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商品ETF指数：中信期货商品指数涨跌对比

◼ 中信期货商品指数涨跌对比

-2% 0% 2% 4% 6% 8% 10%

中信期货商品指数

中信期货有色金属指数

中信期货贵金属指数

中信期货农产品指数

中信期货能源化工指数

中信期货黑色建材指数

中信期货沪深300股指期货指数

中信期货十年期国债期货指数

中信期货商品指数涨跌对比

日涨跌 周涨跌



3

1.1、铜：美国通胀预期升温，铜价短期强势上扬

品种 周观点 中线展望

铜

主要逻辑：

（1）宏观方面：美国9月份未季调CPI年率为5.4%，预测值5.3%，前值5.3%。美通胀预期周内迅速冲高至

2.56%，达近8年新高。

（2）供给方面：原料端，铜原料改善，TC继续回升，废铜供应释放。冶炼端，9月精铜产量下滑，10月将

维持在低位，9月未锻造铜及铜材进口不及预期，国内精铜供应偏弱。

（3）需求方面：乘联会数据，9月汽车销售环比上升14%；华东电杆加工费仍处高位。

（4）库存方面：三大交易所+上海保税区铜库存约为50.1万吨，环比减少3.0万吨，连续第17周下降。

（5）整体来看：宏观上，美国通胀居高不下，美联储鲍威尔对此发言偏鸽。中美贸易谈判有序进行，美

方代表透露两国关系有望缓和。国内铜供需双弱，但伦铜持续挤仓，欧洲地区受能源危机影响出现铝锌冶

炼厂减产，引爆供应偏紧炒作，本周伦铜注销仓单占比攀升至90%以上，加剧挤仓效应，短期内铜价偏强

势运行。中长期来看，美联储Taper将限制铜价上行高度，当前供应端极端炒作为矿山和冶炼厂提供了绝

佳的卖出保值机会，若遇沪铜明显减仓，可加大卖出力度。

操作建议：短期偏强势，多头趁冲高了结；中长期择机逢高沽空。

风险因素：中国铜消费走弱；流动性收紧；中美关系反复；供应不确定性；

震荡
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1.2、铝：海外能源危机蔓延，关注25000关口突破情况

品种 周观点 中线展望

铝

主要逻辑：

（1）供给方面：供应端收缩的忧虑仍在持续发酵，8月下旬-9月上旬，新疆、广西和云南先后出台压减电解铝产量

政策，并且，9月中旬广西进一步加码，9月中下旬贵州出台有序限电政策，鼓励电解铝企业错峰生产，十月份青海

和宁夏限产。国务院对高耗能行业交易电价不设上浮比例，内蒙古已开始调高高耗能行业电价，预计后续其他省市

电价将逐步上调。

（2）需求方面：铝价大涨抑制了部分下游补库，需求较弱，随着国务院提出禁止一刀切限电，下游限电放松，目前

开工率下降趋势放缓，国内需求或逐步企稳。海外能源危机蔓延，外盘铝价表现更强，对铝材出口带动会比较明显。

（3）库存方面：社会库存环比增加2.5万吨至88.7万吨，随着需求逐步缓和，累库将会放缓。

（4）整体来看：供应端收缩的忧虑仍在持续发酵，十月份青海和宁夏限产，电价上升预期升温，氧化铝价格持续大

涨，电解铝成本抬升压力较大；海外能源危机蔓延，欧洲铝冶炼减产。国内需求端受到高铝价抑制，随着限电有所

放松，加上出口带动，预计需求或有所恢复，而海外需求继续保持强势。整体来看，虽然短期消费弱势对铝价构成

拖累，但由于海外能源危机蔓延，供应干扰仍旧是交易的主逻辑，重心从国内转向海外，关注25000关口突破情况；

中长期来看，随着北半球冬季来临，能源短缺将面临重大考验，供应端缩减仍有加强可能，沪铝2.5万关口大概率会

突破。

操作建议：偏多思路，适当增加短线交易

风险因素：出口政策调整；需求明显走弱；美联储流动性收缩；供应端明显收缩。

震荡偏强
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1.3、锌：Nyrstar之后嘉能可将减产，锌价有望保持强势

品种 周观点 中线展望

锌

主要逻辑：

（1）供给方面：国内锌矿供应偏紧趋势未改，海外进口锌矿量有所增长，10月份国内自产矿加工费小幅下跌，进口

矿加工费出现小幅下调；上周西南地区炼厂限电限产继续放宽，但四季度供应端干扰大概率将持续贯穿。

（2）需求方面：上周初端下游开工虽略有抬升，但仍有企业面临限电限产以及锌价快速飙升，终端观望情绪浓厚，

预计还有下调。

（3）库存方面：国内锌锭库存小幅累库，面对急速上涨的锌价，下游采购需求受到抑制，交易所和社库继续累库。

（4）整体来看：锌锭供应端收缩的炒作愈演愈烈。受能源价格飙升冲击，欧洲锌冶炼成本走高，Nyrstar宣布把欧

洲锌冶炼减产50%，周五盘后消息称嘉能可宣布将减产，叠加国内广西、云南、湖南省冶炼端限电影响而减产，供应

偏紧炒作在加剧，伦锌Cash-3M价差快速攀升，短期估计锌价将保持强势。中长期来看，在全球供给扰动及国内基建

预期下维持偏强格局，预计锌价将保持强势，但需要关注欧洲锌冶炼利润的恢复情况及国内下游消费变化。

操作建议：短期保持强势，谨慎追高。

风险因素：海外流动性提前收紧，国内消费迅速走弱

震荡偏强
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1.4、铅：欧洲锌冶炼减产引发供应收缩预期，铅锭价格反弹

