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疫情对需求影响逐步兑现，铜价维持偏
空对待
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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4月3日,LME铜库存218525吨，减少5200吨；上期所铜库存较上周减少31605吨 至332435吨；上海保税区库30.70
万吨，较3月27日相比减少1.75万吨。

4、现货：周初市场预期转好，但相较于前期铜价的低绝对值，高升水对买入意愿有所抑制，成 交主要集中在升水100-130元/吨
区间。贸易商压价补货意愿增强，但是持货商呈捂货惜售态势， 供需拉锯僵持日渐明显。临近清明假期，为避风险整体市场成交
显谨慎，周末市场成交多观望，下 游维持刚需，市场表现仍谨慎僵持。

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，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，国内社会 库存已经连降三周。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。 当前宏观上利空因素较少，疫情可控预期

及宏观经济刺激带动经济修复，推动铜 价上修。预计伦

铜波动区间在 4900-5200 美元/吨，沪铜 40000-42300 

元/吨。操 作上，多单谨慎持有。期权策略上，可以考虑

买入期权或构建做多波动率的组合 操作。



消费改善推动铝价小幅回升
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1.沙特将在下周四（4月9日）主持欧佩克+视频会议。沙特推迟发布5月原油价格“是史无前例的 举措”，以便在周四会议前
有更多时间与产油国接触。

2. 4月3日，中国汽车流通协会透露，迄今全国经销商综合复工效率为72.5%。中国汽车流通协会称， 按经销商复工调研的
范围和样本，截至3日16时，对会员单位及相关企业进行了经销商节后复工情 况当日调研，涵盖了北京、上海、天津、重庆、
河北、内蒙古、辽宁、山东、山西、陕西、河南、 安徽、湖南、江苏、浙江、江西、四川、贵州、福建、广东等省区市的
149家汽车经销商集团，涉 及4S店共计8721家，门店复工率98.8%，客流恢复率66.4%，销售效率63.8%，售后效率66.8%。

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. 4月2日国内铝锭现货库存为167.6吨，比上周增加0.9万吨。佛山、无锡、南昌、常州、湖洲四地 6063铝棒社会库存18.55
万吨，比上周减少2万吨。

本周焦点
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1.期货行情回顾

2.现货行情回顾

上周，对OPEC+重启谈判减产的预期推动

原油价格止跌回升，解除铝价外部 压力，叠

加国内库存拐点初现，沪铝稳步回升。伦铝

报于 1484 美元/吨，周度涨 幅 0.27%；沪铝

2006 收盘报 11845 元/吨，周度涨幅 2.6%。
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3.库存状况
4.下周展望

国内消费改善，现货库存转向去化，驱动铝价

震荡上行。短期，海外疫情基 本处于被积极

防控状态，另外，原油减产接近达成共识，解

除铝价外部的压力。 基本面上，氧化铝下行

及铝价企稳回升，缓解行业亏损至 600 元/吨，

这将极大程 度的削弱电解铝企业减产的意愿，

此前累计减产的规模为 65 万吨。从下游订单

上，特别是出口订单缩减约 20%，使得后期

铝消费改善的持续性存疑。因此，铝 价的路

径演变为：消费好转-价格反弹-阻碍减产-价

格反弹高度受限。操作上，短 线交易，关注

消费的边际变化。



短期受益于供应端支撑，锌价持续反弹
待考验
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1、宏观热点 ：央行决定于2020年4月对中小银行定向降准1个百分点，于4月15日和5月15日分两次实施到位，每次下调0.5个
百分点，共释放长期资金约4000亿元，同时决定自4 月7日起将超额存款准备金利率从0.72%下调至0.35%。

2、行业热点： （1）墨西哥卫生部宣布进入全国紧急状态，并立即下令所有“非必要”公共和私营部门业务暂停，以减轻
COVID-19病毒的传播和传播。受此影响，位于墨西哥的矿山运 作受影响暂停。 （2）韦丹塔锌国际表示，将在4月底前暂停
其位于纳米比亚的Skorpion锌矿和精炼厂的运营。此次暂停并不是受疫情影响，而是因为露天矿场出现了严重的矿井故障，
致 使该矿相当大一部分处于瘫痪状态，故决定将Skorpion锌矿置于维护和保养状态，以期未来恢复生产。

3、库存：截止到4月3日全国锌锭社会库存为27.28万吨，环比上周减少1.5万吨；交易所库存，4月3日上期所锌库存 15.8万吨，
较上周减少0.2万吨，4月3日LME库存 7.62万吨，较上周增加0.29万吨。

4、现货方面：本周上海市场0#国产对04合约自升水30-40左右转至升水70-80元/吨左右，双燕、驰宏对04合约自升水50-70
元/吨左右转至升水80-100元/吨左右，平 稳抬升。宁波地区0#现锌对沪锌2004合约升水100元/吨-升水130元/吨附近，本周
宁波较上海价差从上周五升水50元/吨扩大至60元/吨附近。广东市场0#锌报价集中在 对沪锌2005合约贴水60元/吨至升水60
元/吨之间，粤市较沪市贴水80元/吨较上周五持平。天津0#现锌对沪锌2004合约贴水30至升水100元/吨附近，津市较沪市升
水从 上周贴水50元/吨升至升水30元/吨，本周天津升贴水变化较大。

