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中美贸易摩擦反复，铜价低位震荡
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1、宏观方面，美国官方宣布对华3000亿加税清单中部分商品暂缓加征关税至12月15日，其余部分从9月1日起加征10%关税。
根据3000亿加税清单估算，暂缓商品规模约占3000亿清单商品的比例为57%。国务院关税税则委员会有关负责人表示，美方
此举严重违背中美两国元首阿根廷会晤共识和大阪会晤共识，中方将不得不采取必要的反制措施。

2、经济数据，2019年7月份新增社会融资规模1.01万亿元，前值2.26万亿元，市场预期1.63万亿元，显著不及市场预期。社
融增速也下滑0.2个百分点至10.7%。考虑到去年8月份与9月份专项债发行规模较高，未来社融同比增速有继续下行的风险。

3、产业方面，8 月 14 日消息，固废中心网站公布 2019年第十一批限制类公示表，包含了六类废铜进口批文名单，涉及进口
废铜批文总量为 87680 吨。目前三次批文总获批 45.26 万吨，按80.42%品位测算，合计金属量为 36.39 万吨。

4、库存方面，截止8月16日LME铜库存33.2万吨，较上周增6.03万吨。SHFE库存16.28万吨，较上周增加0.65万吨。COMEX库
存3.77万吨，较上周增加0.04万吨。保税区库存38.4万吨，较上周降低0.6万吨。全球库存增加6.1万吨至92万吨。

5、现货方面。上周市场报价整体略有下调，周初由于市场即将面临交割，致使市场接货情绪受影响，市场报价略有下调。
交割后，市场交投开始回暖，市场报价开始回升，市场平水铜成交表现尤为活跃。进口铜方面，因为人民币贬值等因素，进
口盈利窗口基本处于打开状态，且盈利幅度较上周有所扩大。

本周焦点
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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（单位：万吨）

5.下周展望

整体来看，贸易摩擦反复，美方推迟关税落地后再度

确认部分关税将于9月实行，中方计划予以反击，但整体

贸易谈判趋势延续，反复情况明显；经济增长悲观预期

弥漫，叠加特朗普多次施压，美联储9月再度降息可能性

增加。微观层面，无氧杆和废铜杆价差缩小，无氧杆订

单转好；铜板带市场需求不振；铜管加工企业开工率有

所下滑，订单量不佳；铜棒加工企业整体开工率一般，

订单量一般，5G产业成为下游消费市场新需求。另下周

关注：发改委印发西部陆海新通道总体规划，国内基建

方面发力有所预期。技术图形上来，伦铜日线收于5日均

线下方；周线继续位于楔形下沿运行，市场继续偏弱震

荡，预计伦铜波动区间在5740-5900美元/吨。操作上，

观望。



产量影响难辨，铝价高位震荡
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1、晋铝炭素事业部28万吨挖潜增效项目焙烧工序第三系统顺利点火启动，至此新焙烧三个火焰系统已全部投用，标志着新
项目向达产达标目标又迈出了一步。根据成型系统的逐步量产，及中铝集团内部阳极保供工作安排，炭素事业部安排部署
新焙烧启动第三套焙烧系统，提高焙烧产量，满足生产需求。三系统投用以后，新系统阳极焙烧月产量将从16000吨增加到
20000吨，具备高产、满产能力和条件。

2、印度铝工业公司(Hindalco)公布的本财年一季度(2019年4月份至6月份)报告显示，报告期内，氧化铝产量686,000吨，较去
年同期下降9,000吨，主要是因为4月份公司子公司Muri氧化铝厂发生事故停产。铝产量小幅上涨至326,000吨，较上年同期
323,000吨有所上涨；铝销量为320,000吨，较去年同期300,000吨同比增长7%。

3、据伊通社消息，伊朗佳嘉姆（JAJARM）氧化铝厂日前正式开始生产铝锭，在第一阶段，产量将达到4万吨。伊朗矿产与
矿业发展改革组织（IMIDRO）规划董事会主席胡达德·格里布普尔表示，佳嘉姆氧化铝厂生产稳定后将会把产量提高到12万
吨，明年产量将达到25万吨。

