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近期需求支撑价格，长期依旧偏弱
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1、2020年4月SMM中国电解铜产量为75.24万吨，环比增加1.17%，同比增加6.5%。1-4月 SMM中国电解铜产量
累计为290.51万吨，累计同比减少0.28%。4月国内电解铜产量环比小幅增 长，疫情影响消退炼厂产量恢复，以
及新增产能继续爬产；而产量同比增长明显，主因2019年炼 厂检修集中于第二季度，同期基数较低所致。预计
2020年5月国内电解铜产量为74.01万吨，环比降幅1.38%，同比增幅16.82%。

2、中国4月未锻轧铜及铜材进口46.15万吨，同比增加12.55%，今年1-4月累计进口约175万 吨。中国3月铜矿砂及
其精矿进口178万吨，1-3月为555万吨。

3、库存：截止5月8日,LME铜库存243700吨，减少10000吨；上期所铜库存较上周减少26737 吨至204219吨；上
海保税区库22.70万吨，较5月6日相比减少1.7万吨。

4、现货：节后三日升水逐日走低。沪期铜呈现阶梯式上扬态势，节后开市报价升水较节前略有提高，但随着盘
面的连续反弹，持货商高位换现意愿愈发加强，为求出货成交放松了挺价态度有可 压价空间，买方则谨慎观望情
绪逐渐提高，部分贸易商节后一度为自身低库存适量补库，更青睐于 低价货源，下游企业多维持刚需。实际成交
从周三开市升水130~160元/吨周末时下调至升水 100~140元/吨，周内大贸易商引领市场交投。

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

宏观上，国内“两会”即将召开，政策对经济呵护明显，

海外经济体逐渐重 启经济，尽管仍面临来自疫情的诸多

阻碍，但各国政策护航，海外需求环比将回 升，市场风

险偏好改善。基本面上，TC 再度下压，凸显原料供应的

紧张的局面未 变，预计海外铜矿及废铜 5 月中下旬恢复

发运，原料供应偏紧格局未变。需求上，国内 5 月消费环

比略有回落，但海外的消费好转的预期在强化。微观层面，

铜杆 畏高情绪在，下游采购平稳；铜板带需求有所下滑；

铜管终端产品出口受阻，企 业按需采购；铜棒受资金压

力制约，节后恢复不佳。当前，国内“两会”前夕政 策环境

良好，海外重启经济同样带来风险偏好回升，铜价维持偏

强势头。预计伦 铜波动区间在 5150-5400 美元/吨，沪铜

42500-44000 元/吨。操作上，多单滚动 操作。期权策略

上，可考虑卖出看跌或买入看涨以做多为主。



原铝进口窗口开启，关注内外正套机
会
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1、根据中国汽车巟业协会统计的重点企业销量快报情况，4月汽车行业销量预计完成200万辆，环比增长
39.8%，同 比增长0.9%，1-4月汽车行业累计销量预计完成567万辆，同比下降32.1%。

2.、5月5日上午，云南文山铝业项目水电铝巟程电解一区电解槽进行全电流测试，一区62台电解槽施巟任务
顺利完成。 据悉云铝文山绿色低碳水电铝一体化项目设计产能50万吨，该项目使用的是500KA新型整体式
预焙阳极铝电解槽。

3、4月全国电解铝产量295.8万吨，同比增加2.4%。2020年1-4月，国内电解铝总产量1193.4万吨，同比增
加 3.6%,4月冶金级氧化铝产量539.5万吨，冶金级日均产量17.98万吨，同比降低7.07%,1-4月份累计冶金氧
化铝 2156.1万吨，累计同比减少8.61%。

4、2020年4月中国未锻轧铝及铝材出口44.1万吨，同比减少11.4%。1-4月未锻轧铝及铝材出口162.9万吨，
同比减 少16%。 5.5月6日国内铝锭现货库存为117.2吨，比节前减少3.2万吨。佛山、无锡、南昌、常州、湖
洲四地6063铝棒社会库存12.95万吨，比上周减少0.25万吨。