品种 周观点 中线展望

铅

主要逻辑：

（1）供给方面：本周国内自产铅矿加工费持稳，铅矿供应偏紧格局不改；本周节后复工叠加利润修复原生铅

和再生铅开工率回升；8月铅出口大幅增长。

（2）需求方面：受限电政策影响，部分铅酸蓄电池生产企业产量有所下降，10月有部分企业有减产检修计划。

国内电池开工率有所回升，但消费稳中趋降。

（3）库存方面：本周国内铅锭库存转为去库，短期有望支撑铅价回弹。本周LME铅库存继续下降。

（4）整体来看：国内部分省份能耗双控目标未达到而集中限产对短期生产带来冲击。从供给端来看，限电影

响国内原生铅应端，同时负利润和废电瓶偏紧压制了短期再生铅开工表现，铅库存持续下降，对铅价产生一定

支撑，此外近期海外能源危机影响下，市场预期铅冶炼减产助推国内外铅价上行。整体来看，供需双弱背景下，

铅价短期受国内外供给扰动有望持续上行，但需关注再生铅利润修复情况，中长期应持续关注供需端博弈情况，

若需求持续下行，寻找高位沽空的机会。

操作建议：沪铅短期观望为宜，中期继续保持偏空思路，1.6万附近择机沽空

风险因素：铅供应大幅收紧，消费和出口迅速走强

震荡偏强
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1.5、镍：受有色板块带动，镍价偏强震荡

品种 周观点 中线展望

镍

主要逻辑：

（1）供给方面：菲律宾雨季将临，但今年镍矿紧张程度或有限，印尼镍铁投产或将加快，但当地不锈钢产

量增加，预计后续进口增长较缓，国内镍铁既有能耗管控，又受电价等原料价格提升影响，供应受限；电

解镍进口窗口打开，供应将增加。

（2）需求方面：不锈钢限产力度较大，70%不锈钢产量为能耗一级预警区域，镍铁需求走弱，由于不锈钢

使用电解镍比例较低，限产对电解镍影响有限；9月新能源车销量预计继续走高，镍豆需求继续向好，电解

镍需求走强。

（3）库存方面：电解镍进口到货增加，库存或将有所回升，海外继续降库。

（4）整体来看：菲律宾雨季降临，但未来镍矿短缺压力不大，印尼镍铁投产将加快，但不锈钢投产，镍铁

出口较缓，整体供应下降，电解镍进口窗口打开，供应将增加；不锈钢产量下降，新能源车销量继续向好，

镍铁需求较弱，电解镍需求改善；目前不锈钢限产范围大于镍铁，但限产力度有待观察，而电价提升将提

升镍铁成本，电解镍进口增加，国内库存或将累积，海外库存继续下降；海外能源危机蔓延，欧洲电力成

本上升，欧洲镍冶炼厂主要位于芬兰和挪威，能源短缺压力不大，镍生产影响相对有限，但市场情绪较强，

对镍价有带动。中长期来看，美联储货币将转向，对镍价有抑制，不锈钢限产可能压制镍铁需求，而新能

源车下半年抢销量效应，销量继续走强，今年湿法中间品增量较多，但仍然难以满足新能源车的镍需求，

镍豆全年偏紧，4季度电解镍库存持续下降，镍价支撑较强，关注高冰镍项目进展。

操作建议：区间交易，适当参与逢低做多。

风险因素：宏观情绪变动超预期；高冰镍项目进展超预期；新能源车销量不及预期；不锈钢限产超预期。

震荡
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1.6、不锈钢：能源短缺影响不大，不锈钢价上方空间有限

品种 周观点 中线展望

不锈钢

主要逻辑：

（1）供给方面：国内能耗管控趋严，江苏、广西对不锈钢进行限产，福建、广东可能跟随，国务院禁止

一刀切限产，预计限产力度较难进一步趋严；海外需求较强，德龙印尼不锈钢逐步投产，不锈钢进口或将

增加，弥补部分缺口；不锈钢整体供应或将保持低位。

（2）需求方面：房地产竣工和化工大周期继续，但边际有所走弱，高价可能进一步抑制需求；限产背景

下，内外价差缩窄，出口将走弱，目前下游按需采购，保持低库存，需求难有明显起色。

（3）库存方面：不锈钢供需均走弱，低库存保持。

（4）整体来看：房地产竣工、化工投资边际走弱，而高价进一步抑制需求；国内镍铁、铬铁受管控影响，

并且电价上行提升冶炼成本，不锈钢成本较为坚挺；国内限产政策继续，供应干扰较强，目前不锈钢高价

下，终端按需采购，而国务院禁止一刀切限电，上下游或将均有些恢复，由于不锈钢冶炼耗电量少，电价

上升对不锈钢利润影响有限，海外不锈钢产量或将保持，目前国内需求较弱，下游企业基本按需采购，不

锈钢价上方空间或有限。中期来看，菲律宾镍矿出口将逐步下行，而镍铁进口下降，秋冬季国内电力紧张

局面延续，电价上行提升原料端成本，且供应也容易受限，不锈钢成本仍然较为坚挺，供应端，江苏、广

西管控升级，广东、福建可能加入限产行列，供应端干扰较强，而10月之后，不锈钢进入淡季，需求或有

所走弱，整体上，11月之后的电力紧张或将加剧供应干扰，不锈钢价表现或较强，但需注意控制风险。

操作建议：区间交易。

风险因素：需求不及预期，警惕旺季不旺；限产不及预期。

震荡偏强



9

1.7、锡：供需偏紧延续，锡价保持强势

品种 周观点 中线展望

锡

主要逻辑：

（1）供给方面：原料端，8月锡矿进口超预期降低，目前马来西亚移动控制命令已经放松，马来西亚冶炼

公司（MSC）已有80%的员工返回工作，劳动力产能已达100%；冶炼端，国内锡精矿加工费达近4年最高水

平，SMM数据，预期10月精锡产量升至去年同期水平1.46万吨，环比上涨13.1%。

（2）需求方面：8月全球半导体销售额再创历史记录，全球锡需求保持高增长势头；国内锡下游整体稳定，

主版块焊料企业开工率稳定。

（3）库存方面：本周LME和SHFE锡锭库存总和为2597吨，周环比减少294吨。

（4）整体来看：下游半导体需求持续向好，8月份销售额再创历史记录，全球减碳大环境下，光伏需求旺

盛，沪锡仍将保持偏强势。锡需求端有支撑，供应端有恢复预期但目前进度偏缓，供需整体偏紧。库存仍

处低位，持续的高升水印证供需偏紧。整体来看，在供需偏紧的背景下，锡价将维持强势，我们认为沪锡

可能在年前突破30万点。

操作建议：偏多，冲击30万点。

风险因素：供应不确定性；宏观情绪变动

震荡偏强
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2.1.1 市场回顾：铜价大幅上涨

国内外铜期价 沪铜成交量和持仓量

◼ 本周，美国9月份未季调CPI年率数据显示美国通胀仍高

居不下，美通胀预期周内迅速冲高至2.56%，达近8年新

高。海外能源危机导致欧洲冶炼厂限产，锌、铝等高耗

能金属供应短缺，沪铜持仓迅速上升，价格于周初7万点

冲高至7.4万点附近，涨幅达7.42%。技术指标上看，伦

铜日线处于超买区域，周线和月线均处于偏强区域。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部

2021/10/8 2021/10/15 变动 幅度

伦铜价格 9,350 10,215 865.0 9.25%

沪铜价格 68570 73660 5090 7.42%

沪铜持仓量 280378 369057 88679 31.63%

沪铜周均成交量 188071 307116.8 119045.8 63.30%
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2.1.2 宏观：美国通胀预期升温，欧洲能源危机影响体现

10年期美债实际收益率 中国央行公开市场操作

◼ 美国9月份未季调CPI年率为5.4%，预测值5.3%，前值5.3%。美联储主席鲍威尔在本周发言称，通胀只是暂时的，美联储

将不会因此下调联邦利率。

◼ 欧洲受天然气价格和电价上涨影响，全球最大锌冶炼企业之一Nyrstar宣布减产，嘉能可也宣布削减其三个欧洲锌冶炼厂

的产量，财经网站Forexlive指出，锌、铝等耗能金属的减产可能会将部分需求转向铜。

◼ 本周中国央行公开市场净回笼4500亿元，2021年10月截至目前央行公开市场净回笼4500亿元；10年期美债实际收益率由

上周-0.89%降至-0.97%，降幅达9.0%。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.1.3 铜矿供给：铜精矿TC回升至高位

铜精矿现货加工费

◼ SMM铜精矿指数报65.52美元/吨，周环比回升0.22美元。

◼ 8月中国铜精矿产量14.9万吨，同比增长0.4%，1-8月累计同比增长5.8%；

9月中国进口铜精矿211万实物吨，同比下降1.26%，1-9月中国累计进口

同比增长6.17%。

◼ WBMS最新统计数据显示，1-6月全球铜矿产量1033万吨，同比增长4.2%。

中国铜精矿进口量

中国铜精矿产量
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2.1.4 废铜供给：国内废铜供应略紧

铜精废价差 废铜进口数量

◼ 本周铜精废价差平均值为1710元/吨，周环比增加700元/吨。

◼ 8月废铜进口约为13.0万实物吨，同比增长60.2%，环比下降13.1%，1-8月累计进口110.1万实物吨，同比增长83.4%。

◼ 马来西亚将在10月31日之后正式收紧废金属进口的废物标准，延长原定于8月31日到期的临时宽限期。在7月16日开始的

过渡期间，马来西亚开始要求铜、铝和黑色金属废料的出口商将非金属废料的重量限制在0.25%，将电路板或电子废料

的重量限制为0。
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2.1.5 粗铜供给：国内粗铜供应进一步趋紧

