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欧美疫情愈演愈烈，铜价继续看空
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1、2020年2月SMM中国电解铜产量为68.31万吨，环比减少5.9%，同比减少5.07%。2月因国 内疫情防控需要，物流受
到较大影响，多数炼厂都面临硫酸和成品外运困难的问题，在硫酸胀库压力本就较大的情冴下，部分炼厂选择减产，
戒将年度计划检修计划提前实施，使得2月电解铜产量 明显回落。SMM预计2020年3月国内电解铜产量将会回升至
71.55万吨，环比增幅4.74%，同比降幅2.54%；至3月累计电解铜产量为212.45万吨，累计同比回落3.73%。

2、中国1-2月未锻轧铜及铜材进口846106.8吨，同比增加7.2%。中国1-2月铜矿砂及其精矿进口376.8万吨，同比-1.2 %。
中国1-2月汽车（包括底盘）进口13.6万辆，同比-11.3%。

3、库存：截止3月27日,LME铜库存223725吨，减少4150吨；上期所铜库存较上周减少13207 吨至364040吨；上海保税
区库32.45万吨，较3月20日相比减少1.1万吨。

4、现货：本周现货报价先抑后扬。伴随库存累库拐点的出现，市场对后市消费及政策预期提高， 持货商控货抬价意
愿明确，交投逐渐由卖方引领，市场由贴水快速转为升水状态，周末市场成交集 中在升水30-升水80元/吨之间，表现
一路推升，基于库存的下降以及对后市的强烈预期，升水恐仍有推升空间。

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，海外疫情加速爆发和各国密集出台大量放水

刺激经济的政策相互角力，中国政治局会议的一揽子经济

刺激政策接力，为市场注入信心，但其后政策空窗期，疫

情及欧美糟糕经济数据负面影响会重占上风。基本面上，

疫情蔓延至主要矿产国引发原料安全的担忧，TC 重新承压

下探，国内生产暂平稳，需求方面国内消费开始改善，中

央政治局会议的一揽子政策刺激方案包括提高赤字率、增

加地方专项债规模均在指引国内经济恢复。微观层面，铜

杆价格触底反弹，但生产企业多持谨慎态度接单；铜管企

业拿货情绪好转，但小型企业面临资金压力；铜棒企业开

工率稳定。中期看，疫情拐点及宏观经济刺激带动经济修

复，推动铜价上修。短期看，各国央行刺激政策陆续公布，

但加速的疫情仍是挥之不去的利空，铜价回补缺口的压力

仍大，预计伦铜波动区间在 4500-5000 美元/吨，沪铜

38000-40000 元/吨。操作上，观望或短线操作为主。



消费下滑快于供应调节，铝价继续偏
空对待
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1、据悉，长春日前发布促进汽车消费若干措施。包括：鼓励购买新车，购买长春市生产并在省内销 售落籍的汽车，每
辆给予购车价格3%的一次性补助，最高不超过4000元；鼓励更新换代，吉林省 号牌车主凭2020年3月20日至6月30日旧
车售卖发票或汽车报废注销证明，购买长春市生产并在省 内销售落籍的新车给予一次性补助，最高不超过5000元；鼓
励团体采购，对一次性购买长春市生 产并在省内销售落籍的新车5辆及以上的（车辆单价不低于20万元），给予一次性
补助，每辆最高不超过6000元。

2、根据中国铝业2019年年报显示，2019年中铝铝行业收入接近1871.1亿元，营业收入比上年增长 5.76%，毛利率比上
年减少1.04个百分点。2019年电解铝共生产379万吨，2019年氧化铝共生产 1380万吨。

3、 2月全国电解铝产量286.7万吨，同比增加6.9%。2020年前2月，国内电解铝总产量594万吨， 同比增加5.1%；2月冶
金级氧化铝产量517.3万吨，冶金级日均产量17.8万吨，同比降低8.2%。

