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需求预期持续改善 ，铜价先抑后扬 
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1、宏观方面，（1）9 月 12 日特朗普推特宣布将原本 10 月 1 号对 2500 亿美元的中国商品关税从25%上调到 30%，推迟到 10 
月 15 号。周五中国官方宣布中方支持相关企业从即日起采购一定数量大豆、猪肉、等农产品，国务完关税委予以关税排除。 
（2）12日晚间欧洲央行宣布下调存款利率10个基点至-0.5%， 此次降息为欧洲央行2016年以来首次， 同时宣布重启QE。将
开始实施利率分级制度，从11月1日起购债200亿欧元/月。

2、经济数据，（1）中国8月PPI同比-0.8%， 同比降幅扩大， 工业产出持续走软。8月CPI同比2.8%， 增幅与上月持平， 受食
品价格上涨影响， 通胀水平仍维持高位。（2）8月末M2货币供应同比8.2%，较7月小幅回升0.1个百分点， 此次回升主要受
非银行业金融机构存款同比多增拉动。8月新增人民币贷款12100亿元， 高于预期； 8月社会融资规模19800亿元，8月银行未
贴现承兑汇票同比多增936亿元， 成为推动社融规模增长的主因。

3、产业方面，（1）2019年8月SMM中国电解铜产量为76.77万吨，环比增加1.66%，同比增加4.12%，累计产量579.81万吨，
同比增幅0.15%。8月实际产量低于预期。（2）据海关数据显示，中国 8 月进口铜矿砂及其精矿 181.5 万吨，环比下降 12.5%，
同比增 9.2%；中国进口铜矿砂及其精矿 1-8 月累计进口 1442.4 万吨，同比增 10.5%；

4、库存方面，上周LME铜库存29.66万吨，较上周降1.67万吨。SHFE库存15.22万吨，较上周降0.99万吨。COMEX库存4.03万
吨，较上周增0.02万吨。保税区库存31.8万吨，较上周降1.9万吨。全球库存合计81.4万吨，较上周下降4.1万吨。

5、现货方面。本周市场报价整体表现稳定，市场升水格局稳定。周内市场报价好铜升水120-130元/吨，市场整体交投氛围
整体表现不错，面临中秋节假期，市场下游有一定的备货需求，拿货表现不错。节后市场面临交割，预计升水整体水准基本
持平，上调空间有限。

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，人行降准与定向降准进一步释放市场流动性,

但8月国内 PPI工业数据仍显萎靡,国内经济下行压力依旧较

大.中美贸易方面增添新进展,特朗普延期本应于 10月1日起

征的关税,而国内商务部则表示对于美方释放的善意的行动

表示欢迎。微观层面，各主流地区铜杆下游消费有所好转，

订单较好；部分铜板带企业需求稍有好转；铜管加工企业开

工率停止下降，订单量各地区增减不一，下游消费不见明显

好转；铜棒加工企业开工率环比下降，订单量略减，下游铜

棒消费市场难有持续的规模性需求。另下周关注：国庆节前

下游提前备货情况，以及市场对四季度需求预期，这将造成

现货持续表现高升水结构。技术图形上来，伦铜日线延续大

幅反弹；周线也是近期罕见的2连阳，测试了5740美元重要

的支撑位，周线MACD柱线收红，DIFF、DEA 金叉相交，预计

伦铜波动区间在5900-6090美元/吨。操作上，短线继续逢低

买入。



流动性宽松背景下，铝价将冲破 14500 
关口
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1、全球最大石油企业沙特阿美两处石油设施受到无人机攻击后起火。同日，美国国务卿蓬佞奥表示，伊朗应对无人机袭击
沙特东部石油资源丰富的地区的重要设施负责。据了解，此次袭击迫使沙特阿拉伯在周六削减了一半的石油生产，这意味
着将影响近500万桶原油产量，约占世界每日石油产量的5%。蓬佞奥称，这是对世界能源供应前所未有的攻击。

2、洲央行利率决议：将存款利率下调10个基点至-0.5%，为2016年3月以来首次下调；维持融资利率和贷款利率丌变。欧洲
央行宣布降息10个基点，该预期已经为市场所消化，欧元兑美元一度上冲逾45点至1.1068。但欧银同时宣布重启QE，于11
月1日起，重启资产购买计划，规模为每月200亿欧元。幵将开始实施利率分级制度，汇价迅速转跌。