4、国家统计局数据显示，2019年6月，全国铝材产量433.3万吨，同比降3.0%，今年1-6月全国铝材产量2337.3万吨，同比降
0.5%。

5、8月15日国内铝锭现货库存为105.1万吨，比上周增加1万吨。佛山、无锡、南昌、常州、湖洲四地6063铝棒社会库存9.05
万吨，减少0.3万吨。

本周焦点
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1.期货行情回顾

2.现货行情回顾

上周初传言山东某电解铝上产受到影响，铝

价大涨，持货商积极出货，但中间商接货不多。

下游上涨消费表现不佳，畏高情绪明显，周五

铝价再次拉涨，刺激下游备货意愿，成交略较

周初有所好转。
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3.库存状况 4.下周展望

宏观方面，8月13日美国贸易代表办公室宣布部分对华商品

加征关税时间延迟至12月15日，随后又公布涉及3000亿美元输

美商品关税的两个清单，曲折多变的贸易关系牵动市场神经，

加剧资产价格波动。产业上，氧化铝价格已经基本跌到位，后

期反弹空间要看减产情况，减产规模不上升，很难出现较大的

空间，毕竟海外供应过剩持续构成威胁。电解铝盈利进一步扩

大到1100元/吨，近期新增产能方面节奏有所加快，但在产产

能基数低，预计到9月底运行产能3750万吨与去年同期持平，

产出几乎无增长，这会夯实铝价13800元/吨一线支撑。并且随

着时间的推移带来的消费改善，铝价重心向上。上周突发事件

导致铝价强势突破14000元/吨平台，尽管降雨对实际电解铝产

出尚不清晰，可能会导致做多情绪消退，铝价回落，但很难打

掉铝价所有涨幅回到 13800-13900 这个起点。价格回踩后重

新去走旺季去库逻辑，操作上以多头为主；但是，随着时间的

推进，到 9 月中下旬，需要关注供应上的压力，预计将要进行

多空思路切换。



锌市场资金谨慎，锌价暂时休整后或再
度向下
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1、宏观热点新闻

（1）国内7月经济数据全部出炉， 7月社融、信贷、M2数据全面回落，PPI下行转负，企业盈利下滑，工业生产值及社会消
费品零售总额远不及预期，国内经济下行压力较大。

（2）中美经贸高级别磋商双方牵头人通话，中方就美方拟于9月1日对中国输美商品加征关税问题进行了严正交涉。双方约
定在未来两周内再次通话。并且据报道美国部分对中加征关税的实施日期推迟至12月15日。

2、行业热点新闻

（1）Global Atomic位于土耳其的电弧炉粉尘(EAFD)加工厂已经恢复运营。 扩建工程于2019年1月启动，产能由6.5万吨提高
到11万吨。 其中锌回收率从80%提高到90%，所以通过充分利用，锌精矿年产量将从3000万磅增至6000万磅(约27215.5吨)。

本周焦点



                                                                                                                             智 创 有 色 新 生 态

08

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小幅波动。周

初上海锌现货升水坚挺并小幅走高至210元/吨，但随着广

东货源的流入，至8月16日上海0#普通品牌对沪锌09合约升

水迅速下调至120-130元/吨，下游采买转弱；天津对沪市

转为升水10元/吨附近，下游接货意愿回升，市场货源偏紧；

广东对沪市贴水收窄至150元/吨附近，下游接货意愿仍不

佳。
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3.库存状况 4.下周展望

中期国内锌供应延续高位的确定性强，现阶段消费季节性

淡季特征凸显，对于今年“金九银十”的传统旺季预期也暂难

乐观期待。目前锌现货进口亏损幅度较低，关注后期锌进口流

入增加的可能。此外，近日华南锌锭货源开始转移至华东地区，

锌现货升水收窄。短期国内锌锭社会库存小幅回落，但后期库

存有望缓慢累积。中期锌基本面偏弱的预期不改，宏观层面仍

存较大不确定性。当下锌市场资金谨慎，锌价暂时休整，后期

仍有望再度下探。



多空分歧加剧，期镍大幅震荡
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本周焦点

1、宏观热点新闻

（1）针对美国贸易代表办公室宣布将对约3000亿美元自华进口商品加征10%关税，国务院关税税则委员会有关负责人表示，
美方此举严重违背中美两国元首阿根廷会晤共识和大阪会晤共识，背离了磋商解决分歧的正确轨道，中方将不得不采取必要
的反制措施。

