钢厂需求疲弱，下游采购积极性不高。

1、期货行情回顾
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2、现货行情回顾

3、库存状况
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4、下周展望

电解镍进口盈利空间本周关闭，而镍铁供应进程持续跟涨乏力；需求端方面，不锈钢价格出现久

违抬涨，库存或已出现拐点但整体数据依旧高企。挤仓情绪逐步消散期限结构逐步回归，宏观面

的多方面的正面催化作用依旧。本周来看，周初关于周末 G20 的市场博弈会较为剧烈，而整体感

觉市场已计入较多预期。下周延续震荡判断，前期多单减仓后可继续持有。

铅
短期国内铅价或震荡为主，铅价内弱外强格局将延续

1）6 月 17 日，国家工信部正式发布了关于新能源汽车安全隐患排查工作的通知。具体涵盖了车
辆安全排查、企业监控平台、排查情况上报、新能源汽车起火燃烧事故调查等相关方面的详细内
容和要求。
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）工信部 5月 29 日消息，经审查，江苏金长兴电源有限公司等 7 家企业不再符合《铅蓄电池
行业规范公告办法（2015 年本）》要求，拟从公告中撤销。
4）据中国汽车工业协会数据，5月份，汽车生产 184.83 万辆，环比下降 9.93%，同比下降 21.16%；
销售 191.26 万辆，环比下降 3.43%，同比下降 16.40%。其中，乘用车生产 149.14 万辆，环比下
降 10.18%，同比下降 23.69%；销售 156.12 万辆，环比下降 0.87%，同比下降 17.37%。
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
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2、现货行情回顾

3、库存状况

4、下周展望

受河南地区突发事故以及环保检修所影响，近期国内铅供应端出现收缩，对上周初沪铅期价形成

提振。但目前来看，一方面，供应减少的利多已有所消化。另一方面，国内铅消费持续疲弱，铅

酸蓄电池企业已部分减产降库，且 7 月份存继续减产预期，因此消费对铅价的压制更为明显。总

的来看，短期国内铅价或以震荡走势为主，且铅价内弱外强格局将延续。



- 10 -

智 创 有 色 新 生 态

||END


