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中美贸易摩擦白热化，铜价弱势运行
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1、宏观方面，（1）23日晚间国家关税税则委决定，对原产于美国的约750亿美元商品，加征10%、5%不等关税，分两批自
2019年9月1日12时01分、12月15日12时01分起实施。（2）特朗普随后宣布，已生效的针对2500亿美元中国商品的关税10月
1日起从25%上调至30%，剩余3000亿美元中国商品将分两批加税。（3）在行长会议上美联储主席鲍威尔表示，美国经济处
于有利状况，但面临显著风险。将采取适当行动维持美国经济扩张，讲话未提及周期中调整。

2、经济数据，相关机构数据显示，8月份美国制造业PMI初值49.5，为10年来首次跌至荣枯线下方；德国制造业PMI连续8个
月萎缩，8月初值报43.6；日本制造业PMI连续4个月位于荣枯线下，8月初值报49.5。

3、产业方面，（1）8 月 19 日开始，Codelco 已关闭智利中部沿海的 Ventanas 冶炼厂进行维护，预计将持续 2 周。（2）
2019年7月中国进口铜精矿207.4万实物吨，创下中国单月进口量的新高，也是首次进口实物量超过200万实物吨，同比增幅
12.6%。

4、库存方面，截止8月23日LME铜库存33.2万吨，与上周持平。SHFE库存15.6万吨，较上周减少0.6万吨。COMEX库存4.2万吨，
较上周增加0.05万吨。保税区库存37万吨，较上周降低1.4万吨。全球库存减少1.9万吨至90万吨。

5、现货方面。周内报价相对稳定，变化较小，市场接货情绪不理想，贸易商挺价情绪明显，因此整体市场呈现僵持局面。
进入下半周后，盘面的小幅下跌，刺激了市场接货情绪，市场交投回暖，此时成交也逐步体现。周内市场报价好铜升水 70-
80 元/吨。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，国务院关税税则委员会决定，对原产于美

国的 5078 个税目、约750 亿美元商品，加征 10%、5%

不等关税，分两批自 2019 年 9 月 1 日、12 月15 日

起实施；之后，特朗普在推特上发布消息称，要对现有 

2500 亿和将要征收的 3000 亿关税关税加码，平均提高 

5 个百分点。微观层面，精废杆价差缩小，精铜杆替代

作用增强，订单消费回升；铜板带市场消费乏力，成交

情况偏弱；铜管加工企业开工率平平，订单量欠佳；铜

棒加工企业整体开工率一般，订单量略增。另下周关注：

中美贸易突破进入白热化，对股市、债市的影响可能影

响到资产价格的重估。技术图形上来，伦铜日线继续收

于 5 日均线下方；周线跌破支撑下沿，市场继续弱势运

行，预计伦铜波动区间在 5460-5700 美元/吨。操作上，

观望。



贸易摩擦升级，铝价涨势暂缓
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1、中国宏桥集团(China Hongqiao Group)8月23日发布的公告称，上半年其净利润大幅增加，其铝合金产量同比下滑10.3%。
下调今年铝产出目标20-30万吨或约5%，因此前旗下巟厂所在地遭遇洪水侵袭。初步估算显示，台风带来的洪水将给公司带
来20-30万吨的产出损失。

2、8月20日凌晨，受持续强降雨影响，汶川县境内发生发生山体滑坡、泥石流自然灾害。阿坝铝厂所在的漩映地区道路、
通讯和电力受到丌同程度影响。目前为止，阿坝铝厂食堂基础设施小面积受损、二期北头边坡冲垮40余米；同时由亍州内
福堂坝、映秀湾、耿达、渔子溪等电厂全部停止发电，造成供电受限，导致该厂电解生产降负荷，目前已被迫停槽23台，
影响产能约2.24万吨（推算），造成直接经济损失3500万元。目前该厂克服员巟受交通管制无法正常上下班、连续加班作业
等丌利因素，降负荷减产巟作有序进行。

3、2019年8月18日20：00巠右，新疆某铝厂发生漏炉爆炸，现场厂房顶冒出浓烈的烟雾。截止到19日为止，该事故造成了
约360多台500KA电解槽停产，停产电解铝产能约50万吨。

4、国际铝业协会(IAI)周二（8月20日）公布的数据显示，全球7月原铝产量增至540.5万吨,6月修正后为527.5万吨。全球(丌包
括中国)7月原铝产量为220.5万吨，较6月增加5.3万吨，较去年同期减少5,000吨。中国7月原铝产量预估为305万吨，6月修正
后为297.3万吨。

5、8月2日国内铝锭现货库存为106.3万吨，比上周增加1.2万吨。佛山、无锡、南昌、常州、湖洲四地6063铝棒社会库存9.1
万吨，增加0.05万吨。

本周焦点



                                                                                                                             智 创 有 色 新 生 态

05

1.期货行情回顾

2.现货行情回顾

周中铝价回落，持货商出货积极，中间商倒

货活跃，接货者较多，下游维持按需采购。
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3.库存状况 4.下周展望