粗铜加工费 阳极铜进口数量

◼ 9月国内粗铜加工费回落250元，至1050元，进口粗铜加工费回落5美元，至150美元。

◼ 8月阳极铜进口约为6.8万吨，同比下降25.8%，1-8月累计进口64.0万吨，同比增加4.4%。
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2.1.6 铜冶炼：受限电影响，9月份精铜产量下降，预计10月份产量持平

国内冶炼利润 国内精铜产量

◼ 本周铜冶炼亏损（理论值，未考虑硫酸等副产品）缩窄到340元左右。

◼ 10月10日，全国硫酸（98%）市场价990.0元，环比下降19.3元，同比回升805.0元。

◼ 9月SMM中国精铜产量为80.29万吨，同比增加0.4%，1-9月累计749.1万吨，同比增长10.7%。SMM预计10月国内精铜产量

为80万吨。

国内硫酸价格

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.1.7 铜进口：9月未锻造铜与铜材进口低于预期，10月或有集中到港

铜进口盈亏 未锻造铜与铜材进口量

◼ 海关总署统计，9月未锻造铜与铜材进口40.60万吨，同比下降43.8%，1-9月中国未锻造铜与铜材累计进口402.2万吨，

同比下降19.5%；8月精铜进口23.6万吨，同比下降49.7%，比预期低，1-8月精铜进口量约为220.4万吨，同比下降25.4%

◼ 铜内外比值降至7.34，受伦铜快速拉升影响，铜现货进口盈利窗口迅速关闭，进口盈利均值-760元，周环比减少1143元。

◼ 上海保税区精炼铜库存为22.15万吨，周环比减少0.41万吨；广东保税库铜库存减少0.15万吨，至2.4万吨。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.1.8.1 中国铜消费：限电使9月铜材开工率低于预期，预计10月继续走低

铜管开工率 单位：% 铜板带箔开工率 单位：%

电线电缆开工率 单位：% 铜杆开工率 单位：%

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.1.8.2 中国铜消费：汽车缺芯低产销，电杆受限电影响开工率维持在低位

9月乘用车销量 单位：辆，%

◼ 乘联会数据，9月份国内狭义乘用车市场累计零售销量158.2万辆，同比

下降17.3%，跌幅再创年内新高。2021年1-9月，狭义乘用车市场累计零

售销量1448.6万辆，同比增长12.0%，累计涨幅相比今年1-8月收窄5.1

个百分点。

◼ 本周电解铜制杆开工维持低位，电力用杆加工费下滑。

中国电解铜制杆周度开工率单位：%

华东电力用杆加工费 单位：元/吨

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.1.8.3 中国铜消费：10月空调企业排产计划环比下降

空调出口 单位：万台

◼ 10月重点空调企业排产计划继续下降,约生产900万台。

◼ 8月空调产量1491.2万台，同比减少2.7%；1-8月累计同比增长9.6%；洗

衣机产量673.8万台，同比减少10.1%；1-8月累计同比增长18.1%；冰箱

产量736.4万台，同比下降18.9%；1-8月累计同比增长6.8%。

◼ 8月空调出口236万台，同比减少3.3%，环比下降32%；8月冰箱出口585

万台，同比下降19.4%；8月洗衣机出口171万台，同比减少21.6%。

冰箱出口 单位：万台

洗衣机出口 单位：万台
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2.1.9 库存：三地+上海保税库总库存继续下降，伦铜去库加速

全球交易所铜库存 国内铜库存

◼ 本周SMM铜社会库存减少0.58万吨，至10.52万吨。

◼ SHFE铜库存本周减少0.8万吨，至4.2万吨；本周SHFE+保税库铜库存约26万吨，周环比减少1.2万吨；3大交易所+保税区

本周铜库存约为50.1万吨，周环比减少3.0万吨。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.1.10 铜现货：现货升水大降，洋山港铜均溢价上涨至120美元高点

铜现货及升水走势

◼ 本周上海铜现货升水15元/吨，周环比下降375元，受LME铜价格拉升影响，沪铜价格快速上涨，下游接货情绪低迷。

◼ 本周，洋山港铜溢价（仓单）均值126美元，周环比上涨6美元，进口需求强劲，由于现货价格明显高于今年Codelco发往

中国的长单价格，供应端或将增加。

洋山港铜溢价走势

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.1.11 铜远期结构：沪铜Back小幅缩小，伦铜升贴水急速走高

沪铜远期结构 LME铜升贴水（0-3）

◼ 沪铜近端Back维持，但已明显收窄；本周沪铜近月-连三为440元，周环比下降150元。

◼ 本周LME铜Cash-3M价差为257美元/吨，周环比上涨230.25美元，伦铜Back持续。

沪铜近月-连三

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.1.12 Comex铜和LME铜基金持仓：多头资金迅速入场，净多持仓大幅增加

Comex铜基金持仓

◼ 10月12日Comex铜期货非商业多头持仓83816手，非商业空头持仓61335手，非商业净持仓为净多22481手，周环比增加8064

手。

◼ 10月8日，LME铜投资基金多头持仓44074手，投资基金空头持仓10260手，LME铜投资基金净多33814手，周环比增加2836手。

LME铜投资基金持仓
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2.1.13 铜期权-沪铜期权成交和持仓

沪铜期权成交量单位：手

沪铜期权看跌和看涨期权持仓量 单位:手

沪铜期权成交量看跌/看涨 单位:%

沪铜期权持仓量 单位：手

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.1.14 铜期权-沪铜期权期限波动率

沪铜期权期限波动率 单位：%
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数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部



2.2、铝：海外能源危机蔓延，关注25000关口突破情况
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2.2.1 价格表现：海外能源危机蔓延，铝价大幅拉升

内外盘铝价 相关市场价格

相关市场周度价格表现
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2021-10-15 24355 3175 10215 82.28 93.97 35295 3572

2021-10-08 22755 2960 9350 79.35 94.10 34746 3592

涨跌 1600 216 865.0 2.93 -0.14 549 -19.8

幅度 7.0% 7.3% 9.3% 3.7% -0.1% 1.6% -0.6%
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◼ 上半周，国内电价抬升预期推动铝价站上24000关

口，周四海外Nyrstar公司因为电力成本太高，减

产欧洲产量，海外能源危机蔓延，市场担忧加大，

铝价再次拉升，周五嘉能可也宣布将减产，铝价进

一步走强，沪铝上涨7.0%，伦铝上涨7.3%。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.2.1 交投及氛围：沪铝增仓上行，多头情绪较浓，投资基金持仓有所回升

沪铝持仓与成交 LME投资基金持仓量
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◼ 节后市场多头情绪升温，沪铝增仓上行，持仓量增加近7万手；成交量也快速放大近30万手。

◼ 10月12日，LME铝投资基金多头净持仓12.9万手,较上周上升4948手，投资基金持仓有所回升。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.2.2 原料氧化铝：8月铝土矿产量环比+10%，进口量环比-6%，港口库存上升

我国铝土矿产量 我国铝土矿进口量 我国铝土矿库存

万吨 万吨 万吨

◼ 8月我国铝土矿产量760万吨，同比减少6%，环比增加10%，1-8月产量6392万吨，同比增加6%。8月铝土矿进口870万吨，

同比减少16%，环比减少6%，1-8月铝土矿进口7312万吨，同比减少8%。截止10月14日，铝土矿港口库存3109万吨，较

上周增加106万吨。

◼ 铝矿价格上升，国内产量有所增加，而海外氧化铝产量回升，导致国内铝土矿进口下降，几内亚兵变可能对铝土矿供

应目前影响不大，而国内氧化铝限产减少铝土矿需求，铝土矿库存下降。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.2.2 原料氧化铝：氧化铝紧张局面延续，短期上涨趋势未改