4、 2020年1-2月未锻轧铝及铝材出口66.9万吨，同比减少25.3%。

5、3月26日国内铝锭现货库存为166.7吨，比上周增加2万吨。佛山、无锡、南昌、常州、湖洲四地 6063铝棒社会库存
20.55万吨，比上周减少1.35万吨。

本周焦点
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1.期货行情回顾

2.现货行情回顾

上周，铝价跳空大跌至 11275 元/吨，该价格

已导致过 50%的电解铝企业亏 损现金流成本，强

化减产的预期，铝价开始低位回升，但最终止步

于缺口处。而伦铝却未见转机，持续阴跌。截止

周五 20:13 分，伦铝报价于 1538 美元/吨，周 度

跌幅 2.47%；沪铝 2005 收盘报 11740 元/吨，周

度跌幅 2.13%。
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3.库存状况 4.下周展望

当前影响铝价的两个关键变量在于：产能调节和海外

疫情。按照 11800 元/ 吨现货价看，国内 25%在产产能

已经亏损现金成本，目前已有 44.5 万吨减产发 生，但

数量上是不多的。铝价可能路径：亏损积累一段时间，

触发减产规模加大， 价格反弹；或者消费好转-价格反

弹-阻碍减产-价格反弹高度有限的囚徒困境，当 下启

动收储亦是同理（如果收储规模超大会打破困局）。

关于疫情，欧美疫情正 处于大爆发阶段，预计疫情拐

点推迟至 5 月才会到来，对风险资产的威胁会持续 至

4 月中旬。总体上看，宏观情绪明显左右风险资产价

格，在来势汹汹的疫情之 下，铝价波动加剧，疫情明

朗或规模减产爆发前，短线操作，若绝对价格下跌至

10000-11000 区域可战略性买入，关注供应端的调整，

包括减产或收储。



国内锌锭库存继续去化，短期锌价有望
进一步修复反弹
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1、宏观热点：美国公布截至3月21日当周初请失业金人数328.3万人，达到前纪录高位的5倍。G20将启动价值5万亿美元
的经济提振计划。

2、行业热点：（1）加拿大Trevali矿业公司公告称，其位于加拿大New Brunswick附近的Caribou铅锌矿开始停止生产。
（2）Vedanta所有业务的所在地将在3月22日进入封锁状态，目前已暂时停止在印度的所有采矿和冶炼业务，停产7-10天。
（3）嘉能可(Glencore PLC)周四暂停部分小型矿场运营，但表示较大型项目未受到当地政府抗疫措施的实际影响。该公
司称，将关闭乍得石油项目，南非和哥伦比亚的一 些煤炭及铁合金项目，加拿大的新矿和锌矿项目也将停产。（4）瑞
典矿业和冶炼产商Boliden表示，由于限制措施，关闭位于爱尔兰的Tara矿山生产。据悉，TARA锌矿位于爱尔兰的
BolidenTara矿是欧洲最大的锌矿，也是世界规模最大的锌矿之一。

3、产量：进入3月，国内各地区物流恢复，人员陆续返工，国内精炼锌产量增量方面：云南地区某炼厂原料供应逐步恢
复正常，计划上调3月排产量，另甘肃某炼厂可 能于3月底点火生产，此外，3月工作日环比增多亦带动产量的攀升。减
量方面，内蒙某大型炼厂因故停产，另甘肃某炼厂计划于3月中旬开始检修，综上所述，3月国内精 炼锌产量预计环比增
加1.21万吨至46.51万吨。

4、库存：截至3月27日全国锌锭总库存30.43万吨，较上周增加0.34万吨。交易所库存，3月27日上期所锌库存 16万吨，
较上周减少0.8万吨，3月27日LME库存7.33万吨，较上周增加0.01万吨。

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，周内锌现货价跟随期价反

弹，下游部分入市询价采购， 但随着锌价上涨

后，下游观望情绪抬升。至 3 月 27 日上海 0#

普通品牌对沪锌 04 合约报升水 20-40 元/吨；

天津对沪市贴水 50 元/吨；广东对沪市贴水 80

元/ 吨附近。
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3.库存状况 4.下周展望

美联储 23 日开始实施无限量宽松政策，资产进一

步贬值的边际转弱。从有 色板块来看，当海外疫

情担忧情绪释放较为充分后，锌价先行修复反弹

的概率 较大。3 月 20 日当周以来国内锌锭库存开

始去化，随着下游继续启动恢复，预 计近期库存

压力有望进一步缓解。同时，我们对于二季度国

内锌消费的回归相 对乐观。此外，内外锌价分别

在万五元和 1800 美金附近有产业成本的支撑体 现。

而新冠疫情影响下，个别锌矿山或冶炼开始暂停

生产，且少数国家封国， 进口锌矿短期受阻担忧

升温。总的来看，市场风险偏好回升后，短期锌

价有望进一步修复反弹。



疫情对供应的冲击逐步显现，空单谨
慎持有
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本周焦点

1、宏观热点新闻:

（1）当地时间3月27日下午，美国总统特朗普正式签署了国会表决通过的2万亿美元经济刺激法案，这也意味着该 法案
正式生效成为法律。

（2）美国初请失业金人数前所未见地大幅飙升至创纪录的328万人，这表明遏制疫情蔓延的严格措施令美国经济活 动陷
入停止状态，引发一波裁员潮，这可能终结美国历史上持续时间最长的就业热潮，持续了逾十年的经济扩张周 期或已结
束。

