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MLF小幅降息，铜价表现偏强
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1、宏观方面，（1）7日举行的新闻发布会上，商务部新闻发言人高峰表示，过去两周中美双方牵头人就妥善解决各自核心关切， 进
行了认真、建设性的讨论，双方同意随协议进展，分阶段取消加征关税。（2）11月5日，央行公告开展MLF操作 4000亿元，与当日
到期量基本持平，期限为1年，中标利率为3.25%，较上期下降5个基点。此举被市场认为变相降息。

2、经济数据（1）国家统计局9日公布10月全国工业生产者出厂价格（PPI）同比下降1.6%，连续下滑6个月，环比上涨0.1%。 （2）
中国物流与采购联合会发布，2019年10月份全球制造业PMI较上月微幅回升0.1个百分点至48.8%，持续4个 月运行在50%以下。分区
域看，美洲和欧洲制造业PMI较上月均有小幅回升，但仍保持在49%以下的较低水平；亚 洲制造业PMI有所回落，仍保持在49%以上。

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：10月我国进口铜矿砂及其精矿191.4
万吨，较上月增加33.3万吨，同比增长21%；1-10月累计进口 1,791.6万吨，同比增加8.3%。10月我国进口未锻轧铜及铜材43.1万吨，
较上月减少1.4万吨，同比下降3.1%；1- 10月累计进口397万吨，同比下降10%。

4、库存方面，截止11月8日LME铜库存23.5万吨，较上周减少1.9万吨；SHFE库存14.8万吨，较上周减少0.1万吨； COMEX库存3.7万吨，
较上周增加0.1万吨；保税区库存23.9万吨，较上周降0.7万吨；全球库存合计66.2万吨，较上周减少2.6万吨。

5、现货方面，刚进入月初企业资金宽裕，且近期进口窗口关闭，市面上进口铜货源较水，叠加近期沪铜 近月合约价差保持在80元/
吨左右，刺激了市场贸易商低价积极拿货情绪，因此也使得本周持货商挺价意愿较强烈， 现货升水拉高至百元附近。但下游消费需
求不温不火，报价上抬空间受限，现货主要在贸易商间流通。。

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，商务部新闻发言人对外透露说,中美双方牵

头人同意随协议进展, 分阶段取消加征关税,短期铜价受消

息推动上行，人民币兑美元汇率方面重归"6 时代"。微观层

面，铜杆市场消费一般，下游按需采购为主；铜板带市场

需求表 现较弱，加工费下调，竞争激烈；铜管加工企业开

工率 85%以下的低位运行，订 单量一般，下游消费市场需

求难以启动；铜棒加工企业开工率与上周持平，订单 量尚

可，铜棒下游消费市场来自年前一波需求释放。另下周关

注：交割前基差变 化。技术图形上来，伦铜 5 日均线下方，

MACD 红柱持续收缩，周线收长上影线 阳线，仍然保持高

位震荡态势。周末又传来美方反驳了取消加税的言论，中

美贸 易谈判仍是铜市场关注的重心。预计伦铜波动区间在

5920-5780美元/吨。操作上，短线逢高卖出为主。



宏观改善叠加现货紧俏，短期宜观望
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1.海关总署8日公布，2019年10月中国出口未锻轧铝及铝材43.1万吨，环比减少0.92%，同比减少10.58%。2019 年1-10月中国
累积出口未锻轧铝及铝材480.4万吨，同比增加1.35%。

2.德国政府计划在从2020年开始的5年中将电动汽车购车补贴提高一半，作为加快采用低排放汽车而采取的一系列 措施中的
最新丼措。德国政府计划将电动汽车补贴从现在的每辆3000欧元提高至4500欧元，对于售价超过4万欧元 的车型补贴将提高
至5000欧元。德国政府高官和汽车行业高管将在当地时间周一晚间的一次会议上讨论这一计划。 除了补贴之外，德国总理
默克尔周日表示，预计到2030年，德国将拥有100万个电动汽车充电站。德国政府希望在 2030年前让1000万辆电动车上路。