本周焦点
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1.期货行情回顾

2.现货行情回顾

上周，在宏观预期向好，有色普遍走强之

际，沪铝冲高回调，主要由于主力 合约进口

窗口打开，在实物进口预期和盘面正套的作

用。伦铝报于 1492 美元/吨， 周度涨幅

0.51%；沪铝 2006 收盘报 12455 元/吨，周

度涨幅 0.2%。
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3.库存状况 4.下周展望

上周，沪铝冲高过程中，主力对 LME 三月期铝内外比

值拉高至 8.49 的高位， 主力月窗口临近打开，进口货

源将逐渐流入的预期打压下，沪铝展开回调。当前 原铝

进口预计到港周期在 1-1.5 月左右，对短端的价格压制

不明显，远月进口窗 口关闭将抑制货源流入，需关注 6、

7 月份进口流入量。需求方面，5 月内需环比 减弱，外

需 5 月订单恢复过程并不显著，但 5 月总消费同比仍将

保持增长，现货 库存将继续去化，对铝价构成支撑。电

解铝行业再度转为盈利，近期云南省部分 项目有提上投

产日程的计划，这对远期供需构成挑战。短期，海外推

动经济恢复， 国内“两会”当前，宏观氛围向好，需求上

尽管环比放缓但同比消费增长保证去 库，铝价回调将进

口窗口关闭后将维持震荡的格局，等待海外消费回升带

动 LME 价格修复，国内铝价的上行空间才能打开。



基建需求拉升，锌价得到支撑
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1、宏观热点 （1）美国4月份非农就业人口骤降2050万人，失业率飙升至14.7%，均创下有纪录以来最差水平 （2）中国4月份的出口数
据反弹至3.5%，部分原因是由于年初订单延后及防疫物资出口导致，而实质出口并没有得到改善。

2、行业热点： （1）秘鲁矿业高级官员称，秘鲁矿产商将在未来几天重新开始运营，并在一个月内提高到正常生产水平的80%左右。

3、产量：2020年4月SMM中国精炼锌产量47.96万吨，环比增加2.79%或环比增加1.3万吨，同比增加4.02%。4月国内精炼锌冶炼厂样
本合金产量为7.41万吨，环比增 加7.93%，其中热镀锌合金产量为5.9783万吨。进入4月，国内精炼锌增量主要集中在2至3月检修以及
去年停产炼厂的复产，地区主要集中在内蒙古、甘肃，此外，3月由 于疫情对国内跨省物流运输仍有影响，云南、陕西等地区炼厂原料
供应受到一定的影响，而4月，国内物流恢复，炼厂生产回归正常，进一步带动产量上行；而减量方面， 主要受国内精炼锌炼厂的检修
影响，地区集中在青海、广东、以及云南地区。

4、库存：截止到5月8日全国锌锭社会库存为22.4万吨，环比节前增加0.6万吨；交易所库存，5月8日上期所锌库存 12.2万吨，较节前
增加0.1万吨，5月7日LME库存10 万吨，较节前增加0.3万吨。

5、现货方面：本周上海市场0#国产对05合约升水100-120元/吨左右，双燕、驰宏对05合约升水100-130元/吨左右，进口SMC、比利时、
西班牙对5月升水60-90元/ 吨左右。宁波地区0#现锌对沪锌2005合约升水120元/吨-升水140元/吨附近，本周宁波较上海价差从上周五
升水40元/吨收窄至30元/吨附近。广东市场0#锌报价集中在 对沪锌2006合约升水10-60元/吨之间，粤市较沪市贴水110元/吨较上周四
持平。天津0#现锌对沪锌2005合约升水100至升水300元/吨附近，津市较沪市升水由190元/吨 下降至30元/吨，本周天津升贴水下跌幅
度较大。

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，上周锌现货价跟随期价持续

上涨。至 5 月 8 日上海 0#普通品牌 对沪锌 05 合

约报升水下调至 90-100 元/吨，进口货源流通增

加，节后成交不及节前；天津对沪市升水明显下

调至 30 元/吨，节前广东货源已到达天津地区，

下游采买意愿 减弱；广东对沪市贴水小幅收窄至

110 元/吨附近，现货成交一般。
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3.库存状况 5.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。

4.现货市场



供应扰动缓解，镍价震荡偏弱
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本周焦点

1、宏观热点新闻：

（1）欧美多个国家开始放松抗疫管制，逐步重启经济。意大利、西班牙、尼日利亚和印度，以及包括俄亥 俄
州在内的一些美国州开始允许一些人重返工作岗位，并开放了建筑工地、公园和图书馆；德国总理默克 尔宣
布，随着该国开始放松封锁措施，第一波疫情已经过去。德国16个州的州同意开放更多商店，两户人 家间可
以互相拜访，德甲足球联赛可以在本月恢复；荷兰首相Rutte也表示，荷兰已经度过疫情的第一阶段。 荷兰正
在放松针对疫情的封锁政策，并重新开放经济；巴黎市长伊达尔戈透露巴黎5月11日解除居家隔离令 的计划，
包括使换乘公交车汽车停车位增加一倍、增加自行车车道和小学14日起复课等内容。

