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疫情再度打压市场，有色表现较弱 
 

 

  

 

 

 

 

 

 

 
摘要： 

铜观点：奥密克戎疫苗抗性再引恐慌，铜价震荡偏弱。 

铝观点：有色整体偏弱，沪铝震荡整理。 

锌观点：海内外低库存支撑，沪锌价格震荡运行。 

铅观点：供需缺口收窄，沪铅价格震荡下行。 

镍观点：宏观情绪压制，镍价暂时难有起色。 

不锈钢观点：市场到货增加，不锈钢价弱势运行。 

锡观点：供应端仍有扰动，沪锡震荡偏强。 

 

 

风险提示：疫情变动超预期；流动性收紧；中美关系紧张；供给端干扰加大。 

  

 
铜观点：奥密克戎疫苗抗性再引恐慌，铜价震荡偏弱。 

逻辑：宏观层面，Moderna 首席执行官发出警告称，当前疫苗对抗奥密克戎新变体

有效性将大幅下降。供需面呈现双弱状态，我们认为供应将回升，需求可能走弱，

整体看，短期低库存对铜价仍有支撑，但库存有所回升，新变种病毒危害性确认前，

风险资产价格波动较大，铜价震荡偏弱。中长期看，美联储 Taper 边际收紧流动性，

美元指数持续走高对铜价仍构成压制，供需偏紧局面将逐渐趋松，铜价重心将下移。 

 

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：奥密克戎疫苗抗性再引恐慌，铜价震荡偏弱 

信息分析： 

（1）Moderna首席执行官发出警告称当前疫苗对抗奥密克戎新变体的有效性将

大幅下降后，全球市场避险情绪再度升温。 

（2）SMM数据，11月铜下游行业 PMI综合指数终值为 51.11，环比上升 0.74

个百分点；11月受全国结束大范围错峰用电刺激，再加上国家对房地产市场的

调控略有放松，各行各业均略有获益综合 PMI有所上升。 

（3）国家统计局数据，11月中国制造业 PMI为 50.1%，环比上升 0.9个百分

点，生产指数为 52.0%，比上月上升 3.6个百分点，制造业生产活动加快。新

订单指数为 49.4%，比上月上升 0.6个百分点，制造业市场需求有所改善。 

（4）现货方面，上海电解铜现货对当月合约报升水 150元-升水 500元，均价

升水 325元，较上一交易日上涨 50元；11月 29日 SMM铜社库较上周同期增加

1.29万吨，至 8.94万吨，11月 30日广东地区增加 1029吨，至 10559吨；11

月 30日上海电解铜现货和光亮铜价差 1701元，环比增加 99元。  

逻辑：宏观层面，Moderna 首席执行官发出警告称当前疫苗对抗奥密克戎新变体

的有效性将大幅下降。供需面来看，呈现双弱状态，我们认为接下来供应将逐渐

回升，需求可能逐步走弱，整体来看，短期低库存对铜价仍有一定支撑，但库存

有所回升，新变种病毒危害性确认前风险资产价格波动较大，铜价仍震荡偏弱。

中长期来看，美联储 Taper边际收紧流动性，美元指数持续走高对铜价仍构成压

制，供需偏紧局面将逐渐趋松，铜价重心将下移。 

操作建议：持空 

风险因素：中国铜消费走弱；中美关系反复；供应不确定性； 

震荡 

 

