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库存持续走低，但宏观弱势仍在
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1、宏观方面（1）北京时间10月31日凌晨2点，美联储公布最新的10月利率决议，美联储如期降息25基点，联邦基金利率调
整 至1.50-1.75%，符合预期。（2）中美全面经济对话中方牵头人刘鹤应约与美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努 钦通话。
双方就妥善解决各自核心关切进行了认真、建设性的讨论，并取得原则共识。双方讨论了下一步磋商安排。

2、经济数据（1）美国十月新增非农就业12.8 万人，预期7.5 万人，前值自13.6万人修正为18万人；美国十月失业率3.6%，
预 期3.6%，前值3.5%，略微增高 。（2）国家统计局31日发布 2019年10月中国采购经理指数运行情况，其中，制造 业采购
经理指数(PMI)为49.3%，比上月下降0.5个百分点。

3、产业方面（1）产量：9月SMM中国电解铜产量为75.93万吨，环比减少1.09%，同比增长5.93%，1-9月累计产量655.74万
吨，同比增长0.79%。9月实际产量低于8月预期量78.23万吨明显，主要因为多家铜企产量低于计划。SMM预计预 计10月国
内电解铜产量将会提升至77.83万吨，同比增幅8.01%，累计产量达到733.57万吨，累计增幅达1.51%。 （2）进口： 中国海关
最新统计数字显示，2019年9月份我国未锻轧铜及铜材进口量为44.5万吨，1-9月为353.9 万吨。与去年同期相比减少11.3%。
2019年9月份我国铜矿砂及其精矿158.1万吨，1-9月为1600.3万吨。与去年同期相比增加6.8%。

4、库存方面，：截止11月1日LME铜库存25.5万吨，较上周减少0.6万吨；SHFE库存14.9万吨，较上周增加0.7万吨； COMEX
库存3.6万吨，较上周增加0.1万吨；保税区库存24.7万吨，较上周降0.8万吨；全球库存合计68.8万吨，较上周减少0.5万吨。

5、现货方面，本周现货报价基本僵持在平水附近。由于本周市场根据国税通知已停开税票，长单也已结束，且又进 入月底，
部分企业开始做月底资金结算，叠加盘面价格高企，下游买货意愿较弱，贸易活跃度低，市场整体需求处 于清淡之态。进
口盈利窗口基本处于关闭状态，但清关进口依然在延续，清关进口的主要是一些早已锁价的货物。

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，十月全球经济下行压力尽显，美联储年内第

三次保险式降息落地， 鹰派态度对抗经济不佳；国内制造

业表现低迷，经济下行压力仍存；而欧洲制造 业依旧无大

起色，欧元区 10月制造业 PMI进一步打消市场对于欧洲经

济企稳的 预期。微观层面，铜板带偏弱运行，市场拿货情

绪不高；铜管加工企业开工率下 降，订单量下滑，下游消

费市场普遍偏淡；铜棒加工企业除环保停产区域外开工 率

保持上升后的稳定，订单量尚可，加工企业担忧当前下游

消费市场需求难以持 续。另下周关注：智利铜矿罢工情况。

技术图形上来，伦铜承压于 10日日线，MACD红柱持续收

缩，周线收下影线阴线，上涨趋势受阻。预计伦铜波动区

间在 5750-5880美元/吨。操作上，短线逢高卖出为主。。



去库不及预期并将收窄，铝价趋于下行
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1.力拓（Rio Tinto）周四（10月31日）表示，由于电价太高，可能无法继续承担目前澳大利亚铝项目的电力供应。 铝业务主
管Alf Barrios表示：“冶炼厂在国际市场中的报价确实缺乏竞争力，破坏项目可行性。力拓已不电力供应 单位和政府进行了
谈话。我丌会猜测结果，但很明显情况无法持续下去。

2.内蒙古工信厅网站収布公示，包头铝业拟将25万吨产能（222台240kA电解槽15万吨产能和192台200kA电解槽 10万吨产能）
置换给华云新材料，该产能计划于2021年12月开始关停直至2022年12月完成关停，产能置换到内蒙 古华云新材料有限公司，
拟建183台500kA电解槽（计划建设342台46万吨产能，此次置换183台）。包头铝业合计 产能56万吨，按此次产能置换方案，
在未来两年时间内将关停其240kA和200kA电解槽全部关停，400kA电解槽31万吨产能将继续运行。

3.产量： 9月全国电解铝产量同比减少3.70%，2019年1-9月中国电解铝总产量2645.9万吨，同比减少2.10%。9月 其中冶金级
氧化铝产量539.8万吨，冶金级日均产量18.0万吨。