主产地区氧化铝价格 澳大利亚氧化铝FOB 氧化铝进口利润
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◼ 贵阳、河南、山西氧化铝价格分别为3955元/吨、4098元/吨和 4100元/吨，较上周分别上升105元/吨、 127元/吨和 104

元/吨，广西氧化铝限产严格，而氧化铝进口仍有亏损，进口承压，加上苛性碱等原料成本上行，氧化铝紧张局面继续。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.2.2 原料氧化铝：受限产影响，9月氧化铝产量环比-2.8%

◼ 9月氧化铝产量598.6万吨，环比下降2.8%，同比增加5%；1-9月氧化铝产量5365万吨，同比增加7.2%；89月受广西等

地限产影响，加上原料成本上升，氧化铝产量下降，随着北方进入秋冬季限产，氧化铝产量或将继续保持低位。

◼ 8月氧化铝进口量39万吨，同比增加50%，环比减少25%；1-8月氧化铝进口量233万吨，同比下降11%；8月进口量下行，

目前进口窗口关闭，进口量或将继续下降。

我国氧化铝产量 我国氧化铝进口量
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数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.2.2 其余原料：阳极碳块、氟化铝价格持稳

阳极炭块价格保持上行趋势 氟化铝价格反弹较大
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◼ 9月30日，阳极炭块价格保持平稳，华中、西南、西北地区阳极炭块价格分别为4885元/吨，5060元/吨和5185元/

吨，价格持平。10月12日，干法氟化铝为9500元/吨，价格持平。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部



35

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

0

5000

10000

15000

20000

25000

2019-10-10 2020-03-10 2020-08-10 2021-01-10 2021-06-10

电解铝利润(右轴) 长江有色电解铝现货价

4000

4500

5000

5500

6000

1月 3月 5月 7月 9月 11月

2021 2020 2019 2018

200

250

300

350

1月 3月 5月 7月 9月 11月

2021 2020 2019 2018

2.2.3 铝冶炼：成本继续抬升，冶炼利润明显下行

国内电解铝冶炼利润 国内电解铝产量

元/吨
万吨

万吨

全球电解铝产量

◼ 成本方面：由于电解铝多为自备电厂，特别是山东地区以燃煤为主，我们根据动力煤现货价进行折算，行业完全成本

24410元/吨，较上周增加4411元/吨；对标长江现货价23220元/吨，行业亏损1190元/吨，较上周下降4121元/吨，。

◼ 9月电解铝产量311万吨，同比持平，环比下降3.5%；1-9月产量2908万吨，同比增长6%。全球7月电解铝产量575万吨，同

比增加5%；1-9月产量3928万吨，同比增加4.6%。海外能源危机蔓延，电力成本大涨，电解铝产量将下行。荷兰铝生产商

Aldel因电价问题暂停生产至2022年初，年产能为11万吨原铝和5万吨回收铝。

◼ 目前广西9月起电解铝产量不超过上半年月均产量的70%；云南要求9-12月电解铝月均产量不超过8月份产量；新疆昌吉州

305万吨电解铝产能压减产量；十一之后，青海和宁夏电解铝限产，宁夏影响产量约8万吨，青海产能压减30%。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.2.3 铝进口：受能源危机影响，海外冶炼厂减产，比值下降

铝进口盈亏 三个月铝比值与进口平衡比值
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◼ 据中国海关总署，中国2021年8月原铝进口量10.6万吨，环比下降42%，同比下降57%。1-8月我国原铝累计进口

103.2万吨，同比增加74%。随着外盘走强，铝锭进口量将明显下降。

◼ 欧洲能源危机蔓延，部分冶炼厂有减产计划，外盘走势较强，进口亏损大幅增加，比值下降。
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2.2.4 消费端：开工率下降趋势放缓，消费或逐步企稳

型材企业开工率 板带箔开工率

◼ 铝型材企业，随着下游限电缓和，开工率有所企稳，消费或将逐步稳定。

◼ 铝板带企业，龙头企业开工率小幅下降至84%，保持高位，订单饱满，预计短期开工或高位持稳。

◼ 铝箔企业，龙头企业开工率持平于84.9%，订单维持饱满，不过铝价抬升对中小型企业采购造成了资金压力。

◼ 铝合金开工率下行明显，主要因为合金其他金属也大幅上涨，高价对铝合金行业影响明显。

◼ 铝线缆，开工率环比仍在下行，9月份交货订单集中，但价格对开工仍有影响。

铝线缆开工率
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数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.2.5 库存：周度库存上升2.5万吨，绝对库存88.7万吨

国内铝锭社会库存

◼ 据SMM数据，至10月14日国内铝锭社会库存88.7万吨，较上周增加2.5万吨。其中无锡和南海库存上升明显；

巩义、上海、临沂、天津库存微升。国务院再提防止一刀切限电，下游限电或减弱，需求有所恢复，铝价持

续拉涨，对下游需求抑制比较明显，库存或将继续增加。

◼ LME铝库存111.8万吨，较上周下降5.2万吨；SHFE铝库存增加0.88万吨至24.89万吨，其中，仓单增加1.82万

吨至11.18万吨。
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2.2.6 铝现货和基差：现货升水有所扩大，

沪铝基差

◼ 虽然电解铝逐步累库，但现货升水有所扩大，上周五现货升水30-70元/吨，可能主要系贸易商惜售情绪影响，累库情况下，

预计基差仍旧将保持低位。

元/吨 元/吨
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2.2.8 铝期权——沪铝期权成交和持仓

沪铝期权成交量（手） 沪铝期权成交量看跌/看涨（%）

沪铝期权持仓量（手） 沪铝期权看涨和看跌期权持仓量（手）

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.2.9 铝期权-沪铝期权期限波动率

沪铝期权期限波动率 单位：%
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数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部



2.3、锌：Nyrstar之后嘉能可将减产，锌价有望保持强势
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2.3.1 市场回顾：有色板块表现强势，锌价强势飙升

内外锌期价 沪锌成交量和持仓量

◼ 上周有色板块表现强势，海外Nyrstar公司由于电力成本上涨，宣布将削减旗下欧洲三家冶炼厂50%的锌产量，预计四季度

将影响7万吨左右产出，伦锌受此提振加速上行，五连阳走势强劲，沪锌节后也形成五连阳走势，但上涨动力不及外盘。

此外，沪锌期价近月端延续水平结构，而伦锌期价近月端Back结构迅速走阔。

◼ 上周锌市场资金配合变动较大，至10月15日收盘时，沪锌持仓量增加6万手至20.93万手，周环比大幅增加37.3%。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.3.2 锌矿供给：国内锌矿供应偏紧趋势未改，海外进口锌矿量有所增长

锌矿周度加工费

◼ 据SMM数据，上周国产矿加工费主流报价为4050元/吨，进口矿主流报价80美元/干吨，较节后变化不大，除云南地区锌矿加工费

均小幅下调50元/吨，其它地区继续持稳。

◼ 10月份国内自产矿月度加工费下降100元至3900-4400元/吨，降幅2.35%；进口矿加工费下调5.88美元/干吨至75-80美元/干吨。

◼ 当前锌矿产量处于历史低位，供给端无法匹配锌冶炼产能的扩张，叠加限电限产影响有限，预计加工费维持低位，若海内外炼

厂受能源危机影响形成减产趋势，加工费或有上涨机会。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.3.2 锌矿供给：国内锌矿供应偏紧趋势未改，海外进口锌矿量有所增长