铝 

铝观点：有色整体偏弱，沪铝震荡整理 

信息分析： 

（1）11 月 30 日，SMM 上海铝锭现货报价 18840-18880 元/吨，均价 18860 元/

吨，上涨 50元/吨，现货贴水 120-贴水 80元/吨，均贴水 100元。 

（2）据 SMM数据，11月 29日中国主要消费地电解铝库存为 101.3万吨，周环比

下跌 0.4万吨。 

（3）上周铝材行业平均开工率 66.6%，环比持平。 

（4）优惠电价取消后，电解铝行业用电价格严格按照国家有关规定执行。同时，

严禁将电解铝行业用电纳入山西战略性新兴产业电价机制实施范围，严禁对电解

铝行业实施或变相实施优惠电价。 

逻辑：供应端：产量维持在低位，局部秋冬取暖季政策扰动显现。消费端：房地

产政策局部放松，转化为房地产消费改善还需时间，当前实际消费恢复缓慢，供

应端受干扰驱动铝锭小幅去库，整个 11 月铝锭供需比预期稍弱。成本端：氧化

铝价格松动，电解铝成本有下移预期。整体来看，短期铝价维持震荡整理走势，

关注消费改善持续性；中长期来看，铝价要扭转当前颓势，供应端必须有进一步

明显收缩，或者需求端明显改善，这可能需要看到房地产板块有所改善。 

操作建议：暂观望，关注 1.85万附近支撑 

风险因素：需求走弱；供应进一步收缩 

震荡 

锌 锌观点：海内外低库存支撑，沪锌价格震荡运行 震荡偏强 
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信息分析： 

（1）11月 30日上期所锌仓单库存增加 76吨至 1.637万吨；LME最新锌库存减

少 2475吨至 15.89万吨，注销仓单量 3.17万吨，占库存比例为 19.94%。 

（2）11月 30日锌基差走阔至 630元/吨，锌升贴水均值持平于 15元/吨，沪

锌期货近月端为平水结构；11月 29日 LME锌升贴水（0-3）减少 26美元/吨

104.5美元/吨，LME锌价近月端呈 back结构。 

（3）11月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.1%，比上月上升 0.9 个

百分点，位于临界点以上，制造业重回扩张区间。 

逻辑：昨日有色金属板块小幅下行，锌小幅上行强于板块。从国内供给来看，内

蒙古中型冶炼厂正式复产，贵州再生锌厂也于本月投产，随着北方暴雪天气以及

近期严峻的防疫形势，也会对锌冶炼端开工以及锌锭的运输造成影响，支撑锌价；

从国内需求来看，北方气温骤降以及环保政策趋严影响，初端开工率依旧处于低

位，但预计 11 月房地产走弱但边际趋缓，竣工带动部分消费，基建明年上半年

迎来明显回升。整体来看，短期锌供应压力仍存，海外能源危机并未完全结束，

中长期基建托底或可震荡偏强。 

操作建议：22300-22500左右可参与做多  

风险因素：锌抛储加量；进口增多；消费迅速转弱 

铅 

铅观点：供需缺口收窄，沪铅价格震荡下行 

信息分析： 

（1）11月 30日上期所铅仓单库存增加 130吨至 12.40万吨；LME最新铅库存

减少 150吨至 5.71万吨，注销仓单量 1万吨，占库存比例 17.63%。 

（2）11月 30日铅基差走阔至 160元/吨，沪铅近月端转为 contango结构；11

月 29日 LME铅升贴水（0-3）增加 1.5美元至 38美元/吨，LME铅价近月端呈

back结构。 

（3）11月 30日，再生铅利润理论值约为 242元/吨，原生铅和再生铅价差约

为 150元/吨。 

逻辑：昨日有色金属板块小幅下行，铅小幅下行强于板块。从基本面来看，当

前主要矛盾在于供给端再生铅产量。安徽和江西都有停产检修，叠加湖南环保

督察引致的停产，短期市场再生铅整体供应增量有限。需求端下游蓄电池企业

进入提产阶段，开工率缓慢上行，整体订单尚可，支撑铅锭库存大幅去化。整

体来看，短期预计再生铅利润支撑，预期产量增加，压制铅价，中长期再生铅

供给偏过剩，铅价重心有下行风险。 

操作建议：15500左右可试空 

风险因素：再生铅盈利大幅修复，消费淡季不淡 

震荡偏弱 

镍 

镍观点：宏观情绪压制，镍价暂时难有起色  

信息分析：  

（1）昨日 LME镍库存 11.44万吨，减少 936吨，注销仓单 5.51万吨，占比

48.2%；沪镍库存 0.52 万吨，减少 101吨。 

（2）11月 29日，LME镍（0-3）升水 179美元/吨，基差走阔 6美元/吨。 

（3）现货方面，金川镍、俄镍、镍豆对 2201合约分别升水 1800-2000元/吨，

升水 300-400元/吨和升水 350元/吨；现货升水分别上升 100元/吨、上升 100

元/吨和持平；镍价走弱，成交有所改善。 

逻辑：能耗管控继续，镍铁供需相对平衡，关注山东限电情况；新能源车销量

继续走高，进口窗口关闭，电解镍将去库；目前库存继续下降，电解镍基本面

向好态势不变，但变异病毒对宏观情绪压制比较明显，镍价暂时难有起色。中

长期来看，国家稳价保供政策压制市场情绪，但能耗管控干扰仍在，新能源车

震荡 
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继续向好，而高冰镍年底供应，湿法中间品远不能满足新能源车的镍需求，电