（2）中国4月贸易帐录得453.4亿美元，远好于市场预期，市场预期仅为86.8亿美元。

2、行业热点信息

（1）2020年10月16日起，镍豆将加入上期所交割品行列。
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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

目前镍矿供给比较紧张，菲律宾镍矿虽然开始恢复，但

是镍矿商挺价意愿较强， 可能会进一步助推镍铁价格上

行，助推镍看多行情，随着下游的恢复，不锈钢企业产

量继续增长，镍的需求会继续增加。随着菲律宾镍矿供

应的增加，6 月份国内镍矿紧张 局面会有所缓解，镍矿

价格上行空间有限。虽然印尼疫情还在发展，但为了稳

定经济， 政府防控措施开始放松，疫情对镍铁生产的影

响较为有限，而印尼镍铁生产线继续增 加，4 月产量受

疫情影响可能会有所下降，预计 5 月产量环比会继续增

加，对国内镍价 会有所压制。综上，我们认为镍铁供给

整体偏紧，镍价预计震荡偏强。



累库缓慢兑现 铅价震荡偏弱



智 创 有 色 新 生 态

13

1、产量：2020年4月全国原生铅产量26.2万吨，环比上升9.34%，同比上升1.05%。1-4月累计产量同比下降4.3%。4月原 生铅
产量延续增势，除去3月复工冶炼企业的产量在4月继续爬坡，同时河南豫光、湖南金贵、西部矿业等企业检修后恢复，期 间虽
存在少数企业于4月中下旬起开始常规检修，但对整体产量影响不大。5月多数原生铅企业生产基本正常，且部分企业随设 备故
障问题解除，其5月产量小幅增加。而5月，国内亦是有部分原生铅企业进入检修状态，如安徽铜冠、赤峰山金、云南蒙自 等。
综合看，5月原生铅产量整体变化不大，SMM预计5月原生铅产量环比下降至25.4万吨。

2、现货方面：本周现货主流运行在14300-14400元/吨。本周铅价震荡运行，炼厂库存依然保持低位，但炼厂散单报价升水 走
低，实际消费转弱，截止周五，散单主流市场报至SMM1#铅均价升水贴水50元/吨到平水出厂；贸易市场，流通货源依然较 为
有限，持货商多跟盘报高升水，截止周五，报至对2006合约升水450-500元/吨；再生铅本周在市场流通量增多，截止周五，
含税再生精铅主流报价对SMM1#铅均价贴水150-200元/吨出厂，个别地区有贴水250元/吨及以上的出厂报价。

3、库存：交易所库存，5月8日上期所锌库存0.6万吨，较节前减少0.02万吨，5月7日LME库存7.4万吨，较节前增加0.1万吨。

4、下游：下游蓄电池开工率较上周略降，部分企业反应终端促销效果慢，整体新电池库存仍处于高位，大型电池厂的成品库
存仍处于 35 天以上。多数蓄电池企业担心后期市场，对于原料采购偏向谨慎，此举也致使近期市场铅锭贴水扩大。

本周焦点
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1.期货行情回顾
2.现货行情回顾

国内现货方面，节后铅现货价小幅波动，上海铅现货对

06 合约呈现高升水报价， 8 日升水开始略有下调，电解铅

厂出货开始对 SMM1#铅报价转为贴水，下游采购有限，

并部分转向再生铅，现货市场成交仍未改善。此外，主流

再生铅基本对 SMM1#铅报价贴 水小幅扩大至 150-200 元/

吨，少数贴水达到 250 元/吨。
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3.库存状况 4.下周展望

国内电池消费仍相对低迷，现阶段下游蓄电池开工

稳中小幅下调，近期可关注电 池出口缓慢恢复的可

能。同时，废电瓶供应限制阶段性有所缓解，5 月

中旬开始再生铅 开工有望进一步回升。再生铅供应

略为趋松，再生铅对原生铅贴水小幅扩大。铅锭库

存 尚处于低位，加上 06 合约持仓量较高，支撑沪

铅期价的近月端表现，但国内下游的走 弱预期压制

其价格表现。预计短期沪铅期价或低位震荡，上方

60 日均线的压力仍在体 现。
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