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摘要： 

铜观点：消费逐步进入验证期，铜价震荡整理。 

铝观点：调整到位，沪铝卷土重来冲高。 

锌观点：锌开始转向去库逻辑，锌价有望维持高位态势。 

铅观点：累库预期下，铅价震荡调整态势或难改。 

镍观点：受青山供应高冰镍消息影响，镍价大幅下跌。 

不锈钢观点：受镍价拖累，不锈钢价格大幅下行。 

锡观点：高锡价抑制消费，沪锡持续累库令价格承压。 

 

 

风险提示：海外疫情变动超预期；宏观情绪明显波动；中美关系紧张；供给端干扰加大。 

  

 
铜观点：消费逐步进入验证期，铜价震荡整理。 

逻辑：2 月铜价快速上涨主要因为经济复苏的消费预期较强，消费兑现有待观察，

谨防旺季不旺。铜价调整后，现货贴水快速收窄，主要由期现套利和下游逢低买盘

推动。短期铜价转入整理走势，关注 65000-68500 这个波动区间，中期铜价仍偏强。 

 

 

报告要点 
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一、行情观点 

品种 观点 中线展望 

铜 

铜观点：消费逐步进入验证期，铜价震荡整理 

信息分析： 

（1）乘联会数据，2 月汽车销量较 2019 年增长 7%，环比回落 44%。 

（2）中汽协副秘书长指出，汽车产销形势说明市场需求仍在继续恢复，中国汽

车市场潜力依然巨大。预计 2021 年中国汽车销量将达到 2600 万辆，其中新能源

汽车销量将达到 180 万辆。 

（3）央行公开市场逆回购操作 100 亿元，当日 100 亿元逆回购到期，当日净回

笼 0亿元。 

（4）现货方面，上海电解铜现货对当月合约报贴水 50-升水 10元，均价升水-20

元，较上日回落 10 元；SMM1#铜和 1#光亮铜价差 3799 元，较上一日增加 804 元；

3月 3日 10 时，铜进口亏损 652 元，较上一交易日增加 22 元；SHFE CU-INE BC

为-494 元，较上一日回落 18 元。 

逻辑：在 2月铜价快速上涨很大程度上是对未来经济复苏、消费的乐观预期，接

下来将逐步面临消费兑现的过程，需要谨防旺季不旺的情况。铜价自上周五调整

后，我们看到沪铜现货贴水出现快速收窄，一方面是期现套利买盘推动，另外一

方面也有下游逢低买盘，这说明铜价调整对消费复苏有利。短期铜价转入整理走

势，关注 65000-68500 这个波动区间，中期铜价仍偏强。 

操作建议：暂观望，若铜价跌至 65000 附近，则可考虑买入；  

风险因素：中国铜消费旺季不及预期；美国刺激措施；疫苗推进速度及疗效 

震荡偏强 

 

铝 

铝观点：调整到位，沪铝卷土重来冲高  

信息分析： 

（1）昨日LME铝库存减3050吨至1304075吨；上期所铝仓单增加602吨至111512

吨。 

（2）现货方面，上海、无锡及杭州市场现货主流成交价集中于 17410-17450 元/

吨之间，涨 530 元/吨，贴水 50-贴水 10元/吨。 

（3）3月 1日，SMM 统计国内电解铝社会库存 114.2 万吨，较前一周四增加 6.0

万吨。 

（4）据 SMM 了解，神火股份当前电解铝分布在新疆和云南，其中新疆 80万吨产

能为满产，云南一期喝二期一段、二段已通电启动，二期三段预计 6月份启动，

目前运行产能 75 万吨。 

逻辑：距离去库的时点愈来愈近，昨日经过调整的沪铝再次卷土重来，沪铝涨幅

超过 4%。基本面上，3月国内约产出 335 万吨，3月进口数量明显下降，受环境

总量问题影响，供应干扰率上升。消费上，中游订单充裕，原地过年有助于复工。

从目前累库进度看，库存累计高点恐低于我们给出的 130 万吨预期值。旺季开启

后库存有望下降至 80 万吨同期低位。根据美联储紧盯的货币和就业数据判断，

宏观货币转向预计至少到 Q2 后，短期情绪释放后转由去库驱动铝价维持多头。 

操作建议：持有（多单、跨期正套、跨市反套） 

风险因素：累库超预期；供应端干扰未兑现；宏观情绪转变 

震荡偏强 

锌 

锌观点：锌开始转向去库逻辑，锌价有望维持高位态势 

信息分析： 

（1）昨日有色板块整体走强，内外锌价重心回升。昨日沪锌期货近月端维持小

高位震荡 
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BACK 结构；持仓量为 15.2 万手，环比增加 2千多手。 