国内锌矿产出量 国内锌矿进口量

◼ 据SMM数据，10月锌矿产出小幅爬坡为33.82万吨，环比小幅上升0.54%，同比上升6.42%，11月产出预计持稳为主。

◼ 据海关总署数据，8月锌矿进口量30.4实物万吨，当月环比增加8.11%，同比减少25.97%；1-8月累计进口246.7实物万吨，累计下

降9.08%。8月锌矿进口受去年同期基数效应影响，同比下行较大，但整体来看环比稳步上升，部分缓解国内锌矿产量偏紧的情况。

实物万吨

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.3.2 锌矿供给：国内锌矿供应偏紧趋势未改，海外进口锌矿量有所增长

炼厂锌矿原料库存水平 连云港港口锌矿库存水平

◼ 9月国内炼厂锌矿原料库存持续回落至25天左右，同比仍处于5年历史低位，锌矿供给偏紧。9月冶炼厂产出小幅回升，对原

料矿需求增加，虽然进口锌精矿有所增长，但没能减缓锌矿原料库存的下行。10月份海外能源危机叠加国内炼厂限电减产以

及检修增加，预计锌矿需求减少，库存或有增加。

◼ 本周连云港锌矿库存为11.3实物万吨，环比小幅下降5.83%；防城港冶炼厂到货，锌矿库存有所增加。当前港口锌精矿行情

依旧，均属正常卸货，未有压港的严重情况。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.3.3 锌冶炼：西南限电限产放缓，但供应端干扰仍将持续贯穿

国内冶炼利润 国内冶炼产出

◼ 上周锌冶炼利润（理论值) 上升至1151元/吨的水平，环比增加81%，主要是受到锌价飙升的影响。

◼ 上周锌锭产量有所恢复，主要是云南、湖南和广西限电限产正常有所宽松，产量得到一定恢复。

◼ 四季度进入采暖季，能耗双控形势严峻，河南济源限电对锌产量影响预计在20%；此外山东恒邦停产检修，湖南两厂检修。

元/吨 万吨

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.3.4 锌进口：锌现货进口亏损大幅走阔，保税区库存仍处低位

锌进口盈亏 国内保税区锌锭库存

◼ 上周人民币汇率小幅贬值，LME锌价大幅上行，沪锌涨势不及伦锌，锌内外比值小幅下调，锌现货进口亏损1440元/吨左右，预计

10月进口流入减少。

◼ 上周保税区锌锭库存小幅累库，但仍处历史低位，10月15日上海保税区锌锭库存2.85万吨，周环比小幅增加0.12万吨。

◼ 海关总署数据显示，中国8月精炼锌进口量为2.73万吨，当月同比下降41%，环比减少16.5%；9月和10月受进口盈亏持续下跌影响，

精炼锌进口量预计还会有所下滑。

元/吨

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.3.5 锌消费端：初端下游开工小幅修复，后期或受涨价和限电拖累

镀锌月度开工率锌初端消费周度开工率

◼ 上周镀锌管和镀锌结构件开工小幅抬升，节后复工复产镀锌开工率有所上行，但受全国“能耗双控”和海外能源危机影响，原料

和燃料等成本增加较为明显，镀锌企业生产成本再度增加，而终端消费偏弱，企业利润倒挂再度扩大，镀锌管成品库存累增严重，

开工率不及预期。镀锌结构件企业表现相比镀锌管企业较为平稳，部分地区仍受限电影响，整体来看脚手架订单平稳，铁塔和型

材订单略有走弱，高生产成本拖累企业整体开工。预计本周，锌价仍有冲高得可能，叠加限电政策影响延续，镀锌开工仍将下滑。

%
%

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.3.5 锌消费端：初端下游开工小幅修复，后期或受涨价和限电拖累

压铸锌开工

◼ 上周压铸锌开工有所修复，但是仍未恢复至往常水平，主要是宁波、广东地区仍有企业面临限电限产以及锌价快速飙升，终端观

望情绪浓厚，合金厂亦采购谨慎。预计在短期锌价仍处于高位的情况下，将会继续抑制终端需求，造成合金厂开工下滑。

◼ 上周氧化锌开工率小幅下滑，由于锌价持续上行，买卖双方就氧化锌产品价格难以达成共识，双方僵持，本就低迷的消费在锌价

飙升的情况下或再度受到抑制，叠加政策多变的影响，预计开工率仍将震荡运行。

氧化锌开工

% %

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.3.6 库存：国内锌锭库存小幅累库

国内锌锭上海、广东、天津三地库存 国内锌锭社会库存

◼ 上周国内锌锭库存小幅累积。据SMM数据，至10月15日国内三地锌锭社会库存为12.02万吨，周环比小幅增加0.12万吨。同时，

据我的有色网数据，至10月14日国内主要市场锌锭社会库存为12.85万吨，周环比微幅增加0.1万吨。

◼ 上周累库原因主要是受海外供应端减产影响，锌价大幅上涨，下游采购需求受到抑制，订单亦出现下滑，锌锭库存转为小幅

累库。

万吨

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.3.6 库存：国内锌锭库存小幅累库

SHFE精炼锌库存 SHFE精炼锌各地库存变化

◼ 上周SHFE锌库存增加9854吨至7.1444万吨，其中浙江、江苏和天津库存的增幅较大。由于全球能源危机持续发酵，海外电力

成本大幅提升，给高能耗的冶炼企业带来极大的成本压力，面对急速上涨的锌价，下游采购需求受到抑制，交易所累库明显。

万吨

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.3.6 库存：LME锌库存持续下行

LME锌库存

LME锌库存具体分布

◼ 上周LME锌库存减少8700吨至18.8650万吨，主要为新奥尔良大幅减

少所推动，LME锌库存注销仓单量3.29万吨，占库存比例为17.44%。

吨

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.3.7 锌现货和基差：现货价大幅上行，现货成交以刚需为主

国内锌现货价 沪锌期现价差

◼ 上周锌现货价跟随期货大幅上行，华东和广东现货升水走低。

◼ 至10月15日0#锌普通对2111合约报贴水30~0元/吨左右；天津对沪市贴水20元/吨；广东对沪市升水60元/吨；宁波对沪市溢

价30元/吨。

元/吨 元/吨

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.3.8 锌期价结构：沪锌期货持水平结构，LME锌近月端迅速转为Back结构

沪锌期价结构 LME锌升贴水（0-3）

◼ 上周沪锌期货近月端持水平结构。

◼ 上周LME锌期价近月端迅速转为Back结构，至10月15日LME锌升贴水（0-3）为52美元/吨。

美元/吨元/吨

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部

22500

23000

23500

24000

24500

25000

25500

26000

1月期 2月期 3月期 4月期 5月期 6月期 7月期

2021/10/15 2021/10/14 2021/10/13

-100.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

2018-01-11 2019-01-11 2020-01-11 2021-01-11

LME锌升贴水(0-3)



56

2.3.9 锌期权-沪锌期权成交和持仓

沪锌期权成交量

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.3.10 锌期权-沪锌期权期限波动率

沪锌期权期限波动率 单位：%

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.4、铅：利润修复再生铅开工回升，
沪铅伦铅价格反弹



59

2.4.1 市场回顾：节后沪铅受支撑持续反弹

内外铅期价 沪铅成交量和持仓量

◼ 上周铅价受海外能源危机和国内库存去化支撑企稳反弹。

◼ 上周沪铅持仓持稳，至10月15日收盘时沪铅持仓量减少2835手为10.54万手。

元/吨，美元/吨 万手

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.4.2 铅矿供给：铅矿现货加工费变动较小，铅矿供应偏紧格局不改

