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人民币快速升值 ，铜价有望震荡回升 
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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，9月全球制造业PMI继续回落，连续第三个月

处于荣枯线下方；中美第十三轮高级别磋商达成超预期的初

步成果，缓解宏观市场悲观情绪；美联储十月降息概率增加，

美元指数下滑有利于释放铜价压力。微观层面，接受安泰科

调查的22家冶炼企业在9月份共生产了73.7万吨阴极铜，较

前月增加1.7%同比增长9.5%，但江铜和铜陵有色计划10月进

行一些检修，这将使得当月铜产量下滑至73万吨左右。另下

周关注：我国经济三季度“成绩单”下周即将陆续公布，有

19家机构对三季度GDP同比增速进行了预测，预测最大值为

6.5%，最小值为6.00%，均值为6.1%，经济将保持韧性，生

产、消费或将走稳，投资趋弱。技术图形上来，伦铜日线突

破20日均线的阻力；周线 MACD 柱线继续收红，DIFF、DEA 

金叉粘连，预计伦铜波动区间在5800-5950美元/吨。操作上，

短线继续逢低买入。



消费不及预期，铝价维持弱势
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1.期货行情回顾

2.现货行情回顾

上周现货表现弱势，持货商报价相对坚挺，

中间商接货意愿较强，下游企业按需补库，

未现大批量采购的情况。
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3.库存状况 4.下周展望

宏观方面，中美第十三轮经贸磋商取得进展，缓解市场担忧情

绪，但当前仍处于贸易摩擦对经济增长及消费需求的负面影响过

程中，消息上的好转到对经济的正面影响仍需传导时间。产业上，

9月在产量缺失背景下的电解铝现货去库数量仅10万吨，糟糕消费

的表现令铝价承压。目前市场的聚焦点在于，9月被环保抑制的消

费是否在10月回归，回归与否及增量多少？从中间材加工的订单

看，10月的消费表现基本与9月持平，未见有明显好转。内外铝价

比值高企，基础铝材出口盈利窗口微小，持续对铝材出口造成压

力。尽管原料端的氧化铝价格小幅上攻，但由于电解铝的消费持

续未有向好表现，原料价格上涨难以向终端产品传导，电解铝行

业利润将继续受到挤压。总体上，消费回归进度及增加幅度均不

理想，铝价弱势向下的局面将继续维持，操作上，空单持有。



中美贸易和谈提振短期宏观情绪 ， 沪锌
期价或震荡
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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出现上涨。

周内锌现货升水下调，至10月11日上海0#普通品牌对沪锌

11合约报升水120-130元/吨，临近第一批长单交付，贸易

商交投活跃，周初下游采购也较佳，之后转向谨慎；天津

对沪市升水迅速收窄至40元/吨附近，节前逢低备库货源

已较充足，节后下游采买意愿较弱；广东对沪市贴水 150

元/吨附近，成交氛围逐渐转淡。
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3.库存状况 4.下周展望

新一轮中美贸易磋商取得良好进展，对短期宏观情绪将

形成提振。加上海外锌冶炼生产将中断，以及伦锌库存持

续去化，对短期伦锌价格也形成较好地推动。从国内锌基

本面来看，锌锭延续高供应态势，后续冶炼检修情况尚较

少，现有正常产能运行下供应仍有小幅增加可能；消费以

稳为主，节后下游开工尚可。上周下游和贸易商补库，带

动锌锭库存小幅去化，但后期将继续缓慢累积。因此，国

内锌基本面维持中性略弱格局。从近期锌价表现来看，伦

锌期价强势上涨，以及宏观情绪回暖对沪锌期价将形成推

动，但预计国内供需偏弱预期将限制沪锌期价上方空间，

短期沪锌期价或以震荡态势为主。



库存持续流出，镍价高位震荡
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1.期货行情回顾

2.现货行情回顾
国内现货价格走势图 国内现货升贴水
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3.库存状况 4.下周展望

禁矿导致中国产能由于缺乏原料而降低产能利用率，根据

当前配额情况以及印尼产能投放进度，中性预估下NPI产量增

加由原先的20万吨降低到仅增8万吨，2020年的过剩转为缺口,

但是禁矿政策导致镍矿的短缺预期，矿价持续走高，这样反过

来刺激其他矿源对中国的补充，如菲律宾的提产动力、新喀的

新增配额动力以及危地马拉等地对中国的补充，此外，近日印

尼允许矿商继续申请配额，禁矿前的抢出口空间具有很大的想

象力（参考2014年），国内港口垒库也会缓解明年矿端紧张的

局面。以及印尼项目投产进度加快，考虑到印尼即将对建设进

度迟缓的项目进行处罚，或将倒逼企业加快投产，所以明年

NPI增量的乐观预期将达到22万吨，缺口预期或将在Q2季度扭

转，建议逢高远月布空。



国内供需预期趋弱，沪铅期价有望承压
下行
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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先涨后跌。周内上

海地区铅现货对沪铅1911合约呈现平水附近报价，周初持货

商积极出货，之后略有惜售，下游基本按需采购，且下部分

于节前有备库，节后需求量有限。此外再生精铅报价对SMM1#

铅均价贴水扩大至200-350元/吨出厂，因此下游采购逐渐偏

向于再生精铅。
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3.库存状况 4.下周展望

伦铅期价表现仍偏强，但高位波动加剧，对沪铅

期价的提振趋缓。国内铅供需预期趋弱，节后环保

限产对冶炼生产影响阶段性解除，原生铅和再生铅

供应均存明显回升预期。消费上，节后下游蓄电池

企业存补库需求，但再生精铅深贴水从而分流了部

分刚需，整体消费将季节性趋弱。故短期沪铅期价

暂时盘整后，有望承压下行。
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