（2）昨日 LME 锌库存下降 275 吨至 26.92 万吨，注销仓单量 3.355 万吨，占库

存比例为 12.46%。昨日上期所锌仓单库存增加 74吨至 3.0866 万吨。 

（3）3月 2日 LME 锌升贴水（0-3）为-18.5 美元/吨，LME 锌期价维持 Contango

结构。 

（4）昨日国内锌现货价大幅上涨，下游采购转弱，市场交投一般。上海 0#普通

锌对 04 合约升水 50-60 元/吨；津市对沪市贴水 50元/吨；广东对沪市贴水 70

元/吨；宁波对沪市溢价 30 元/吨。 

逻辑：基本面支撑仍较强，短中期锌矿供应偏紧格局将延续，并限制冶炼上升空

间；海外补库存周期下，驱动内外消费向好；3月上半月国内锌锭去库或偏缓慢，

之后库存有望加速去化，对锌价和沪锌价差走阔将形成提振。中期去库逻辑下，

锌价有望呈现高位偏强态势。 

操作建议：多单持有，或把握回调后的加仓机会；沪锌跨期正套持有 

风险因素：宏观情绪变动超预期，国内节后消费回归偏弱 

铅 

铅观点：累库预期下，铅价震荡调整态势或难改 

信息分析： 

（1）昨日沪铅小幅回稳，伦铅于 2000 美金上方继续盘整。昨日沪铅期货近月端

呈现小 Contango 结构；持仓量 8.64 万手，基本持稳。 

（2）昨日 LME 铅库存下降 100 吨至 9.4525 万吨，注销仓单量 3.275 万吨，占库

存比例为 34.65%。昨日上期所铅仓单库存下降 398 吨至 3.3589 万吨。 

（3）3月 2日 LME 铅升贴水（0-3）为-18.5 美元/吨，LME 铅期价维持 Contango

结构。 

（4）昨日铅现货价小幅回升，再生铅维持低贴水，上海 1#铅对 03合约平水-小

幅升水报价，持货商出货积极性上升，下游维持刚需采购，现货市场交投略降。 

逻辑：铅基本面表现相对偏弱，节后铅炼厂开工以及国内运输恢复节奏偏快，因

此供应上升，炼厂库存转移至社会库存；同时，短期下游电池企业原料补库需求

偏低，加上消费季节性临近，也限制了后期下游的刚性补库需求。故国内铅锭存

累库压力。在基本面影响下，铅表现或继续弱于板块，铅价或继续震荡调整。 

操作建议：逢高沽空操作为主。 

风险因素：宏观情绪明显变化，节后消费变动超预期 

震荡 

镍 

镍观点： 受青山供应高冰镍消息影响，镍价大幅下跌 

信息分析：  

（1）昨日沪镍震荡运行，晚间大幅下跌，昨日上涨 0.22%；持仓量增加 0.68 万

手至 25.07 万手，成交量减少 7.32 万手至 81.72 万手。 

（2）昨日 LME 镍库存 26.15 万吨，增加 2742 吨，注销仓单 6.16 万吨，占比 23.6%；

沪镍库存 1.16 万吨，增加 38吨。 

（3）3月 2日，LME 镍（0-3）贴水 44.2 美元/吨，走窄 0.25 美元/吨。 

（4）现货方面，金川镍、俄镍、镍豆较上一交易日分别下降 350 元/吨、700 元

/吨和 900 元/吨；对 2104 合约分别升水 2000-2200 元/吨，升水 200-400 元/吨

和升水 2600-2800 元/吨，金川镍基差下降，俄镍、镍豆基差持平，镍价观望情

绪较重，成交一般。 

逻辑：印尼镍铁稳步投产，而当地不锈钢产量增加，镍铁进口增量有限，菲律宾

雨季影响，国内镍矿紧张深化，镍铁整体供应偏紧，电解镍进口窗口打开，原生

镍供应将回升，镍铁-高冰镍工艺打通，经济性显现，长期供应无虞；不锈钢和

新能源车产量逐步恢复，海外疫情向好，带动出口，整体需求向好；青山镍铁-

震荡 
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高冰镍工艺打通，新能源长期供需缺口预期松动，镍价大幅下行，关注后续冲击