4. 9月未锻轧铝及铝材出口43万吨，同比减少14.2%，1-9月累计出口437万吨，同比增加2.8%。9月份中国氧化铝 出口34345
吨，同比减少79.3%，1-9月累计出口22.3万吨，同比减少58.6%。9月份中国氧化铝进口15万吨，1-8月累计进口79万吨。

5.10月31日国内铝锭现货库存为87万吨，比上周减少1.2万吨。佛山、无锡、南昌、常州、湖洲四地6063铝棒社会 库存11.5
万吨，比上周减少0.4万吨。

本周焦点
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1.期货行情回顾

2.现货行情回顾

现货市场，截至 11 月 1 日，长江有色 14000 元/吨，

与上周持平；上海物 贸 14010 元/吨，较上周上涨 20

元/吨；广东南储 13900 元/吨，较上周下跌 20 元/吨；

10 月 31 日，国外贴水 1 美元/吨，相比上周收敛 7 美

元/吨；保税区溢 价 90 美元/吨，与上周持平。华东对

华南现货溢价再度走扩，持货商出货意愿上升，中间商

接货积极，下游企业按需采购。
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3.库存状况 4.下周展望

宏观方面，上周国内制造业 PMI 数据显示经济增速承压，上周

股票市场家电、 建材、汽车和房产板块均录得较好涨幅，显示市

场对国家启动新的经济刺激政策 的预期强化。上周国内制造业

PMI 数据显示经济增速承压，上周股票市场家电、 建材、汽车和

房产板块均录得较好涨幅，显示市场对国家启动新的经济刺激政

策 的预期强化。。短期上看，供应进度低于预期，消费有转弱的

迹象，但政策刺激 预期强化，使得短期铝价呈现震荡偏强走势。。

但我们维持中期面临压力的判断， 下行动力源自供应边际的回升

以及消费、成本边际的下降。供应上，尽管固阳、 中信期货研究

|策略周报（铝） 3 / 9 信发的恢复速度低于预期，但四季度仍有

一些项目在投放，产量环比将回升。消 费端，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。成本上，原料端的氧化铝价格小幅上攻，但向上基本没

有更多空间，短期受 环保和复产进度不佳的支撑下维持平稳，但

后期受进口氧化铝冲击，面临下跌压力。



宏观主导波动，锌价暂强势
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1、宏观热点：（1）中国10月官方PMI降至49.3，连续第6个月低于荣枯线且降至八个月低位。中国制造业数据不及预期的
低迷，又一次打击市场信心。 （2）美联储决议下调联邦基准利率25个基点，这是年内第三次降息。降息对市场边际影响在
降低，但引来对未来宏观经济的持续疲态的担忧，周后美国议会通过正式展开对特朗普的弹劾程序。

2、行业热点：（1）中国海关总署公布的数据显示，中国9月锌矿砂及其精矿进口量为294,668吨，同比攀升32.81%，并创1
月以来最高位水平。 （2）国际铅锌研究小组(ILZSG)周一表示，2019年精炼锌预计将短缺17.8万吨，然而到2020年将可能转
为供应过剩19.2万吨。

3、产业方面：2019年9月SMM中国精炼锌产量51.57万吨，环比增加3.30%，同比增加15.43%。1-9月份累计产量424.7万吨，
累计同比增速7.08%。9月， 国内精炼锌产量继续攀升，创历史单月新高。从企业的调研中发现，冶炼企业普遍开工积极性
高，高利润下炼厂增加投料量且延后检修时间以换取更多利 润。从分企业来看，汉中、株冶、四环产量小幅提升；河池南
方、赤峰中色、兴安铜锌检修结束后9月也贡献较大增量。SMM预计10月，国内锌锭产量预 计将进一步增加至52.13万吨，
环比增加1.09%，同比增加13.50%。1-10月份累计产量预计7.75%。部分前期检修企业产量进一步释放贡献小部分增量。

4、库存：截至11月1日全国锌锭总库存14. 45 万吨，较上周减少0.05 万吨。交易所库存，上期所锌库存 6.18 万吨，较上周
减少0.23万吨，LME锌库存下降0.4万吨至5.45万吨。

5、现货：本周上海市场0#国产锌锭对1911报价较上周升水进一步下调，普通品牌基本报升水60元/吨。双燕与普通品牌几
无价差，会泽市场流通 货源不多，对11月升水80-90元/吨。SMC、AZ及印度对11月报升40-50元/吨。广东0#现锌对沪锌1912
合约贴水30-40元/吨附近，粤市较沪市由上周五 贴水90元/吨附近收窄至贴水70元/吨附近。天津0#现锌对沪锌1911合约升水
0-120元/吨附近，津市较沪市由上周五升水50元/缩窄至平水附近。