铅矿月度加工费

◼ 10月份国内铅矿加工费持平。据SMM数据，10月份国内自产铅矿月度加工费持稳于1000-1300元/吨，进口铅矿月度加工

费持稳于50-70美元/干吨。铅矿供应偏紧格局延续。

◼ 本周各地区铅矿加工费持稳；国内自产矿主流报价维持在1000-1400元/吨，进口矿加工费维持在60美元/干吨。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-0
9

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
5

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-0
9

国内进口铅矿TC均价 国内自产矿加工费平均价



61

2.4.2 铅矿供给：铅矿现货加工费持稳，铅矿供应偏紧格局不改

炼厂铅矿原料库存水平

◼ 7月原生炼厂铅矿库存水平小幅提高至21天左右。主要为7月份部分地区限电影响下，部分炼厂粗铅生产小幅下调，对原

料需求减少。8月国内炼厂生产仍小幅受限，而原料供应未增加，8月份炼厂原料库存尚未改观，预计9月份炼厂原料库

存将继续处于低位。

◼ 钢联数据，截止10月15日，主要4个港口铅精矿库存为6.3万吨，周环比增加0.8万吨。

天

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.4.3 原生铅：限电结束炼厂逐步复工 原生铅开工率小幅回升

国内三地原生铅开工率 国内原生铅冶炼产出

◼ 本周原生铅开工率小幅回升，降幅达到4.56个百分点，后续关注限电、环保等因素对于供需端的持续影响以及10月原生铅

交割品牌企业进入检修的情况，预计影响量在2万吨/月以上。

◼ 据SMM数据9月原生铅产量27.8万吨，环比上升0.4%，同比上升3.73%。2021年1-9月产量累计同比上涨5.2%。9月增加的主

要原因是蒙自、兴安银铅于中秋节检修结束，提供部分产量。10月湖南地区，受限电+检修影响，企业均有不同程度减产，

此外江西江铜铅锌计划于10月中旬进行检修，山东恒邦于10月9日开始检修，检修时长一个月，预计10月产量较9月份减少

1.23w吨。

万吨

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.4.4 再生铅：利润修复，再生铅开工率回升

国内四省再生铅开工率 国内再生铅冶炼产出

◼ 上周再生铅开工率回升近10个百分点。主要是当前再生铅企业亏损扩大，叠加限电影响，内蒙、江西、河南、江苏、安

徽地区部分再生铅企业出现20-50%的减产；此外受中央环保督察组入驻影响，湖北、广东地区企业月内基本无产出。

◼ SMM9月再生铅产量39.5万吨，环比下降3.16%，同比增44%，2021年1-9月累计同比上升69.28%。因收货困难叠加亏损，宁

夏某炼企于月初减产50%。广东、湖北地区环保检查结束，企业于9月底复产；安徽华铂一期计划于10月中旬复产；江西

某炼企有提量计划，预计10月份再生铅产量增至30.54万吨。

万吨

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部

0

10

20

30

40

50

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2021 2020 2019 2018

30%

35%

40%

45%

50%

55%

60%

65%

70%

2021年3月 2021年5月 2021年7月 2021年9月

再生铅周度开工率



64

2.4.5 铅进出口：10月铅进口预计减少

铅进口盈亏 铅净进口量

◼ 本周铅现货进口亏损幅度走阔到2900元/吨左右，预计10月铅净进口会有所减少。

◼ 海关总署数据显示，中国8月精炼铅进口量为194吨，出口数量为4468吨。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.4.6 铅消费端：节后复工及年末冲量 铅蓄电池周度开工率回升

铅蓄电池周度开工 单位：% 整体铅蓄电池电池月度开工 单位：%

◼ 上周节后复工复产电池企业开工回升。江浙市场部分生产企业反馈限电持续，企业生产开工率仍然受到部分影响，产量

下降，成品库存呈下降趋势。福建市场部分生产企业反馈节后原料铅锭库存走低，但受铅价大幅上涨影响，避险情绪上

升，接货谨慎。

◼ 电动自行车铅酸蓄电池更换需求随气温下降将逐渐减淡，经销商和终端门店按需拿货补库；受限电影响持续，华东地区

有生产企业产量下降。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.4.6 铅消费端：8月电池出口同比增速有所放缓

铅蓄电池出口

◼ 据海关总署数据，8月铅酸蓄电池出口量为0.1469亿个，当月同比下降7.9%，较19年8月下降9%；1-8月份累计出口量1.21

亿个，累计同比增加17%。

◼ 基于海外经济的复苏预期，中期电池出口增长趋势不改。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

0

0.05

0.1

0.15

0.2

Feb-18

May-18

Aug-18

Nov-18

Feb-19

May-19

Aug-19

Nov-19

Feb-20

May-20

Aug-20

Nov-20

Feb-21

May-21

Aug-21

出口数量：铅酸蓄电池：当月值（亿个）

当月同比



67

2.4.7 库存：国内铅锭持续去库

国内铅锭社会库存 SHFE铅库存

◼ 据我的有色网，10月14日中国主要市场铅锭库存为19.99万吨，周环比减少0.74万吨。再生铅产量减少，铅锭累库趋势扭转。

◼ 上周SHFE铅库存减少10972吨至186958吨。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.4.7 库存：LME铅库存继续回落

LME铅库存 单位：吨

◼ 本周LME铅库存继续下降1000吨至48400吨，10月15日注销仓单

量14925吨，占库存比例为30.84%，环比下降1.49%。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.4.7 铅期价结构：沪铅维持Contango结构，伦铅BACK结构再度走阔

沪铅期价结构 单位：元/吨 LME铅升贴水（0-3） 单位：美元/吨

◼ 本周沪铅期价近月端延续Contango结构。

◼ 本周伦铅BACK结构再度走阔，至10月15日LME铅升贴水（0-3）回升至58.5美元/吨。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.5、镍:受有色板块带动，镍价偏强震荡
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◼ 上半周，市场情绪恢复后，镍价走势偏弱，之后随着能源危机发酵，海外冶炼企业减产预期升温，镍价开始走强，

沪镍从142000突破150000关口，目前在150000附近震荡。沪镍资金流入，持仓量和成交量均上升。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.5.2 镍供给：8月镍矿进口环比增加11%，港口累库较快

我国镍矿进口量 我国港口镍矿库存

万吨 万吨

◼ 我国8月镍矿进口578万吨，同比增加54%，环比增加11%，1-8月镍矿累计进口2744万吨，同比增加30%。菲律宾镍矿处

于出口高峰期，预计9月出口量将进一步上升。

◼ 截止10月15日，我国主要港口镍矿库存832万吨，较上周大增83万吨。菲律宾镍矿出口处于高位，我国镍矿进口10月之

后将会下降，国内镍铁受限产影响，产量下降，镍矿需求走弱，港口累库较快，预计今年库存与去年差别不大，镍矿

不会再现去年的紧张程度。更长期来看，由于国内镍铁产量下降，镍矿库存中枢水平将下移。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.5.2 镍供给：印尼8月镍铁产量环比持平，不锈钢产量环比+5%

印尼镍铁产量 印尼不锈钢产量

万金属吨 万吨

◼ 印尼镍铁9月产量7.8万金属吨，环比持平，同比增加45%；1-8月累计生产58.1万金属吨，同比增加63%，继续保持高增

长，随着产线的逐步投产，产量继续稳步增加。

◼ 海外需求复苏，带动印尼不锈钢出口大增，不锈钢产量增长较快，印尼9月不锈钢产量45万吨，环比增加5%，同比增加

73%，1-8月不锈钢产量322万吨，同比增加105%。随着德龙印尼项目投产，不锈钢产量或将逐步增加。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.5.2 镍供给：受限产影响，9月镍铁产量环比-25.6%，10月继续保持低位