3、特朗普在推特上宣布：作为善意的表示，将加征2500亿美元高品关税的决定推迟到10月15日。原先这批商品的关税将从
10月1日开始由25%提升至30%。

4、马来西亚齐力铝业（Press Metal Bhd.）为亚洲最大的铝及铝合金生产商之一，也是马来西亚唯一一家电解铝企业，公司
计划建设一新电解铝厂，设计年产能32万吨。齐力铝业目前拥有76万吨电解铝年产能，共两家电解铝厂，年产能分别为12
万吨和64万吨，主要生产铝锭及铝合金。

5、9月12日国内铝锭现货库存为97.2万吨，比上周减少3.4万吨。佛山、无锡、南昌、常州、湖洲四地6063铝棒社会库存
10.75万吨，增加0.35万吨。

本周焦点
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1.期货行情回顾

2.现货行情回顾
货商节前持货意愿不强，依旧积极出货，现

货交投逐渐呈现僵持局面，出多接少，铝锭现

货也由升水转为贴水。下游厂商仅在上周一铝

价低位时接货较为活跃，随后几日接货平平，

以按需走货为主，中秋备货状态并不明显，节

前最后一日也未达到市场预期备货状态。
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3.库存状况 4.下周展望

宏观方面，中国央行下调存款准备金率，欧央行重启 QE，市

场对美联储降息的预期仍在，流动性宽松预期及中美近期的贸易

谈判互动，对有色金属影响正面。产业上，由于氧化铝依旧过剩

且海外宽松拉低进口成本，氧化铝价格反弹已接近尾声，在这样

的背景下，电解铝高利润将得以维持。电解铝行业利润维持1000 

元/吨左右，驱动新增产能创造条件投产，另外受意外中断的电解

铝生产恢复比预期要快，对市场信心构成一定压制，投资目光聚

焦到去库力度上。从上周3.4万吨的去存数量上看，下游消费虽不

理想但环比却维持改善，9月产出上的缺失使得缺口天然存在，尚

不能证伪的前提下，空头是有所忌惮的。供应天然缺失，消费尚

难证伪的背景下，铝价仍能保持高位运行且尝试上攻的状态。值

得注意，价格冲破14500这个关口而氧化铝价格在2600以下意味着

铝厂利润将更好，企业的保值意愿也会被触发，因此，14500往上

的压力会逐渐加大。操作上，建议铝价在上冲的过程中，多单逐

渐兑现利润。



锌价暂时企稳，等待再度下探机会
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1、宏观热点新闻

（1）中国人民银行决定于2019年9月16日下调金融机构存款准备金，此次降准释放长期资金约9000亿元，提振市场情绪。

（2）美总统特朗普于北京时间周五发推特表示，决定推迟新的关税计划，将2500亿美元中国商品关税税率从25%增加到
30%的计划从10月1日推迟到10月15日以后。

2、行业热点新闻

（1）美国AZR公司发布了一份关于其北卡罗来纳州莫斯博罗市锌冶炼厂设施修复及重启的最新消息。AZR公司表示，重建工
程正在按计划进行，预计于2020年第一季度重启。目前正在进行人员配置，当工厂全面投产后，预计每年可生产15.5万吨锌
锭(SHG)。

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上涨。

周内锌现货升水下调，至9月12日上海0#普通品牌

对沪锌10合约报升水110-120元/吨，临近中秋假

期，部分下游节前采购备库，贸易市场交投良好；

天津对沪市升水收窄至40元/吨附近，下游多观望，

成交略显低迷；广东对沪市贴水小幅收窄至140元

/吨附近，节前下游备库意愿不明显。
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3.库存状况 4.下周展望

近期宏观情绪有所回暖，稳增长政策预期加强，

加上国内降准政策落地，以及中美关系阶段性向

好，市场情绪改善。锌市场多头资金配合也逐渐

回升，带动近日锌价企稳走高。但基于中期锌基

本面偏弱预期不改，锌价有望再度下探。



宏观利好不断释放 ，期镍震荡走高
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本周焦点

1、宏观热点新闻

（1）欧洲央行宣布，下调存款利率10个基点至-0.5%，预期-0.5%，前值-0.4%，此为欧洲央行自2016年以来的首次降息。欧洲
央行维持主要再融资利率在0.00%不变，维持边际借贷利率在0.25%不变。欧洲央行还宣布重启QE，并将开始实施利率分级制
度，从11月1日起购债200亿欧元/月。