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。

5.11月7日国内铝锭现货库存为85.3万吨，比上周减少1.7万吨。佛山、无锡、南昌、常州、湖洲四地6063铝棒社会 库存11.2
万吨，比上周减少0.3万吨。

本周焦点
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1.期货行情回顾

2.现货行情回顾

上周在中美贸易谈判迎来好转及央行 MLF

利率下调的背景下，多头借助 近月 1911 合

约持仓与仓单数量不匹配发力，一举扭转

1911合约贴水与现货的情况，同时价格曲线

整体上移。
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3.库存状况 4.下周展望

宏观方面，上周中美贸易谈判释放双方部分取消关税的积极信

号，令市场风险 偏好上升。数据上，CPI 快速上涨，主要由食品

项造成，预计不会导致央行货币 政策转向。盘面上，由于仓单数

量与近月居高的持仓不匹配，导致挤仓情况上演， 1911 合约快速

拉涨，并带动整条价格曲线抬升。中期看，铝价面临回调压力不

变，下压动力源于供应边际的回升以及消费、 成本边际的下降。

供应上，新疆信发预计子啊 11 月中旬复产，快于此前元旦的计划，

固阳 50 万吨新旧产能也在 11 月相继通电，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；10 月铝材出口量同比环比均出现下滑，出口仍

将面临内外价差的拖累。成本上，原 料端的氧化铝受进口氧化铝

冲击，面临下跌压力。总体上，短期宏观政策预期及挤仓行为给

铝价带来支撑，但未出台实质性政 策前，消费市场面临转弱的压

力，会最终压制铝价。操作上，空单持有或逢高沽空远月合约。



宏观氛围平和锌价短期波动激烈
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1、宏观热点 （1）国家统计局周六发布数据显示，10月我国消费者物价指数(CPI)同比上涨3.8%，涨幅较上月扩大0.8个百分
点，创2012年2月以来新高。其中，猪肉价格同比上涨 101.3%，影响CPI上涨约2.43个百分点，占CPI同比总涨幅的近三分之
二。 （2）商务部新闻发言人透露，过去两周中美双方牵头人就妥善解决各自核心关切，同意随协议进展，分阶段取消加征
关税。（3）央行降低MLF利率，为2018年央行宽松周期以来的首次央行货币政策工具利率下调，市场多数认为变相降息。

2、行业热点 （1）Trevali公布了其在加拿大、南美和非洲的第三季度财务和经营业绩。第三季度的锌产量为1.068亿英镑，
创下该公司的新纪录，略高于2019年第二季度的1.052亿英镑。

3、产业数据 （1）产量：安泰科对国内48家冶炼厂（涉及产能626万吨）产量统计结果显示，2019年1-10月上述企业锌及锌
合金总产量为422.2万吨，同比增长10.3%，其中，10月份 单月产量为46.4万吨，同比增加15.8%，环比增加1.1万吨，10月份，
单月产量继续破新高，月内无冶炼厂新增检修，多数地区企业开工率稳中提升，尤其是产能利用率仍有 提升空间的冶炼厂
几乎无一例外的进一步增产，以陕西、湖南、广东、广西地区为代表。预计11月份产量环比减少5000吨，总产量将维持在
46万吨上下。（2）进口：上周伦锌出现大幅下跌，沪伦比值录得回升；实物进口亏损自亏2700元/吨收窄至亏2200元/吨。
据 SMM 数据显示，国内保税库库存下降1000吨至7.84万吨。（3）库存：截至11月8日全国锌锭总库存15 万吨，较上周增加
0.55万吨。交易所库存，上期所锌库存 6.38万吨，较上周增加0.2万吨，LME锌库存下降0.37万吨至5.08万吨。

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，周内锌现货价持续走弱，下

游逢低采买逐渐增加，交投 有所好转，市场现货

升水相对坚挺。至 11 月 8 日上海 0#普通品牌对沪

锌 12 合 约报升水 90 元/吨；天津对沪市转为小幅

升水 10 元/吨；广东对沪市贴水小幅扩 大至 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，高冶炼利润继续支持冶炼维持高