情况，预计镍价承压运行。中期来看，海外经济复苏预期持续，美国重返《巴黎

协定》，新能源车刺激政策将加码，需求向好，但新能源原料供应未来增量可期，

镍价上行较难。 

操作建议：区间操作。 

风险因素：青山高冰镍项目变数超预期；宏观情绪变动超预期；镍铁进口超预期。 

不锈钢 

不锈钢观点：受镍价拖累，不锈钢价格大幅下行  

（1）昨日不锈钢主力合约午盘大幅下行，夜盘受镍价拖累，继续大跌，昨日大

跌 2.13%；持仓量增加 0.35 万手至 19.90 万手，成交量减少 2.93 万手至 17.15

万手； 

（2）不锈钢期货库存 75397 吨，减少 406 吨。 

（3）现货方面，据 SMM 消息，昨日无锡地区不锈钢冷轧报价下调 150 元/吨，

热轧下调 250 元/吨，现货对 10点 30 分 2105 合约升水 935-1735 元/吨，佛山地

区不锈钢切边报价持稳，毛边下调 350 元/吨，热轧下调 100 元/吨，现货对 10

点 30 分 2105 合约升水 835-1335 元/吨，盘面表现较弱，使得市场出现观望情绪，

交投氛围不佳。 

逻辑：3月下游逐步复工，海外经济复苏带动出口，不锈钢需求向好；原料端，

镍铁供应紧张程度深化，铬铁受内蒙能耗双控政策加码，供应继续紧张，原料价

格或将继续上行；300 系利润恢复明显，产量将回升，而印尼回流量下降，300

系整体供应增加；受镍价大跌拖累，不锈钢价大幅下行，青山供应高冰镍消息对

不锈钢基本面影响较小，长期还略偏利多，但对市场情绪影响较大，加上下游买

涨不买跌的心里，观望情绪较重，不锈钢价大跌后将逐步企稳。镍矿紧张逻辑 1

季度将逐步升温，铬铁价格也有上行动力，国内外需求走强，不锈钢成本和需求

共振，对价格有所拉动，不锈钢价偏强震荡。 

操作建议：短期区间操作；中期谨慎做多。 

风险因素：海外疫情变动超预期；需求下降超预期。 

震荡偏强 

锡 

锡观点：高锡价抑制消费，沪锡持续累库令价格承压 

信息分析： 

（1）伦锡库存减少 0吨，至 1720 吨；沪锡仓单增加 19吨，至 8205 吨；沪锡持

仓减少 1386 手，至 58379 手。 

（2）现货方面，上海金属网 1#锡锭报价在 177500-179000，均价 178250，环比

上涨 1500 元，对 SN2104 合约贴水 600-升水 500 元，均升水-50 元，环比回升 0

元。 

（3）3月 3日 10 时，锡进口亏损 9159 元，增加 4361 元，出口亏损 25350 元。 

逻辑：自去年 11 月以来，国内投资者持续炒作伦锡供应短缺和国内锡矿短缺，

但近期数据上却出现异常，比如：锡精矿加工费在上周出现较大幅度的回升，伦

锡和沪锡库存回升，沪锡持仓出现连续下降，这意味着锡炒作的逻辑松动，资金

流出，短期需谨防资金流出推动锡价进一步回落，沪锡关注 17.5 万/16.5 万支

撑，阻力 18.3-18.5 万。 

操作建议：短线交易为宜 

风险因素：缅甸矿供应；银漫锡矿复产不确定 

震荡 
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二、行情监测 

（一）铜 

图表 1:铜市场指标日度监测 

沪伦两市套利 

  
人民币即期汇

率 

现货升贴水（元

/吨） 

洋山铜溢价（美

元/吨） 

LME0-3  （美元

/吨） 

现货进口盈亏

（元/吨） 

主力沪伦比

值 

2021/2/25 6.4522 -205 73 43.75 -862.33  7.35  

2021/2/26 6.4713 -120 73 62.25 -906.51  7.37  

2021/3/1 6.4754 -40 73 45 -672.90  7.38  

2021/3/2 6.4625 -10 73 45 -1541.25  7.26  

2021/3/3 #N/A #N/A #N/A 45 #N/A #N/A 

伦铜库存 

  总库存 入库 出库 亚洲库存 欧洲库存 北美库存 

2021/2/25 78575 500 1625 3875 59025 15675 

2021/2/26 76225 0 2350 3350 58525 14350 

2021/3/1 74200 0 2025 2975 58175 13050 

2021/3/2 73700 1400 1900 2800 59175 11725 

2021/3/3 74100 1350 950 3400 59025 11675 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表 2：铜现货升贴水                   单位：元/吨           图表 3：LME 铜现货升贴水         单位：美元/吨 

         

资料来源：Wind 中信期货研究部                                 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表 4：洋山铜溢价                   单位：美元/吨        图表 5：铜期货合约间结构             单位：元/吨 