2、行业热点信息：

（1）印尼海洋统筹部长卢胡特·宾萨·班查伊丹称，总统佐科·维多多将最终决定是否提前施行矿石出口禁令。目前该禁令仍计
划于2022年起执行。

（2）印尼青山恒嘉镍业第四台矿热炉7月8日送电引弧，近期正式出铁，届时恒嘉镍铁项目四条RKEF产线产量将达到2400金属
吨/月。

（3）8月16日全国主要港口镍矿库存量约1216万吨，较8月9日的港口库存1199万吨，增加17万吨，增幅1.42%。其中，低镍高
铁镍矿总量272万吨，中高镍944万吨。
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1.期货行情回顾

2.现货行情回顾

本周镍矿价格维持强势，但下游工厂有畏高情绪采购

减弱。目前由于矿端消息不断贸易商惜售。采购难度较

大，故整体镍矿价格继续上涨，后市预计延续偏强。本

周全国所有港口的镍矿库存下降至1354万湿吨，较上周

降25万湿吨，总量折合金属量11.3万吨，较上周降 0.21 

万吨。
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3.库存状况 4.下周展望

镍铁供应进程稍慢于预期但逐步靠近 4 季度有加速可能，

同时印尼方面镍铁有往在未来两月加大进口，高利润刺激下后

续供应会继续增加；需求端方面，不锈钢 8 月钢厂排产较为乐

观，但最新数据已显示下游库存出现明显增加，对镍需求有触

顶可能。目前镍矿供应问题已出现市场对消息的反应钝化，而

周线图上期镍出现长下影吊颈线，有较多回探预期。下周预计

冲高后或有偏空操作机会。



国内铅供需均恢复中，沪铅期价将维持
震荡态势
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1、中汽协发布的最新数据显示，6 月份国内狭义乘用车市场销量达 176.6 万辆，同比增长 4.9%，环比增长 11.6%。这是车市 
12 个月以来的首次增长。

2、北京市 5G 基础设施建设势头喜人、渐入佳境，截至7 月底，铁塔公司已完成建设交付5G基站7863 个，运营商开通5G 基
站 6324 个，预计到 2019 年年底，全市将建设 5G 基站超过 10000 个。北京市通信管理局多措并举，全力推动5G 基础设施建
设。

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、 5 月 21 日，彭博新能源财经（BNEF）发布了《2019 年新能源汽车市场长期展望》（EVO2019）报告，预测到 2040 年，
电动车(EV)将主导全球乘用车和公交车新增市场，在面包车和短途卡车市场也将占据显著份额。中国将继续引领全球电动车
市场，预计2025 年中国将占全球电动乘用车销量的48%。

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。

本周焦点
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1.期货行情回顾 2.现货行情回顾

国内现货方面，上周铅现货价跟随期价小幅回落。周内上海地区

铅现货对沪铅1909合约报小幅贴水，持货商出货积极性尚可，随着

交割后货源的流入，预计本周市场货源将更为充裕，下游询价不多，

成交偏弱。此外，再生铅供应紧张态势开始缓解，再生精铅对 

SMM1#电解铅贴水再度下扩至100-150元/吨。
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3.库存状况 4.下周展望

8月国内电动车电池传统消费旺季有所显现，电池消费环比回

升，但同比仍偏弱。此外，7月份以来国内原生铅检修结束后，

8月产出恢复并维持相对稳定。再生铅方面，目前环保督查影

响暂告一段落，冶炼利润较为可观下，预计再生铅企业复产意

愿较高。总的来看，近期国内铅供需均将回升，预计短期沪铅

期价或维持震荡态势。
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