
2020 ·中 色 周 报 ·
从 我 们 的 中 色 周 报 中 找 到 你 的 答 案

中色物联

.03.16



疫情高点尚未到来，铜价仍在寻底
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1、产业信息

（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%。

2、库存：截止3月13日,LME铜库存183700吨，减少16575吨；上期所铜库存较上周增34959吨 至380085吨；上海保税区库34.65万吨，
较3月6日相比减少1.5万吨。

3、现货：随着期铜暴跌态势的延续，持货商抬高升水意愿强烈，现货逐渐自贴水转为小升水。 但由于市场被一片看空氛围所笼罩，
畏跌情绪蔓延，买盘出现谨慎观望，即使有交割换月因素指 引，也难掩现货市场的颓势，至周末报价止步于平水-升水30元/吨，周
初时下游尚有集中补货的批量成交，随着铜价一跌再跌，买关重归疲弱态势，下周换月后，现货丌可避免地将重归贴水态势。

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.库存状况 4.下周策略

【投资逡辑】：目前兲注焦点由国内扩散至全球，全球疫

情加剧，全球恐慌情绪加 重，丌过各主要国家释放货币政

策不之对冲，宏观情绪有所缓解。国内转向经济上 来，上

周五降准，释放流劢性。财政政策上，基建预期再起，但

侧重新基建，新基建 的重点新领域包括5G、大数据中心和

人工智能等领域，铜需求密度有限。继续兲注后 续政策措

施。具体到铜行业，国内层面，供应端目前冶炼厂基本正

常开工，需求端，3 月上旬因工地工人仍处于陆续迒工阶

段仍会显得丌足，在3月下旬戒许才会恢复到正常 水准。

全球层面，若疫情继续恶化，对需求端的冲击将很大。微

观层面，产业链库存 仍继续累积。持续兲注电解铜市场的

库存变劢情冴及下游复工情冴。 【投资策略】：短线铜价

仍以低位震荡对待，兲注国外疫情情冴及全球政策措施。



政策对冲难抵悲观现实，铝价维持弱势
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1.中国人民银行决定于2020年3月16日定向降准，释放长期资金5500亿元。对符合条件的股份制商 业银行再额外定向降准1
个百分点。

2.国新办就支持产业链协同有序复工复产有关情况举行新闻发布会。工信部介绍，全国除湖北外的 规上工业企业平均开工
率超过95%，企业人员平均复岗率约为80%，中小企业开工率已达到了60%左右。

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12日国内铝锭现货库存为159.3吨，比上周增加10.8万吨。佛山、无锡、南昌、常州、湖洲 四地6063铝棒社会库存
23.75万吨，比上周减少2.4万吨。

本周焦点



智创有色新生态

05

1.期货行情回顾
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3.库存状况 4.下周策略

周末期间中美释放利好消息增加流动性，商

品股市对此积极反应，沪铝价格 经过长期下

探后回升收盘于12920元/吨，伦铝价格收盘

于1690美元/吨，对 海外疫情扩散的现货市

场情绪有所释放。目前中国市场消费开始复

苏，铝锭 出库量增加，厂库库存下滑，铝棒

社会库存减少，但市场担忧情绪犹在，终 端

补库欲望不强，刚需采购使得现货市场成交

仍显冷清。受铝价下挫的打压， 氧化铝难以

维持前期持续上涨的动力，料短期将保持稳

定，铝价短期或维持 宽幅震荡的走势，受消

息面影响较大。在终端消费逐步复苏的预期

下，不宜盲目追空。



疫情对消费影响绵长，锌价跌势不改
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1、宏观热点：世界卫生组织已宣布新冠疫情构成全球大流行，全球已有9个国家股指或股指期货触发熔断，美国股市周内遭遇两次
熔断，所有金融及商品市场承压。

2、行业热点：Nexa资源近日发布了其秘鲁Hilarion项目的潜在地下矿山的初步经济评估方案(PEA)。该方案表明，在最初的16年开采
年限中，Hilarion锌项目预计年产11.5万吨锌， 260万盎司的银和2万吨铅。

3、产量：2020年2月SMM中国精炼锌产量45.30万吨，环比减少14.30%，同比增加7.75%（注：1月产量修正为52.85万吨）。SMM调
研样本产能608.5万吨。另2月 国内精炼锌冶炼厂样本合金产量为6.75万吨，环比减少14.93%，其中热镀锌合金产量为6.29万吨。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13日全国锌锭总库存30.09万吨，较上周增加0.94万吨。交易所库存，3月13日上期所锌库存 17万吨，较上周增加
0.7万吨，3月13日LME库存7.46万吨，较上周增加0.02万吨。

5、现货方面：本周上海市场0#国产对03合约自贴水20-贴水10元/吨左右转至升水20-30元/吨左右，双燕、驰宏对03合约自平水-升
水10元/吨左右转至升水30-40元/吨左右，平稳抬升。广东市场0#锌报价集中在对沪锌2004合约贴水30-80元/吨附近，粤市较沪市贴
水80元/吨较上周五扩大50元/吨，两地价差扩大符合预期，广东市场 库存压力仍大，仅靠当前下游需求对市场成交价格提振有限。
天津0#现锌对沪锌2003合约贴水50至升水30元/吨附近，津市较沪市升水从上周贴水30元/吨降至贴水70元/吨。