        

资料来源：Wind 中信期货研究部                             资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 6：LME 铜库存&注销仓单比例             单位：吨       图表 7：COMEX 铜库存                   单位：短吨 

       

资料来源：Wind 中信期货研究部                            资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 8：铜进口盈亏                  单位：元/吨          图表 9：铜沪伦比值                  

      

资料来源：Wind 中信期货研究部                            资料来源：Wind 中信期货研究部  
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（二）铝 

图表 10:铝市场指标日度监测 

铝套利 

  人民币即期汇率 
现货升贴水

（元/吨） 

保税区溢价

（美元/吨） 

LME0-3  （美

元/吨） 

三月进口盈亏

（元/吨） 
三月沪伦比值 

2021/2/25 6.4522 -50 120 2.35 -258.58  7.75  

2021/2/26 6.4713 -70 120 -5.25 -224.82  7.79  

2021/3/1 6.4754 -60 120 -14.5 -297.25  7.78  

2021/3/2 6.4625 -30 120 -3 -898.67  7.48  

2021/3/3 6.4620 -40 120 -3 #N/A #N/A 

铝库存 

  总库存 入库 出库 欧洲库存 亚洲库存 北美库存 

2021/2/25 1332525 0 5175 148550 1145400 38575 

2021/2/26 1325875 0 6650 147275 1140025 38575 

2021/3/1 1316800 0 9075 146800 1131425 38575 

2021/3/2 1307125 0 9675 146450 1122100 38575 

2021/3/3 1304075 4975 8025 146075 1119425 38575 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 11：铝现货升贴水            单位：元/吨             图表 12：LME（0-3）铝升贴水             单位：美元/吨              

      

资料来源：Wind 中信期货研究部                         资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表 13：保税区铝溢价             单位：美元/吨           图表 14：铝期货合约间结构              单位：元/吨              

      

资料来源：Wind 中信期货研究部                          资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 15：LME 铝库存&注销仓单比例       单位：吨           图表 16：氧化铝价格                   单位：元/吨              

       

资料来源：Wind 中信期货研究部                          资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 17：铝进口盈利                   单位：元/吨           图表 18：铝沪伦比值             

        

资料来源：Wind 中信期货研究部                          资料来源：Wind 中信期货研究部 
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（三）锌 

图表 19：锌市场指标日度监测 

沪伦两市套利 

  人民币即期汇率 
现货升贴

水（元/吨） 

上海进口锌

溢价（美元/

吨） 

LME（0-3 ） （美

元/吨） 

三月进口盈亏

（元/吨） 
主力沪伦比值 

2021/2/25 6.4522 5 110.0  -11.25 -537.3  7.51  

2021/2/26 6.4713 5 110.0  -17 -591.9  7.52  

2021/3/1 6.4754 15 110.0  -17.75 -525.3  7.55  

2021/3/2 6.4625 25 110.0  -18.5 -537.5  7.52  

2021/3/3 6.4620 15 #N/A #N/A #N/A #N/A 

伦锌库存 

  总库存 入库 出库 亚洲库存 欧洲库存 北美库存 

2021/2/25 270475 0 50 136875 31400 102200 

2021/2/26 269775 0 700 136325 31400 102050 

2021/3/1 269775 0 50 136325 31400 102000 

2021/3/2 269775 0 250 136125 31400 101950 

2021/3/3 269775 0 275 135925 31400 101875 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 20：锌现货升贴水                    单位：元/吨        图表 21：LME 锌现货升贴水           单位：美元/吨             

        

资料来源：Wind 中信期货研究部                          资料来源：Wind 中信期货研究 
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图表 22：沪锌期货期限结构                单位：元/吨      图表 23：沪锌期货持仓量和成交量         单位：万手            

         

资料来源：Wind 中信期货研究部                          资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表 24：国内锌期现价差                 单位：元/吨        图表 25：LME 锌库存&注销仓单比例        单位：吨             

     

资料来源：Wind 中信期货研究部                          资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表 26：锌进口盈亏                    单位：元/吨       图表 27：锌沪伦比值           

      

资料来源：Wind 中信期货研究部                          资料来源：Wind 中信期货研究部 
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（四）铅 