万金属吨

我国镍铁进口量

万吨

◼ 我国8月镍铁进口35万吨，环比增加24%，同比增加20%；1-8月镍铁进口249万吨，同比增加18%。由于德龙印尼不锈钢

项目投产，产量将会增长，预计9月镍铁进口量或将回落。

◼ 9月国内生产镍铁3.0万金属吨，环比下降25.6%，同比下降34.8%；1-9月镍铁产量33.6万金属吨，同比减少14%。国内

能耗管控趋严，镍铁限产力度较强，目前限产继续，10月产量或将小幅下降，保持低位。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.5.2 镍供给：不锈钢限产力度有待观察，镍铁价格或稳中偏弱

镍铁价格

元/吨

◼ 菲律宾出口量保持高位，而国内镍铁企业限产，降低镍矿需求，镍矿价格将走弱，上周镍铁价格1460元/镍点，持平，国

内能耗双控较严，电力也比较紧张，不锈钢、镍铁均面临限产，而不锈钢限产范围更大，但限产力度有待观察，而镍铁

进口或将逐步增加，整体镍铁价格或稳中偏弱。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.5.3 电解镍进口：进口窗口打开，比值保持平稳

镍进口盈亏
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◼ 国内现货高升水促使进口窗口继续打开，后续进口量将会增加，比值表现相对平稳，但中长期有走高趋势。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.5.3 电解镍供应：9月电解镍环比-2.8%，10月或将小幅下降

精炼镍进口量

万吨万吨

电解镍产量

◼ 9月我国电解镍产量1.43万吨，环比减少2.8%，同比增加16%；1-9月国内产量12.1万吨，同比下降6%。今年下游需求相对

偏弱，产量同比下降，目前金川镍升水有所回落，10月产量或将小幅下行。

◼ 8月我国精炼镍进口2.92万吨，环比增加30%，同比增加187%，1-8月进口13.8万吨，同比增加66%。镍板进口窗口打开，

新能源车需求继续走强，镍豆需求旺盛，预计9月进口量将继续上升。
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数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.5.4 镍消费端：9月不锈钢产量环比-21%，300系产量环比-20%

中国不锈钢产量

万吨

中国300系不锈钢产量

万吨

◼ SMM统计，9月不锈钢粗钢产量222万吨，环比下降21%，同比下降20%，300系产量118万吨，同比下降19%，环比下降20%。

1-9月不锈钢产量2479万吨，同比增加17%，其中300系产量1237万吨，同比增加25%，占比50%。

◼ 9月不锈钢限产进一步加剧，产量大幅下降，目前能耗管控较为严格，广西、江苏等地限产升级，福建、广东可能也有跟

进动作。预计10月不锈钢产量继续保持低位，4季度电力紧张局面将会发酵，产量或将继续走弱。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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全球新能源车销量

万辆

我国新能源汽车销量

万辆

◼ 8月全球新能源乘用车销量51.6万辆，同比增加114%，环比增加18%；1-7月全球新能源车销量302万辆，同比增加154%，

继续保持高速增长，美国加大新能源车政策支持力度，欧美新能源车补贴继续，预计全球新能源车销量继续向好。

◼ 我国9月新能源车销量35.7万辆，同比增加148%，环比增加11%，1-9月累计销量216万辆，同比增加185%。由于补贴新增1

月1日实施，对市场影响较弱，随着技术进步，新能源车推广较为顺利，9月新能源车上市企业销量较高，考虑到年底的

翘尾因素，新能源车销量将继续高歌猛进，2021年销量超过300万辆基本没问题，预计销量可能超过320万辆。

2.5.4 镍消费端：8月全球新能源车销量环比-18%，9月国内销量环比+11%

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.5.4 镍消费端：9月动力电池装车量环比+25%，三元电池装车量环比+15%

我国动力电池装车量

◼ 9月我国动力电池装车量15.7GWh，同比增加139%，环比增加25%，其中三元电池装车量6.1GWh，同比增加46%，环比上升

15%，占总装车量比重39%，较上月下降3个百分点。1-9月动力电池装车量92GWh，同比增加169%，三元电池装车量

47.1GWh，同比增加100%，占总装车比重51%，较2020年下降10个百分点。

◼ 新能源车销量预计波动增加，对三元电池装车量也带动明显，目前磷酸铁锂成本具有一定优势，多家新能源车公司搭载

磷酸铁锂电池，后续预计高端车将继续三元电池路线，低端车采用磷酸铁锂电池路线，两条路并行，而中端车，磷酸铁

锂继续对三元形成替代，三元电池占比下降。

GWh

我国三元电池装车量

GWh

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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我国硫酸镍产量
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我国镍湿法中间品进口量
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◼ 9月我国硫酸镍产量2.8万金属吨，同比增加101%，环比下降1.1%；1-9月硫酸镍产量20.1万吨，同比增加116%。国内限

电对新能源车产业链有一定影响，但由于新能源车属于新兴产业，限产力度或较弱，且海内外新能源车市场持续向好，

特别是海外对高镍三元电池需求的走强，硫酸镍产量仍有走强空间。

◼ 8月我国镍湿法中间品进口量4.6万吨，环比增加11%，同比增加135%，1-8月进口24.5万吨，折合金属量约4.4万吨，同比

增加48%。力勤项目提产较为顺利，湿法进口量缓慢回升，华友6万吨项目预计年底投产，青山高冰镍今年供应可能有限，

镍豆仍然是新能源车镍需求的重要来源，全年需求较强。

2.5.4 镍消费端：9月硫酸镍产量环比-1.1%，10月产量降幅或有限

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.5.5 镍库存：伦镍库存继续大降、国内库存增加

LME镍库存
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◼ 截止10月13日，LME镍库存14.71万吨，较上周下降0.61万吨，其中镍板库存2.54万吨，下降1164吨，镍豆库存12.17

万吨，下降4956吨，海外需求继续复苏，而水萃镍产量有限，电解镍需求增加，而青山高冰镍和湿法中间品增量难

以满足新能源车对镍需求，镍豆成为重要原料来源，预计镍豆4季度将继续去库。

◼ 截止10月15日，沪镍库存0.67万吨，增加307吨，国内社会库存1.91万吨，增加2112吨，其中镍板库存1.41万吨，增

加1068吨，镍豆库存0.50万吨，增加1044吨。目前镍板进口窗口打开，国内库存将回升，中期来看库存是波动状态。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.5.6 镍价差：现货升水将回落，沪镍BACK结构弱化

沪镍期现价差

元/吨

LME镍升贴水（0-3）
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沪镍期限结构

◼ 目前电解镍对镍铁小幅升水，由于进口窗口打开，电解镍进口增加，金川镍、俄镍、镍豆升水将有所回落。海外现货

偏紧，伦镍基差继续保持强势。

◼ 海外经济复苏，需求较强，而国内库存将上升，现货升水回落，沪镍BACK结构或将弱化。
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2.6、不锈钢:能源短缺影响不大，不锈钢价上方空间
有限
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2.6.1 市场回顾：不锈钢价呈“V”型走势

不锈钢连三价格 不锈钢成交量与持仓量
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◼ 上周不锈钢呈“V”型走势，上半周受复产消息影响，不锈钢价走势偏弱，从21000跌至20000附近，之后随着镍价上行，

不锈钢价有所走强，价格再度拉涨至21000附近。不锈钢成交量和持仓量有所回升，但整体变动不大。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.6.2 不锈钢成本：8月铬矿进口环比+10%，同比增加21%，铬矿库存下降

◼ 我国8月铬矿进口123万吨，环比增加10%，同比增加21%，1-8月铬矿进口1002万吨，同比增加13%，截止10月8日，

铬矿库存为377万吨，较上周减少20万吨。国内电力仍然较为紧张，内蒙古实施有序用电，而且提高铬铁企业电价，

铬铁利润承压，产量将受限，预计铬矿库存波动为主。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.6.2 不锈钢成本：9月高碳铬铁产量环比-20%，10月继续保持低位