解镍去库至少持续到年底，镍价表现相对较强；未来高冰镍供应量，需关注镍

铁与电解镍的价差，价差不拉开，供应起量相对较难。 

操作建议：适当参与多单。 

风险因素：疫情变动超预期；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。 

不锈钢 

不锈钢观点：市场到货增加，不锈钢价弱势运行 

（1）不锈钢期货库存 2421吨，持平。 

（2）现货方面，SMM 消息，昨日无锡地区现货对 10点 30分 2201合约升水

1000-1600元/吨；佛山地区现货对 10点 30分 2201合约升水 700-1800元/

吨；贸易商低价出货，市场成交一般。 

逻辑：能耗管控有所趋松，供应有所恢复，关注冬季电力供需情况；房地产竣

工端走弱，化工有韧性，不锈钢需求进入淡季，需求偏弱；目前不锈钢开始累

库，12合约挤仓明显，合约价差拉大，目前市场到货较多，供应压力大，悲观

情绪较重，不锈钢价偏弱运行。中期来看，冬季来临，镍铁、铬铁供应受限，

镍铁边际有所改善，不锈钢成本坚挺，供应有所恢复，而需求进入淡季，房地

产资金压力也较难缓解，整体上，若不锈钢限产没有进一步趋严的干扰，随着

需求的边际走弱，价格或将逐步承压。 

操作建议：持空。 

风险因素：需求超预期；限产超预期。 

震荡偏弱 

锡 

锡观点：供应端仍有扰动，沪锡震荡偏强 

（1）11月 30日伦锡库存较上一交易日增加 10 吨，至 1250吨；沪锡仓单减少

28吨，至 1430吨；沪锡持仓增加 367手，至 75792 手。 

（2）现货方面，上海有色网 1#锡锭报价在 296000-298000，均价 297000，环

比上涨 1000元，对 SN2112合约升水 9000-11000元/吨，均升水 10000元/吨，

环比上涨 200元；11 月 29日伦锡 Cash-3M为 900美元，较上一交易日减少 55

美元。 

（3）11月 30日，沪锡进口亏损 0.4万，盈利较上日减少 0.1万。 

逻辑：需求端，下游半导体需求持续向好，9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。供应端，锡锭供应有所恢复，10月精锡由净出口转

为净进口状态。近端月差明显收窄，或意味供应在缓解，但国内锡库存继续去化，

缅甸佤邦疫情反复，锡矿进口或受影响，江西环保检查和云南空气质量问题导致

冶炼厂有所减产，锡价支撑较强。中长期来看，供需偏紧局面维持，锡价将维持

强势。 

操作建议：暂观望 

风险因素：供应不确定性；宏观情绪过度悲观 

震荡偏强 
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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 

        

2021/11/24 6.3903 490 105 60 255.06  7.31   

2021/11/25 6.398 350 100 90 -598.55  7.28   

2021/11/26 6.3936 265 95 0 424.04  7.30   

2021/11/29 6.3872 275 94 85 143.28  7.32   

2021/11/30 6.3794 325 94 85 290.61  7.31   

伦铜库存  

  总库存 入库 出库 亚洲库存 欧洲库存 北美库存  

2021/11/24 82225 900 275 20725 46900 14600  

2021/11/25 82600 775 400 21000 46875 14725  

2021/11/26 83800 1500 300 21500 47575 14725  

2021/11/29 80075 750 4475 21900 43450 14725  

2021/11/30 76450 1575 5200 21375 40350 14725  

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 

     