开工，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，同比偏稳。目前国内锌锭库存

开 始现累积回升迹象，需进一步确认其增加的趋势。宏观

方面，中国 10 月份 CPI 超预期回升，中国滞涨压力上升，

对风险资产将形成不利影响；本周重点关注 中国 10 月宏

观数据的表现和影响。对于锌价，近日沪锌期货资金流入

逐渐增 加，市场关注度有所提升；预计短期锌价内外比值

有修复性回升可能，同时沪锌期价将延续震荡调整态势。



挤仓及矿端扰动支撑镍价，但钢价断线
难有好转
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本周焦点

1、宏观热点新闻

（1）中国商务部发言人高峰周四(11月7日)重申，如果双方达成第一阶段协议，应当根据协议的内容同步、等比率 取消已加
征关税。 （2）特朗普此前自己定了11月中旬这个最后期限，称届时将决定是否对欧盟汽车和汽车零件加征关税。欧盟威胁，
如果特朗普果真使用关税武器，欧盟将对390亿美元的美国商品也加征关税。

2、行业热点信息

（1）11月1日，印尼金川WP公司成功销售第一船镍铁，标志着印尼金川WP&KA项目打通全部生产经营流程

（2）印尼矿业部门主管Yunus Saefulhak周三称，如果正在进行的所有炼厂项目完成，到2021年印尼镍冶炼厂的 投入产能将能
达到9,100万吨。Saefulhak称，政府数据显示。目前正在运营的11个炼厂的投入产能为2,670万吨/年。 26个炼厂项目即将完成，
有三个预计明年开始运营。印尼近来将镍矿石出口暂停两周，以调查关于违法发运的报告。 印尼将在2020年正式停止出口镍
矿石。

（3）11月7日消息，印尼负责采矿业的部长表示，一些镍矿出口商已获准恢复出口资格。此前，印尼为调查有关违 规行为为
暂停镍矿出口。

（4）矿产和煤炭总干事通过了日期为2019年11月8日的第1911/30/DJB/2019号信函，信函中表示，只要镍含量
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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，中美谈判传利好；印尼方面暂停两周的镍矿进

口再次恢复，后期有望维持每月200万吨的进口量，镍矿价格

继续坚挺，周内港口镍矿库存增加；前期受印尼方面对矿山检

查相关消息影响，镍价拉升，周内产业层面消息较少，镍价回

落，但依旧表现坚挺，短期内供需基本面压制镍价上升空间，

但前期多头依旧在，下方空间有限，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；同时，近期LME镍库存持续 大幅下降，LME镍现货

升贴水以及注销仓单占比都处于高位，进口盈利窗口打开，保

税部分库存进入国内， 国内可交割品数量得到有效补充，但

是由于11合约升水远期较大，11合约上出现集中交仓现象，现

货市场 货源较为紧张，关注近远月合约变动；进口盈利窗口

打开，关注贸易商关注进口机会。



炼厂交仓激增 铅价承压下行
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1.产量：统计局截止2019年9月的数据，国内铅精矿累计产量达到85.76万吨，较去年同期下降6.41%。 精铅产量累计达到438
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9月，原生铅综合开工率为63.48%，较8月份相比 小幅下降1.1%；再生铅
综合开工率为49.44%，较上月上涨5.85%。

3.进口：海关总署最新公布的2019年8月的数据，国内精铅矿累计进口为108万吨，较去年同期相比 出现了42%的上涨。进口
铅精矿品位大致在0.6附近。1至8月精铅进口量为8.09万吨。

4.库存：伦铅库存截止11月8日为69600吨，周环比减少475吨。上期所铅库存截止11月8日为28850吨，周环比增加7439吨，
其中库存期货为19590吨。

5.下游：2019 年8月铅酸蓄电池开工率数据上来看，综合开工率为69.99%，较7月出现7.19%的上涨。 而较2018 年同期则是
呈现出13.03%的相对较为明显的上升。中国汽车工业协会公布数据显示，截止 2019 年9月份国内汽车累计产量为1814.9万台，
较2018 年同期下降11.4%，而这已是汽车产量国内连 续第11个月呈现累计同比负增长的情况。在销量方面，截止9月汽车销
量为1837.1万辆，同比下降 10.3%,同样为连续第11个月的负增长。

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，下游补库需求仍

较弱，刚需采购有限，此外再生精铅 对原生铅维持深贴水，

成交整体较差。
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3.库存状况 4.下周展望

目前环保因素影响减弱，安徽地区再生铅生产

逐渐恢复，再生铅供应增长态势 不改；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，随着铅出口转为亏损，

近日进一步出口 流出量或有限。总的来看，国内

铅锭库存将继续累积回升，短期沪铅期价有望 延

续偏弱运行态势。
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