宏观方面，中国国务院关税税则委员会决定对原产

于美国约 750 亿美元进口商品加征关税，特朗普威胁

将对剩余 3000 亿美元中国商品加征关税，贸易摩擦

升级，加重市场避险情绪，同时影响金属消费预期，

对金属价格影响负面。产业上，氧化铝价格微幅上涨，

由于氧化铝依旧过剩且海外宽松拉低进口成本，对氧

化铝价格反弹高度造成压制，在这样的背景下，电解

铝高利润将得以维持。由于突发事件利好已经被市场

所消化，但消费却需要时间去证实，特别是上周的现

货库存仍在累库，使多头信心受到影响，值得指出的

是，供需的缺口是存在并随时间流逝体现，当前价格

对缺口反应得并不充分。操作上，前期多单持有，未

入场者可逢低布局多单。



锌价低位盘整，等待再度下探机会
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1、宏观热点新闻

（1）国务院关税税则委员会发文称决定对原产于美国的约750亿美元进口商品加征关税后，美国总统特朗普发推特称将总
值5500亿美元的中国输美商品调高关税幅度。将对2500亿美元的中国商品关税从现有的25%调升至30%，10月1日起生效。
此外，9月1日起对其余3000亿美元的中国商品关税从10%提高到15%。

（2）美联储主席在行长会议上发表讲话，仍然没能释放继续宽松的声明，不过美国经济风险加重，市场预期9月继续降息
的概率较高。

2、行业热点新闻

（1）玻利维亚San Cristobal矿的834名工人举行游行抗议，住友公司自2006年收购矿山以来未曾支付相关加班费用。San 
Cristobal矿是玻利维亚有史以来最大在产矿山，是全球第三大银矿，同时也是一座世界级的锌矿。据住友集团年报，该矿
2017年产22.6万金属吨锌，2018年为20.7万金属吨，2019年预计20.4万金属吨。

本周焦点
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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下调。周

内广东货源进一步流入上海，但由于为非仓单货源，锌现

货升水并未进一步下调，且周初上海锌现货升水一度走高

至 190-200 元/吨，至 8 月 23 日上海 0#普通品牌对沪

锌 09合约升水逐渐下调至 150-160 元/吨，下游逢低有所

备货；天津对沪市升水小幅上调至 25 元/吨附近，市场货

源偏紧，成交有限；广东对沪市贴水下扩至 180元/吨附近，

市场货源流通充裕，成交略有恢复。
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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，对于今年“金九银

十”的传统旺季预期暂难乐观期待。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。短期国内锌锭社会库

存小幅波动，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。当下锌市场资金偏谨慎，

锌价暂时低位盘整，等待再度下探机会。



不锈钢库存增加影响需求预期 ，期镍 
震荡
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本周焦点

1、宏观热点新闻

（1）中国对美关税作出反制：对原产于美国的约750亿美元进口商品加征关税；对原产于美国的汽车及零部件恢复加征关税。
随即，美方宣布将提高对约5500亿美元中国输美商品加征关税的税率。由此，中美贸易摩擦进一步升级。

2、行业热点信息：

（1）世界金属统计局（WBMS）周三公布的数据显示，2019年1-6月全球镍市出现供应缺口，因表观需求超过产量5.55万吨。
2018年全年计算的缺口为9.57万吨。

（2）菲律宾政府官员上周五称,该国高品位镍矿石出口商SR Languyan将很快关闭旗镍矿运营,因该公司旗下位于该国最南端
Tawi-Tawi省的镍矿资 源接近枯竭,预计该公司非常有可能在今年晚期关闭镍矿运营。如果该公司的镍矿关闭,则可能导致菲律宾
镍矿石出口星缩减30-40万吨/月。该矿是菲律宾高品质镍矿石主要供应商。SR Languyan为一家中型矿产商。

（3）8月23日全国主要港口镍矿库存量约1207万吨，较8月16日的港口库存1216万吨，减少9万吨，减幅0.74%。其中，低镍高
铁镍矿总量273万吨，中高镍34万吨。
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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格局。目前由于矿端消息不断

贸易商惜售，采购难度较大，同时由于海运费出现上涨，

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 1343 万湿吨，较上周降 12 

万湿吨，总量折合金属量11.2 万吨，较上周降 0.11 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，

同时印尼方面镍铁在未来两月加大进口可能，在目前镍铁高利

润刺激下后续供应会继续增加；需求端方面，不锈钢排下游库

存再度出现明显增加，对镍需求有触顶可能。上周期镍经过回

落后周五收出周线下影线，预计下周初以震荡为主， 建议趋

势交易上暂时观望，可能反拉也存在震荡后开始二波下行。但

并不认可多头未离场逻辑，从本质上目前的多头都是以后的空

头，新增的多头才是上行的动力。



供应回升预期限制沪铅期价反弹高度，
短期或高位震荡
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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走高。周内上海地区铅现

货对沪铅1909 合约报贴水小幅收窄，周初现货成交明显改善，但

随着铅价大幅上涨，下游部分转向观望，成交略有转弱。此外，再

生铅供应恢复偏低，再生精铅对SMM1#电解铅贴水再度收窄至平水

报价。
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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，不过消费同比仍略弱。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，冶炼利润可观，再生铅企业复产意愿

较高，不过受政策限制，还原铅供应尚偏紧。总的来看，短期

消费恢复，推动沪铅期价有效突破万七关口；但供应回升预期

也限制了铅价反弹高度。预计短期沪铅期价或呈现高位震荡态

势。
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