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，，周初锌现货价跟随期价反

弹，下游采购略谨慎，上周后期锌价回 调，下游

逢跌询价采购积极。至 4 月 10 日上海 0#普通品

牌对沪锌 05 合约报升水微幅 下调至 80 元/吨；

天津对沪市升水大幅提高至 140 元/吨；广东对沪

市贴水 90 元/吨附近。
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3.库存状况 4.下周展望

从国内锌基本面来看，上周后期 LME 锌库存连

续两日大量交仓，锌价回升趋势暂时受阻，但预

计近期修 复反弹态势不改。我们对于二季度国内

锌消费的回归相对乐观，锌将受益于国内基建 投

资的发力。随着国内下游继续启动恢复，预计近

期锌锭库存压力有望进一步缓解。此 外，新冠疫

情影响下，海外矿山供应干扰增加，国内外矿山

出货意愿均下降，3 月末以 来锌矿加工费持续快

速下调，短期锌矿供应担忧情绪上升。原料收紧

下，4、5 月份国 内冶炼部分减产的概率增加。总

的来看，市场风险偏好回升下，短期锌价进一步

修复反 弹趋势有望延续。



供应扰动反弹修正，但继续上行空间
不大
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本周焦点
1、宏观热点新闻：

（1）美国3月非农就业岗位减少70.1万，降幅为2009年3月以来最大，结束了2010年9月以来持续时间最长的一轮就业增 长周期，因控制
新型冠状病毒疫情的严格措施导致商店和工厂关闭，证实经济已经陷入衰退。

（2）沙特对俄罗斯发起了尖锐外交攻击，OPEC+会议由原定的4月6日召开推迟至4月9日。

（3）行决定于2020年4月对中小银行定向降准1个百分点，于4月15日和5月15日分两次实施到位，每次下调0.5个百分点， 共释放长期资
金约4000亿元，同时决定自4月7日起将超额存款准备金利率从0.72%下调至0.35%。

2、行业热点信息

（1）多家印尼工商会建议政府放宽镍矿出口，以挽救国家外汇和经济状况。东南苏拉维西工商会主席 La mandi 表示，目 前来看，政府
必须开始考虑，在采矿业领域能开放镍矿石出口，因为这会产生外汇，政府可以采取的另一项政策是增加矿 石运输量。

（2）菲律宾禁令升级，北苏里高地区4月1日起将暂停所有采矿及生产加工，除tubay及tawi地区外，余下矿区均受禁令影 响出货。
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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。



供应走强需求走弱，铅价持续承压
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1、产量：3月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。另外 3 月份再生铅产量 14.95
万吨,环比 增加 203.2%，4 月份预计产量为 22.05 万吨。

2、现货方面：本周现货成交价格14050-14300元/吨。本周铅价持续回升，原生铅炼厂出货积极，报价升水情况小幅下降，截
止 周五，散单主流市场报至SMM1#铅均价升水50-150元/吨，而贸易市场，由于仓单货源有限，贸易商亦是挺价出货，截止周
五，报 至对2004合约升水100-150元/吨；再生铅企业随着本周陆续开始复工出量，再生货源逐步增多，主流对SMM1#铅均价
平水报价出 厂，消费端，本周电池企业逢清明假期前多以逢低按需采购为主，市场整体交投尚可。

3、库存：交易所库存，4月3日上期所锌库存0.86万吨，较上周减少0.53万吨，4月3日LME库存7.1万吨，与上周基本持平。本
周 Mymetal 调研铅锭社会库存减少 7950 吨至 11670 吨。

5、下游：据Mymetal 调研：下游蓄电池开工率较上周提速减弱，市场传言某大型蓄电池企业有降低开工率。清明节天能、超
威、 理士不放假，其他企业有放 1-3 天不等的安排。在产大型蓄电池企业整体开工率处于 80%左右，成品库存较上周略增，
部分大型企 业成品库存在 30 天左右，中型蓄电池企业成品库存10 天左右。经销商接货大多处于观望状态，当前经销商出货不
畅，接货稍显谨慎。 广东地区蓄电池企业 反应出口订单有所影响，国外客户有取消订单或延迟订单。

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 05 合约维持高升水报价，

市场流通货源较少，下游 采购谨慎，且部分转向再生铅，

现货市场成交十分有限。此外，部分再生铅对 SMM1#铅

报价已转为贴水 100-150 元/吨。
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3.库存状况 4.下周展望

铅供需格局趋弱。由于终端推进偏慢，加上电池出

口需求受到海外疫情拖累，下游 蓄电池开工开始小

幅回落。同时，废电瓶原料限制缓解，再生铅开工

正逐步回升，短期 仍有抬升可能。近期铅锭库存不

断去化至相对低位，由于再生铅开工恢复并贡献产

量， 短期铅锭库存有止跌企稳可能。此外，海外铅

消费存明显转弱的压力。不过，需注意的 是，沪铅

05 合约持仓量相对较高，而当下沪铅仓单库存偏低，

故短期 05 合约存在软 逼仓的风险。因此，低库存

以及软逼仓风险下，沪铅近月支撑明显；但在供需

转弱预期 下，远月表现将偏弱，故短期沪铅期价近

强远弱态势或凸显，铅价波动可能加剧。
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