2、行业热点信息:

菲律宾苏里高省Carrascal市政府发函要求CNC镍矿公司遵守行政命令中规定的措施。文件指出，自3月28日凌 晨5点起，
除被纳入豁免范围的人员之外，所有人都被建议呆在家里。
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1.期货行情回顾

2.现货行情回顾
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3.库存状况 4.下周展望

宏观层面，国际范围内疫情扩散继续恶化，各国央行纷纷宽

松以对；美总统宣布适 时介入沙特和俄罗斯之间的石油价格战，

给原油价格带来较大不确定性；产业层面，LME市场库存 趋稳，

周内进口盈利窗口偶有打开，保税部分库存进入国内，暂时看

国内现货市场货源充裕；周内 镍铁价格下跌，镍铁成本效应支

撑消失，除成本优势地区以外的大部分镍铁企业处于亏损状态，

短 期内镍铁企业原料库存充裕，减产力度依旧较小；需求端不

锈钢市场下游加工企业复工复产效应逐 渐显现，不锈钢累库有

望进入尾声阶段，后期我们寄希望于随着疫情的好转，国内复

工复产对于终 端消费的提振以及宏观层面的政策刺激将镍市焦

点转移到原料库存的持续下降上。不锈钢市场无锡、 佛山两地

库存持续在70万吨以上的高位，现货市场成交好转，大都以价

换量，市场整体压力依旧较 大，近期终端加工企业逐渐复工复

产，不锈钢累库有望进入尾声阶段，价格拐点能否出现需要我

们持续关注后期库存变动情况。



短期铅价仍存修复回升功能，但高度
难乐观
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1、产量：2020年2月全国原生铅产量为21.4万吨，环比下降16.6%，同比下降4.9%。2月受疫情拖累，电解铅企业
节后复工普遍延 后，同时如湖南宇腾、云南振兴等企业检修后亦是延后复工，直至2月下旬才得以复产。另由于
节后运输限制，冶炼企业原料库存难 以补充，以及铅锭和副产品-硫酸的库存持续上升，部分企业下调2月生产计
划，或进行设备检修，以致2月铅产量降幅大于预期，超 过4万吨。展望3月，春节因素消除，正常工作日增加，
同时国内疫情逐步得到控制，各省市运输陆续放开，工人基本返岗，放假的电 解铅冶炼企业将于3月贡献产量。
同时云南振兴，湖南宇腾等检修结束，并恢复生产。SMM预计3月份原生铅产量环比增量近3万吨。

2、现货方面：本周现货成交价格为13500-14100元/吨。本周铅价低位回升，原生铅炼厂出货积极性稍好，部分企
业开始散单报 价，周初散单主流市场报价基本在SMM1#铅均价升水150-200元/吨，贸易报至对2004合约升水200-
300元/吨，但后几日随着价格 持续上行，下游采购力度有所放缓，贸易商陆续下调升水至100-150元/吨，整日交
投略有改善；再生铅企业利润依然较低，加之国内货源偏紧，再生铅报价较为坚挺。

3、库存：交易所库存，3月27日上期所锌库存1.4万吨，较上周减少0.85万吨，3月27日LME库存7.1万吨，较上周增
加0.01万吨。本周国内社会铅锭库存减少 5628 吨至 10096 吨。

本周焦点
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1.期货行情回顾
2.现货行情回顾

国内现货方面，上海铅现货对 04 合约维持升水报价，随

着铅价的上涨，升 水幅度有所下调，持货商积极出货，下游

维持按需采购，采购积极性不高，现 货市场成交一般。
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3.库存状况 4.下周展望

国内全面复产复工预期提升，对于铅产业链，下游铅蓄

电池开工逐步恢 复，但由于终端推进偏慢，蓄电池开

工进一步提升空间受限。同时，废电瓶原料限制缓解，

再生铅开工从低位逐步复产，短期仍将存抬升空间；此

外，随着上周铅价的反弹，再生铅生产从亏损转向盈

利。由于下游对原料采购需求的增 加，近期铅锭库存

不断去化；不过，由于再生铅复工回升并贡献产量，短

期铅锭库存继续去化幅度或收窄。而伦铅期价呈现小

Contango 结构，对铅价的支撑 不再，且海外铅消费存

明显转弱的压力。总的来看，前期铅价大幅走弱后，短

期铅价仍存修复回升动能，但高度难以乐观。
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