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中美达成阶段性协议，铜价短期预期兑现
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1、宏观方面（1）美国当地时间11月19日，美国国会参议院不顾中国政府的多次强烈反对，通过了“香港人权与民主法案”。 国务
院港澳事务办公室新闻发言人杨光20日就美国国会参议院通过“香港人权与民主法案”发表谈话，表示强烈抗 议和谴责。（2）商务
部新闻发言人高峰21日在商务部例行新闻发布会上说，中美双方经贸团队将继续保持密切沟 通。关于协议磋商的细节，目前没有更
多信息可以透露，但外界的传言并不准确。

2、经济数据（1）德国11月份综合采购经理人指数（PMI）从上月的48.9升至49.2，为过去3个月以来的高点。其中服务业采购 经理
人指数从上月的51.6降至51.3，为过去3年多来的低点；制造业采购经理人指数从上月的42.1升至43.8，为过去 5个月以来的高点。（2）
继MLF、公开市场7日逆回购的利率下调后，20日LPR利率进行第四次报价，1年期贷款市 场报价利率（LPR）为4.15%，此前为4.2%；
5年期以上LPR为4.80%，此前为4.85%，均下调5个基点（bp），这是LPR自设立以来，5年期以上LPR首次下降。

3、产业方面（1）产量：10月SMM中国电解铜产量为78.3万吨，环比增长3.12%，同比增长8.66%，1-10月累计产量734.04万 吨，同比
增长1.57%。10月实际产量高于9月预期量77.83万吨，主要因为部分铜企产量高于计划，从一定程度上也 反应部分冶炼厂也有年底追
赶产量计划的需求。SMM预计11月国内电解铜产量将会提升至78.66万吨，同比增幅 5.43%，累计产量达到812.7万吨，累计增幅达
1.94%。

4、库存方面，截止11月22日LME铜库存21.8万吨，较上周减少0.5万吨；SHFE库存13.5万吨，较上周减少0.04万吨； COMEX库存4万吨，
较上周增加0.02万吨；保税区库存22.9万吨，较上周增加0.6万吨；全球库存合计62.3万吨，较上周持平。

5、现货方面，本周现货市场报价高位持续下调。周初因上周显示上期所铜库存减少1.3万吨，且近期进口窗口迟迟未 能打开，现货
市场流通货源有限，且市场还存在部分长单需求，导致市场持货商挺价意愿强烈。但本周进入年度铜 会周期，市场交投表现逐渐清
淡，询价寥寥，接货者少，因此持货商不断下调报价以寻求成交至周底升水报价已有所下调。

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.库存情况 5.本期数据

1） TC：本周铜精矿指数55.5美元/吨，环比小幅上涨0.22

美元/吨。本周市场长单谈判仍在进行中。

2）库存：本周LME减少2.2万吨， SHFE增加0.46万吨。上

海保税区减少0.3万吨， COMEX减少0.0075万吨，全球四

地库存合计约55.17万吨，较上

周下降2.05万吨。

3）比值：本周洋山铜溢价小幅下跌，报62-70元/吨，小幅

下降。三月比值下降，本周五跌破8.0。

4）持仓：沪铜持仓增加5.6万手，伦铜持仓增加1.9万手。

5）废铜：本周五精废价差为1761元/吨，较上周扩大662元

/吨。



强现实支撑短期，弱预期施压远月
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1.官方公布信息显示，为了就地转换富余的水电，提高工业增加值，云南省主推“水电铝+精深加工”的集群化布 局，将在
3至5年内在全省培育打造5个左右水电铝加工一体化重点产业园区，形成600～800万吨水电铝规模，打造 具有综合竞争力和
世界影响力的千亿级水电铝一体化基地。随着云铝约420万吨产能、魏桥的203万吨产能、云南神 火90万吨、云南其亚70万
吨的建设和投产，云南800万吨水电铝规模已经形成。

2.印尼国家铝业公司PT Indonesia Asahan Aluminium(Inalum)一名高管周三表示，预计到2022年将停止进口氧化 铝，因该公司
已几近完成氧化铝冶炼厂的建设。Inalum董事Ratih Amri在一次矿业会议上告诉记者，该公司目前每 年需要进口约50万吨氧
化铝，以生产约25万吨铝。“一旦氧化铝冶炼厂建成，将取代进口。在建冶炼厂年产能为 100万吨，”其补充称，多余的氧
化铝可能会出口。

3.产量：11月全国电解铝产量293.5万吨，同比减少0.81%，2019年1-11月中国电解铝总产量3238.9万吨，同比减 少2.14%。
11月其中冶金级氧化铝产量545.5万吨，冶金级日均产量18.2万吨。