◼ 8月铬铁进口15万吨，环比下降18%，同比下降34%；1-8月进口190万吨，同比下降0.8%。海外经济复苏，不锈钢产

量上升，铬铁需求增加，铬铁进口量继续保持低位。

◼ 9月高碳铬铁产量38.9万吨，环比下降20%，同比减少24%；1-9月高碳铬铁产量416万吨，同比持平。内蒙电力有所

趋紧，开始有序用电，并且提升企业电价，铬铁供应或将受影响，加上广西也对铬铁进行限电，铬铁成本和供应

干扰上升，10月产量继续保持低位。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.6.2 不锈钢成本：不锈钢成本抬升，300系利润保持高位

不锈钢主要原料价格 不锈钢企业300系净利润（宏旺现货估算）

元/吨
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◼ 本周镍铁价格1460元/镍点，持平，铬铁价格11200元/基吨，增加100元/基吨。国内限产力度较大，镍铁、铬铁、不锈

钢生产均受限，目前来看，不锈钢限产力度更强些，但因为海外需求较好，原料进口或将保持低位，镍铁价格或稳中

偏弱，铬铁价格或偏强运行。

◼ 目前不锈钢原料，镍铁、铬铁、废不锈钢价格再次抬头，但限产大幅推高现货价，300系利润大幅抬升，但限产背景下，

利润对产量指导意义小，后续或将继续保持高位。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.6.3 不锈钢消费端：不锈钢终端和出口有走弱趋势

房地产行业主要指标 石油、煤炭加工业固定资产投资 不锈钢钢材进出口

万吨
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◼ 由于去年疫情，1-8月房地产竣工面积同比2020年同期增加26%，同比2019年同期增加12%，竣工周期表现强势。

◼ 1-8月石油等加工业固定资产投资同比2020年同期增加8%，同比2019年同期增加15%，化工投资表现有所趋弱。

◼ 我国8月不锈钢出口44万吨，同比增加63%，环比减少13%；进口29万吨，同比增加113%，环比增加30%。由于国内外价

差回落，出口需求有所走弱，进口则继续增加，8月净出口环比回落明显，9月国内外价差仍然较高，净出口将继续下

降。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.6.4 库存：需求较好，不锈钢库存下降

不锈钢社会库存
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◼ 截止10月14日，无锡和佛山地区不锈钢库存69.70万吨，较上周下降2.75万吨，300系库存40.40万吨，下降0.79万

吨；由于临近交割，不锈钢期货库存小幅上升，但继续保持低位。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.6.5 不锈钢现货和基差：库存保持为主，基差继续波动，强BACK结构维持

不锈钢基差（宏旺现货计算）
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◼ 上周不锈钢期货价格上行明显，基差有所下降。节后不锈钢现货成交较好，需求较强，库存下降明显，但随着补

库需求释放，后续库存或将继续以保持为主，不锈钢合约BACK结构保持。
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2.7、锡：供需偏紧延续，锡价保持强势
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2.7.1 市场回顾：供需偏紧背景下，沪锡高位震荡

国内外锡期价 沪锡成交量和持仓量

◼ 周初开盘锡价位于28万点附近，周内受MSC复工恢复产能消

息影响，市场预期锡供应未来有望走高，锡价震荡回落。周

末前受欧洲冶炼厂减产及美通胀预期走高等因素影响，伦锡

库存下降，注销仓单占比显著增加在供需偏紧背景下，沪锡

回升至28万点。

◼ 本周美元指数下降0.14%，伦镍上涨3.53%。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.7.2 锡矿供给：MSC复产，锡矿加工费维持在高位

锡精矿现货加工费◼ 8月锡精矿产量5672金属吨，同比下降16.3%，1-8月累计产量57800金属吨，同比增长4.5%。

◼ 8月锡矿进口1.6万实物吨，同比增长92.6%，1-8月锡精矿进口约12.4万实物吨，同比增长

20.8%，其中，自缅甸进口约1.2万实物吨，环比减少31.9%。

◼ 60%品位的锡矿加工费17000元，较上周上涨0元；40%品位的锡矿加工费21000元，较上周上

涨0元。

◼ 马来西亚移动控制命令已经放松，马来西亚冶炼公司（MSC）已有80%的员工返回工作，劳

动力产能已达100%。

锡精矿产量 锡精矿进口量 每万人感染新冠病毒人数
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2.7.3.1 锡锭供应：预计10月精锡产量回升至去年同期水平

精锡月度产量（万吨）

◼ 9月SMM精炼锡产量13018吨，同比减少11%, 1-9月累计同比增长19%。8月中上旬云锡逐步复产，银漫锡矿复产，8月精锡

产量回升。进入9月，云锡炼厂暂无继续提产计划。广西地区目前依然受限电困扰，但限电影响环比减弱，预计广西地

区锡锭量环比稳步恢复。关注广西、云南等地能耗双控政策变化对锡锭供应端产生的影响。

◼ 世界金属统计局(WBMS) 最新报告显示，2021年1-6月全球锡市场供应短缺1600吨。2021年5月全球锡市场产量为3.54万

吨；2021年6月全球锡市场消费量为3.74万吨。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.7.3.2 锡锭供应：9月印尼精锡出口增长

锡进出口盈亏 锡进口量

◼ 上周锡锭进口亏损0.5万元，锡锭出口亏损3.5万元。

◼ 海关总署统计，8月进口锡44吨，同比下降87%,1-8月累计进口2804吨，同比下降78%。

◼ 海关总署统计，8月出口锡788吨，同比增加17%,1-8月累计出口11518吨，同比增长263%。

◼ 印尼贸易部数据：印尼9月份精炼锡出口量同比增长8.3% 为6038.8吨
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2.7.4 锡锭消费：半导体消费持续强劲

全球半导体销售额 单位：十亿美元 中国手机月度出货量 单位：万部

◼ 8月全球半导体销售额472亿美元，同比增长30.2%,1-8月累计同比增长22.5%；世界半导体贸易统计协会预计，在去年增

长6.8%之后，全球半导体市场的规模，在今年的增长率将达到19.7%，远高于去年，市场规模则将达到5272亿美元。

◼ 8月镀锡板产量12万吨，同比回升9%,1-8月累计同比增长12% ；8月手机出货量2431万部，同比减少10%，1-8月累计同比

回升12%。

中国镀锡板月产量 单位：万吨
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2.7.5 库存：LME+SHFE锡锭库存下降

LME+SHFE锡库存

◼ SHFE锡库存减少169吨，至1672吨；LME锡库存上周减少125吨，至925吨，LME+SHFE锡库存为2597吨，周环比减少294吨。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.7.6 锡现货：国内锡现货维持偏紧局面

沪锡现货升贴水

◼ 沪锡现货升水维持在高位，周末前维持在5000-7000元的水平，云锡报价坚挺，一直维持在升水6500元的水平。

◼ 马来西亚因疫情封锁，现货暂无报价。

马来西亚锡成交
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2.7.7 锡远期结构：沪锡Back回升，伦锡Back小幅回落

沪锡期价结构 LME锡升贴水（0-3）

◼ 沪锡近端维持Back；本周沪锡近月-连三为7920元，周环比上涨1450元。

◼ 本周末LME锡Cash-3M价差为1005美元，周环比回落30美元。

沪锡近月-连三

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.7.8 LME锡基金持仓：基金净多处于高位

◼ 10月8日，LME锡投资基金多头持仓1936手，投资基金空头持仓61手，LME锡投资基金净多头1875手，周环比回落29手。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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