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先上

涨后小幅下滑。下游采买有 限，锌现货升水继续

小幅下调，至 11 月 1 日上海 0#普通品牌对沪锌

11 合约报 升水 60 元/吨；天津对沪市升水缩窄至

平水附近，下游少量备库；广东对沪市 贴水继续

小幅收窄至 70 元/吨附近，新月长单需求开始显

现，成交略回暖。
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3.库存状况 4.下周展望

从国内锌基本面来看，高冶炼利润继续支持冶炼高开工

意愿，叠加后续国 内冶炼检修计划尚较少，冶炼产出将进

一步释放提升；锌锭进口将延续于相对 低位；今年后期消

费面临季节性转弱的压力。短期国内锌锭库存小幅波动，

后 期将缓慢累积。而国外由于供应干扰，增量低于预期。

因此，内外基本面略有 分化，带动锌价内外比值持续下调

至低位。宏观方面，本周重点关注中国 10 月 份通胀数据

的表现和影响，国内通胀压力将凸显。对于锌价，短期伦

锌期价开 始高位波动加剧，锌价内外比值或继续修复性回

升；同时沪锌期价将延续震荡调整态势。



库存压力拖累钢价，但矿端供应扰动仍
是支撑。
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本周焦点

热点新闻

（1）周初市场传出印尼将立即停止镍矿出口，实际情况是10月28日晚间起，印尼开始镍矿出口检查，主要针
对超品矿以及配额买卖，一旦发现违规情况，船只即将被扣押，目前部分合规船运恢复正常。

（2）根据中联金调研统计，11月份排产情况恢复增长，其中200系排产增幅较大，300系、400系产量变化不
大。
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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，中美新一轮经贸高级别磋商在诸多领域取得实

质性进展；产业层面，矿端，印尼方面禁矿消息落地，远期国

内镍矿供应存在一定缺口，镍矿价格继续坚挺，印尼镍矿运费

由于原油价格下跌微幅下调，但由于印尼禁矿前依旧会加紧出

口，运费具有较强支撑，周内港口镍矿库存稳定；周内由于镍

铁成交价格下降，镍铁冶炼利润有所收缩，但利润依旧可观，

国内外镍铁冶炼企业新增产能逐步释放产量；下游不锈钢企业

利润由于原料价格上涨因素利润再次回到盈亏临界点附近，无

锡、佛山两地库存周内微幅下降但依旧高位，目前依旧60万吨

以上的创历史高位，国内钢厂减产动作依旧不明显；镍板CIF

报价已经降至贴水，但进口盈利窗口依旧关闭。



消费转弱累库加剧，铅价震荡下行



智创有色新生态

13

1、 上周低位比价有所修复，自前周7.42降至上周7.57，进口亏损2680元，三月比值降至7.6，期货除汇比价1.07，进口亏损
小幅缩窄。

2、伦铅现货升水小幅回落，前周升水14.5美元，上周升水13.25美元。国内现货贴水持平， 1#铅对1911贴水30元。

3、再生与原生铅价差持平，维持上周贴水525元，再生铅利润400余元。

4、 伦铅上周库存增长825吨至7万吨，国内库存增加3300吨至2.41万吨，国内外库存合计9.41万吨，去年同期13.14万吨，今
年年初13.63万吨。

5、 精矿加工费环比上调，国产矿上调50元，进口矿上调10美元。国产精矿TC报1950-2150元/金属吨， 60度进口矿TC报
90/120美元/吨，矿山生产旺季供应端宽松，冶炼厂相继开始冬储。

6、 电动车铅蓄电池消费转淡，市场促销氛围转浓，企业平均盈利率-4.5%；汽车电池市场消费一般， SMM铅蓄电池企业周
度开工率环比下降0.59%至56.24%。

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，上周铅现货价继续走弱。周内上海地区铅现

货对沪铅 1911 合约维持小幅贴水报价，下游需求偏弱，仅按需

采购。周初再生精铅报价对原 生铅维持深贴水，随着再生铅开

工受限，炼厂低价惜售，再生精铅贴水趋于收 窄，但整体上周

内下游采购仍偏向于再生精铅。
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3.库存状况 4.下周展望

目前国内铅锭库存向上拐点已确认。 因此，短期沪铅期

价有望延续偏弱运行态势。伦铅期价高位大幅下调，对沪铅

期价的支撑减弱。从国内基本面来看，国 内铅供需预期趋

弱。由于环保因素再起，安徽、河北等部分地区再生铅生产

受 限。铅矿加工费上涨下，原生铅开工维持稳中有升趋势。

消费上，电动车电池 消费处于淡季中，汽车电池置换需求

回暖尚需等待，蓄电池企业补库需求转 弱，整体消费季节

性趋弱。出口方面，近日国内铅出口小幅流出，但随着铅出

口亏损再度扩大，进一步流出量或有限。
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