图表 28:铅市场指标日度监测 

沪伦两市套利 

  人民币即期汇率 
现货升贴水

（元/吨） 

上海进口铅

溢价（美元/

吨） 

LME（0-3）  

（美元/吨） 

三月进口盈

亏（元/吨） 
主力沪伦比值 

2021/2/25 6.4522 -120 130.0  -13.5 -1348  7.41  

2021/2/26 6.4713 -25 130.0  -13.75 -1408  7.40  

2021/3/1 6.4754 0 130.0  -14.25 -1363  7.42  

2021/3/2 6.4625 -50 130.0  -18.5 -1204  7.48  

2021/3/3 6.4620 -55 #N/A -18.5 #N/A #N/A 

伦铅库存 

  总库存 入库 出库 亚洲库存 欧洲库存 北美库存 

2021/2/25 94700 300 75 136875 31400 102200 

2021/2/26 94575 0 125 136325 31400 102050 

2021/3/1 94575 75 25 136325 31400 102000 

2021/3/2 94575 0 0 136125 31400 101950 

2021/3/3 94575 0 100 135925 31400 101875 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 29：铅现货升贴水                  单位：元/吨         图表 30：LME 铅现货升贴水             单位：美元/吨            

       

资料来源：Wind 中信期货研究部                          资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 31：沪铅期货期限结构                单位：元/吨      图表 32：沪铅期货持仓量和成交量          单位：万手        

       

资料来源：Wind 中信期货研究部                          资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表 33：国内铅期现价差             单位：元/吨        图表 34：LME 铅库存&注销仓单比例             单位：吨 

   

资料来源：Wind 中信期货研究部                          资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 35：铅进口亏损                 单位：元/吨            图表 36：铅沪伦比值       

          

资料来源：Wind 中信期货研究部                          资料来源：Wind 中信期货研究部 

（五）镍 

图表 37:镍市场指标日度监测 

沪伦两市套利 

  人民币即期汇率 
现货升贴水

（元/吨） 

保税区溢价

（美元/吨） 

LME（0-3）  

（美元/吨） 

三月进口盈

亏（元/吨） 
主力沪伦比值 

2021/2/25 6.4522 2250 130 -44 -765  7.38  

2021/2/26 6.4713 350 130 -45 -136  7.44  

2021/3/1 6.4754 350 130 -45.5 -292  7.43  

2021/3/2 6.4625 770 130 -44.25 -96  7.43  

2021/3/3 6.4620 1550 165 -44.25 #N/A #N/A 

伦镍库存 

  总库存 入库 出库 亚洲库存 欧洲库存 北美库存 

2021/2/25 251058 #N/A 168 181062 68208 1788 

2021/2/26 251130 408 336 181134 68208 1788 

2021/3/1 250584 #N/A 546 180588 68208 1788 

2021/3/2 258792 8772 564 181674 75330 1788 

2021/3/3 261534 2790 48 184320 75426 1788 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 38：镍现货升贴水                 单位：元/吨        图表 39：LME 镍现货升贴水           单位：美元/吨 

       

资料来源：Wind 中信期货研究部                          资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 40：沪镍期货期现结构           单位：元/吨          图表 41：保税区镍溢价               单位：美元/吨      

       

资料来源：Wind 中信期货研究部                          资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表 42：国内镍产品期现价差          单位：元/吨          图表 43：LME 镍库存&注销仓单比例           单位：吨 

         

资料来源：SMM 中信期货研究部                          资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表 44：镍进口亏损               单位：元/吨            图表 45：镍沪伦比值       

      

资料来源：Wind 中信期货研究部                          资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 46：镍与不锈钢比值                                  图表 47：镍豆    

        

资料来源：Wind 中信期货研究部                          资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

（六）不锈钢 

图表 48:不锈钢市场指标日度监测 

不锈钢行情 

  
现货升贴水均

价（元/吨） 
持仓量 成交量 

高碳铬铁价格

（元/基吨） 

高镍铁价格（元

/镍点） 
废不锈钢价格 

2021/2/25 1000 194301 222420 8950 1185 10825 

2021/2/26 1645 190010 209608 8950 1185 10675 

2021/3/1 1170 193033 200952 8950 1185 10575 

2021/3/2 1305 195460 200771 8950 1185 10500 

2021/3/3 1765 198956 171504 9000 1185 10350 

资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表 49：不锈钢期货期现结构           单位：元/吨            图表 50：不锈钢期现价差             单位：元/吨      

      

资料来源：Wind 中信期货研究部                          资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 51：不锈钢持仓量与成交量      单位：手               图表 52：不锈钢期货库存                    单位：吨 

       

资料来源：Wind 中信期货研究部                          资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表 53：不锈钢原料价格             单位：元/吨         图表 54：不锈钢企业利润（低价现货计算）  单位：元/吨 

  

资料来源：Wind 中信期货研究部                       资料来源：Wind 中信期货研究部 
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