2、行业热点信息：

（1）印尼方面，Antam 配额即将于 10 月到期，已将向政府提议出口许可证延长至今年年底，同时还将要求增加许可出口的
数量；政府方面也表示，在禁止镍矿出口前， 允许新的公司申请出口配额。

（2）菲律宾矿业监管部门已经建议取消一个小型镍矿商的停产令，该矿商是2016年被责令停产的矿商之一。菲律宾环保部副
部长AnalizaTeh称，菲律宾矿业与地质局建议恢复DMCIMining子公司ZambalesDiversified的矿业运作。去年11月，环境与自然资
源部取消了DMCIMining另一子公司BerongNickel的停产令。

（3）周内镍矿价格继续攀升，高镍铁工厂生产成本上涨，利润率约在9%-22%。
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1.期货行情回顾

2.现货行情回顾

本周镍矿价格大幅上涨。国内贸易商与冶炼企

业加紧采购推升镍矿价格，同时由于海运费出现

上涨，整体镍矿价格继续上涨。同时印尼禁矿落

地后，镍铁厂会有额外备货需求，后市预计延续

偏强。
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3.库存状况 4.下周展望

临近四季度，镍价再度出现的高位宽幅震荡的情况，

但本次宽幅震荡后可能并不再能选择向上突破。从后

续供需结构来看，供应端印尼镍矿禁矿消息落地后再

难有超预期表现，但国内外镍铁供应进程靠近4季度

有加速可能；需求端方面，不锈钢排下游库存9月上

旬再度出现明显增加，对镍需求有触顶可能。虽然利

好落地后价格有明显透支，同时也完成了跳空后的宽

幅震荡，后续的价格走势有较强退潮可能。而从下周

来看，镍价或冲高后走弱完成二次走弱，操作上暂时

维持短线操作。



关注国内环保限产情况，等待铅价下调
机会
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1、统计局截止2019年7月的数据（目前最新），国内铅精矿累计产量达到637,915.55吨，较去年同期下降5.67%，7月环比6
月份出现了5.18%的下跌。2019 年7月,累计达到 3,479,744.21吨，较去年呈现出了17.11%的上涨。

2、 SMM方面所公布的最新数据截止2019年7月，原生铅综合开工率为56.34%，较6 月份相比小幅上涨0.13%；再生铅综合开
工率为44.91%。较上月上涨 1.39%。

3、中国汽车工业协会公布数据显示，截止2019 年7 月份国内汽车累计产量为1,435万台，较 2018 年同期下降 12.80%，而这
已是汽车产量国内连续第9 个月呈现累计同比负增长的情况。在销量方面，截止 7 月汽车销量为 1,413.20 万辆，同比下降 
11.40%,同样为连续第 9个月的负增长。

4、 2019 年 7 月铅酸蓄电池开工率数据上来看，综合开工率为62.80%，较 6 月出现 3.41%的上涨。而较 2018 年同期则是呈
现出 7.43%的相对较为明显的上升。

5、海关总署最新公布的2019 年 7 月的数据，国内精铅矿累计进口为899,182 吨，较去年同期相比出现了 45..05%的上涨，而
较 6 月环比还是出现了9.98%的下降。进口铅精矿品位大致在0.6 附近。1 至7 月精铅进口量为 75,141 吨。

本周焦点



                                                                                                                             智 创 有 色 新 生 态

14

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波动。周内上海

地区铅现货对沪铅1910合约转为贴水报价，持货商于节前积极

出货，贸易市场成交有限。此外，由于下游开始转淡，加上再

生铅企业部分让利给下游，再生精铅报价对SMM1#铅均价深贴水

150-300元/吨出厂。
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3.库存状况 4.下周展望

目前铅市场对于国庆节前环保限产的预期较高，

对近期沪铅期价仍形成较强支撑。因此，需关注后

期环保限产的实际落地情况。若后期环保限产实施

严格，预计沪铅期价将延续震荡略强态势，并有望

有效突破17500元/吨的压力位。但若环保限产实施

力度偏弱，加上电动车电池消费季节性转弱，沪铅

期价或将高位下调。总的来看，短期关注国内环保

限产预期的兑现情况，等待沪铅期价下调机会。
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