本周焦点
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1.期货行情回顾

2.现货行情回顾

广东市场0#锌报价集中在对沪锌2004 合约

贴水30-80元/吨附近，粤市较沪市贴水80

元/吨较上周五扩大50元/吨，两地价差扩

大符合预期，广 东市场库存压力仍大，仅

靠当前下游需求对市场成交价格提振有限。
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3.库存状况 4.本周策略

本周锌价延续弱势震荡，海外疫情严重爆发引发

全球市场恐慌情绪，海 外股市和油价暴跌带动商

品市场情绪跌宕起伏。另外由于当前国内疫情得

到一定控制， 国家提倡有序复工，物流逐渐恢复，

冶炼厂前期硫酸胀库与成品积压的情况都有所好

转， 2月冶炼厂兑现部分减产，3月预计环比有所

恢复。另外当前下游企业开工增多，市场普 遍反

馈初级消费回归步伐尚可，出现逢低补库的意愿，

但终端返工进度还较为落后，预 计未来库存去化

进程或仍会推延。由于当下海外疫情十分严重，

因此需谨防海外悲观消 费预期拖累外盘走势，由

此引发国内价格进一步疲软。 【投资策略】:以

低位震荡思路对待，关注海外疫情发展情况和国

内库存变化情况。



宏观扰动镍价宽幅震荡，空单谨慎持有
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本周焦点

1、宏观热点新闻

美国联邦储备委员会周日将利率降至零水准，并推出7000亿美元的大规模量化宽松计划，以保护经济免受病毒影响。

2、行业热点信息

3月14日菲律宾北苏里高省政府就对进出国内的所有船只实施禁令一事召开了会议，会议提出所有入境的船只 （不论国籍及
原国籍）从3月18日至3月31日将被禁止进入北苏里高省，而目前北苏里高省长尚未签发正式的政府文件。

印度尼西亚矿业部消息，印度尼西亚的目标是，2020年加工镍的产量达到202万吨，镍锍产量目标为78000吨。 印度尼西亚1-3
月6日镍生铁产量为69912吨，镍铁产量为178436吨。

3、库存情况：LME镍库存周内减少1722吨至234384吨； SHFE减少1656吨至31617吨；保税区库存1.71万吨，较上周减少 400吨。

4、现货市场：周内LME市场库存趋稳，镍现货贴水幅度收窄，周内平均贴水48.50美金，上一周平均贴水59.00美金；周内美
金 货进口盈利窗口有打开趋势，美金货CIF报价维持135美金。国内现货市场金川、俄镍升贴水均有所上涨，镍价大幅下跌，
不 确定性加大，市场观望情绪反而越发浓厚；不锈钢市场无锡、佛山两地社会库存累积至近70万吨以上的高位，下游加工企
业继续复工，成交逐渐回暖。
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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叠加原油因素，市场避险

情绪高涨；产业层面， LME市场库存继续增加，周内进口盈

利窗口偶有打开，保税部分库存进入国内，整体看国内现货

市 场货源充裕；短期内镍铁企业原料库存充裕，减产力度依

旧较小；需求端不锈钢市场库存压力较 大，钢厂减产力度加

大;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，后期继续关注库存变动情况。 【投资策略】：镍

价低位运行，下方空间或将有限，后期持续关注镍原料供应

端国家疫情发展对镍 市影响以及国内复工复产对终端消费的

提振作用，宏观不确定性加大，注意防范来自宏观层面的风

险再次来袭；同时关注进口盈利窗口打开的操作机会。



短期供需错配，国内相对抗跌
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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14250-14550元/吨。本周现货价格逐步走低，下游铅蓄电池企业虽按需采购，但市场交投
活跃 度，自周初逐步下降。原生铅炼厂方面，本周炼厂正常生产，下游消费复苏带动企业去库，济源地区炼厂库存压力下
降，截止周五， 炼厂散单报至对SMM1#铅均价升水0-100元/吨。本周贸易商市场交投依然活跃，截止周五，国产铅对沪期
铅2004合约升水30-60元 /吨报价；再生铅企业由于原料供应紧张等问题，本周企业复工后开工率依然低迷，市场整体报价
依然较少。

3、库存：交易所库存，3月13日上期所锌库存 3.3万吨，较上周减少0.1万吨，3月13日LME库存7.05万吨，较上周增加0.07万
吨。

本周焦点
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1.库存状况 2.本周策略

【投资逻辑】：受全球恐慌情绪蔓延，铅价反

弹受阻回落。3月原生铅除个别炼厂检修其余

将恢复至节前生产水平。当前再生铅受疫情蔓

延导致废旧铅蓄电池采购受阻，加之目前废电

瓶价格坚挺，再生铅几无利润，因此其生产恢

复的节奏较慢。从下游企业的复工来看，随着

疫情逐渐有所控制，铅酸电池受利润及电池提

价推动回升较快，部分省区小型铅酸电池企业

也逐步开工，江浙地区大型企业开工可到70-

80%，目前铅酸电池企业基本完成复工，带动

铅消费。 【投资策略】：择机以逢高布局空单

思路为宜。套利方面可关注买近抛远操作。
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