4. 11月未锻轧铝及铝材出口45.2万吨，同比减少15.7%，1-11月累计出口525.2万吨，同比减少0.45%。10月份中 国氧化铝出
口4234吨，同比减少99.1%，1-10月累计出口22.7万吨，同比减少77.2%。10月份中国氧化铝进口24 万吨，1-10月累计进口
103万吨。

5. 12月12日国内铝锭现货库存为64.8万吨，比上周减少5.8万吨。佛山、无锡、南昌、常州、湖洲四地6063铝棒社 会库存
5.65万吨，比上周减少1.9万吨。

本周焦点
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1.一周市场回顾
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3.库存状况 4.下周展望

过去一周铝价震荡偏强走势收盘于13895元/吨，

铝价对中美关税消息反应甚微，铝价更多受 到

现货市场及库存数据支持。铝锭社会库存持续

下滑跌至65万吨以下，铝棒加工贶持续走高，

广东 地区90铝棒加工贶上涨至900元/吨。短期

消贶得到相应支撑，但迫于春节前消贶压力的

预期使得 主力合约铝价难以突破14000元/吨。

成本端，氧化铝维持萎靡的走势，但目前接近

成本支撑丌具 备价格崩塌的趋势不可能，因此

预计成本端短期维持稳定。短期铝价仍以宽幅

震荡为主，需关注后 期累库的预期，可考虑着

手布局远期正套。长线对汽车及房地产竣工以

及基建保有乐观态度，维持 季节性低点布局多

单观点丌变。



中美贸易谈判平和 锌价走势短期震荡
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1、宏观热点 （1）中国11月PPI同比下降1.4%，预期降1.5%，前值降1.6%。中国11月CPI同比4.5%，预期4.3%，前值3.8%。 （2）新
华社北京12月13日电 经过中美两国经贸团队的共同努力，双方在平等和相互尊重原则的基础上，已就中美第一阶段经贸协议文本
达成一致。协议文本包括序言、知 识产权、技术转让、食品和农产品、金融服务、汇率和透明度、扩大贸易、双边评估和争端解
决、最终条款九个章节。同时，双方达成一致，美方将履行分阶段取消对华产 品加征关税的相关承诺，实现加征关税由升到降的
转变。

2、行业热点据SMM 调研，2019年1-11月锌精矿产量为357.8万吨，同比2018年下降5.8%。2019年11月国内锌精矿产量为34.25万吨，
同比下降8.1%，环比下降2.1%。而开工率为74.9%，环比下降1.6个百分点，同比下降6.6%。

3、产业数据 （1）产量：11月精炼锌产量此消彼长，环比微增0.29%。进入12月，精炼锌企 业稳定生产，无检修计划，此外，文
山锌铟、河南豫光复产后产量释放并逐步恢复至满产，预计12月国内精炼锌产量53.81万吨，环比增加1.37%，同比增加19.98%。1-
12月份累计产量预计达到584.5万吨，同比增加9.66%。

（2）进口：上周沪伦比值回归显著，三月比值回升至8.01附近，实物进口亏损收窄至300元/吨以内。据 SMM 数据显示，保税库存
减少0.21万吨至7.77万吨。

（3）库存：：截至12月13日全国锌锭总库存10.4万吨，较上周减少0.41万吨。交易所库存，上期所锌库存 3.38万吨，较上周减少
0.33万吨，LME库存5.6万吨，较上周减少 0.26万吨。

本周焦点



智创有色新生态

08

1.现货行情回顾
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3.库存状况 4.本周策略

因宏观消息面较好，加之国内外库存继续去

化，本周伦锌，沪锌均呈低位反弹走势，伦

锌周涨幅超1%，沪锌周涨幅在0.42%。近期作

为最扰动市场情绪的是中美贸易谈判结果，

短期暂时归为平静，市场情绪暂为乐观。由

于前期锌价大幅下跌，吸引下游生产商刚需

补库，由此带动下游消费有所转好。中长期

来看国内锌供给端增量仍在逐渐兑现 过程之

中，未来供应增加仍是主旋律。因此中长线

偏弱思路不变，后期需重点关注库存 变化。

策略： 国内前期正套逐步获利了结，后期1月

季节性累库周期需警惕价差回落风险。



宏观助阵镍价反弹，但现货市场改善
有限
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本周焦点
1、宏观热点新闻

（1）美联储决议显示维持利率不变，并暗示在经济稳健的情况下，2020年整年将按兵不动，在大选之年保持观望.

（2）国大选的全部结果出炉，英国首相约翰逊如期赢得大选，英国大选保守党大胜的结果，也打开了英国顺利脱欧 的大门，
这使得全球市场风险偏好情绪全面转好

2、行业热点信息

（1）印尼总统佐科·维多多警告称，其限制镍矿石和其它矿产品出口的政策不会改变，印尼将针对欧盟向世界贸易组 织(WTO)
提出的申诉进行辩护

（2）PT Aneka Tambang Tbk表示，公司将专注于2020年完成增加下游镍和铝土矿的项目，East Halmahera镍铁 厂的开发项目的
镍铁镍生产能力为13,500吨。

3、库存情况

由于前期流出库存再次交仓，LME镍库存周内大幅增长54342吨至123228吨； SHFE增加1340吨，至 37370吨；保税区库存1.57
万吨，较上周增加0.08吨。根据Mysteel数据，无锡、佛山两地不锈钢公库库存总共 48.46万吨，上周为51.14万吨。300 系库存
29.73万吨，较上周下降3.1%；200系库存13.65万吨，较上周下降 9.15%；400系为5.08万吨，较上周下降7.12%。
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1.现货行情回顾
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3.库存状况 4.下周展望

宏观层面，中美谈判取得阶段性进展；周内港口镍矿库存持稳；周

内镍铁冶炼利润持续收窄，大部 分地区如内蒙、江苏等地已经面临

亏损；下游不锈钢企业利润由于前期原料价格上涨以及当前销售 价

格下跌等因素亏损较大，无锡、佛山两地库存周内继续下降但依旧

高位，进入12月部分钢厂开始 减产；镍板CIF报价升水周内持稳，周

内现货进口盈利窗口关闭。 策略：近期不不锈钢降价成交，成交好

转，库存有明显下降，镍价运行至印尼禁矿炒作前的运行区 间下沿

位置，镍价反弹至11万上下，但是由于下游进入消费淡季，不锈钢

去库速度或将受限，且临 近年底供应增加，短期内缺乏利多因素刺

激，目前来看镍价有止跌企稳的迹象，但收到不锈钢库存 这座大山

的压制，上方空间得不到释放，预计短期内镍价还将在此区间内偏

弱震荡运行。中期来 看，禁矿后矿端供应短缺预期与下游消费不乐

观交叉影响市场，镍价高位震荡概率较大；由于元旦 和春节假期，

镍主力合约跨至2002合约，沪镍依旧呈back结构，周内月差维持低

位，后期持续关注近远月合约变动



累库再度提速 铅价重回弱势
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1.产量：统计局截止2019年10月的数据，国内铅精矿累计产量达到97.49万吨，较去年同期下降 4.81%。精铅产量累计达到
461万吨，较去年呈现出了17.4%的上涨。

2.开工率：SMM方面所公布的最新数据截止2019年10月，原生铅综合开工率为66.31%，较9月份相比小幅上升2.8%；再生铅
综合开工率为51.64%，较上月上涨2.2%。

3.进口：海关总署最新公布的2019年10月的数据，国内精铅矿累计进口为135.5万吨，较去年同期相 比出现了37.2%的上涨。
进口铅精矿品位大致在0.6附近。1至10月精铅进口量为8.7万吨。

4.库存：伦铅库存截止12月13日为67325吨，周环比增加200吨。上期所铅库存截止12月13日为45926 吨，周环比增加8951吨，
其中库存期货为39332吨。

5.下游：2019年10月份，中国牵引型铅蓄电池企业开工率为73.07%，中国起动型铅酸蓄电池企业开 工率为69.58%，中国固
定型铅酸蓄电池企业开工率为81.54%。中国汽车工业协会公布数据显示，截 止2019 年10月份国内汽车累计产量为2044.4万
台，较2018 年同期下降10.4%，而这已是汽车产量国 内连续第12个月呈现累计同比负增长的情况。在销量方面， 截止10月
汽车销量为2065.2万辆，同比下降9.7%,同样为连续第12个月的负增长。

本周焦点
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3.库存状况 4.下周展望

长期看，铅市呈供大于求的局面，价格波动重心将

会进一步下 移。短期看，废旧电瓶价格继续下降，

再生铅成本再次下移。需求持续低迷， 库存增加明

显。操作建议上仍以逢反弹沽空为主。

长期看，铅市呈供大于求的局面，价格波动重心将

会进一步下 移。短期看，废旧电瓶价格继续下降，

再生铅成本再次下移。需求持续低迷， 库存增加明

显。操作建议上仍以逢反弹沽空为主。
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