2021/11/24 6.3903 -60 75 3.5 -751.46  7.20   

2021/11/25 6.398 -70 75 8.5 -761.89  7.20   

2021/11/26 6.3936 -140 75 11.5 -886.41  7.15   

2021/11/29 6.3872 -130 75 9.5 -584.26  7.26   

2021/11/30 6.3794 -80 75 9.5 -624.95  7.23   

铝库存  

  总库存 入库 出库 欧洲库存 亚洲库存 北美库存  

2021/11/24 923700 0 12050 46600 852625 24475  

2021/11/25 919225 0 4475 46250 848575 24400  

2021/11/26 915850 2375 5750 45950 845500 24400  

2021/11/29 909225 0 6625 45350 839475 24400  

2021/11/30 900975 0 8250 44800 831875 24300  

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 

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              
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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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

500000

1000000

1500000

2000000

2500000

2020/11/09 2021/03/09 2021/07/09 2021/11/09

LME铝库存（吨） LME注销仓单（吨）

注销仓单占比（%）

2000

2500

3000

3500

4000

4500

2021-01-13 2021-04-13 2021-07-13 2021-10-13

平均价:氧化铝:一级:贵阳 平均价:氧化铝:一级:山西

平均价:氧化铝:一级:河南

-6000

-5000

-4000

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

2018-02-22 2019-02-22 2020-02-22 2021-02-22

铝15点现货进口盈亏 铝三月进口盈亏

6.0

6.5

7.0

7.5

8.0

8.5

9.0

9.5

2018-07-23 2019-07-23 2020-07-23 2021-07-23

平衡比值 铝三月比值



中信期货商品日报（有色）                                 

                                                                      9/18 

（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 

        

2021/11/24 6.3903 -5 90.0  69.5 -1256.4  7.16   

2021/11/25 6.3980 5 90.0  92.5 -1307.6  7.15   

2021/11/26 6.3936 -15 90.0  130.5 -1248.2  7.16   

2021/11/29 6.3872 -25 #N/A #N/A #N/A #N/A  

2021/11/30 6.3794 -25 #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  

2021/11/24 167875 0 3550 117025 5550 45300  

2021/11/25 165225 0 2650 114875 5150 45200  

2021/11/26 163275 0 1950 113150 5000 45125  

2021/11/29 161450 0 1825 111575 4750 45125  

2021/11/30 158975 0 2475 109525 4325 45125  

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 

      

2021/11/24 6.3903 -100 130.0  30 -2685  6.75   

2021/11/25 6.398 -105 130.0  36.5 -2738  6.74   

2021/11/26 6.3936 -130 130.0  36.5 -2621  6.78   

2021/11/29 6.3872 -95 130.0  38 -2674  6.75   

2021/11/30 6.3794 -105 130.0  38 -2735  6.72   

伦铅库存  

  总库存 入库 出库 亚洲库存 欧洲库存 北美库存  

2021/11/24 58150 475 100 117025 5550 45300  

2021/11/25 57400 0 600 114875 5150 45200  

2021/11/26 57350 0 50 113150 5000 45125  

2021/11/29 57300 0 50 111575 4750 45125  

2021/11/30 57150 0 150 109525 4325 45125  

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

-500

-400

-300

-200

-100

0

100

200

2020-11-26 2021-03-26 2021-07-26 2021-11-26

1#铅升贴水:最大值:上海金属
1#铅升贴水:最小值:上海金属

-50

0

50

100

150

200

250

2020-12-09 2021-03-09 2021-06-09 2021-09-09

LME铅升贴水(0-3)

0

5

10

15

20

25

2020-11-25 2021-03-25 2021-07-25 2021-11-25

沪铅成交量 沪铅持仓量



中信期货商品日报（有色）                                 

                                                                      12/18 

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 
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（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 
俄镍现货升贴

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 

        

2021/11/24 6.3903 250 380 190 -1595  7.36   

2021/11/25 6.398 200 380 188 -2098  7.33   

2021/11/26 6.3936 150 380 173 -2194  7.34   

2021/11/29 6.3872 250 380 179 -992  7.39   

2021/11/30 6.3794 350 380 179 -1211  7.38   

伦镍库存  

  总库存 入库 出库 亚洲库存 欧洲库存 北美库存  

2021/11/24 117348 0 816 63624 52320 1404  

2021/11/25 116712 0 636 63294 52014 1404  

2021/11/26 115446 0 1266 62148 51894 1404  

2021/11/29 115296 372 522 61818 52074 1404  

2021/11/30 114360 378 1314 60648 52308 1404  

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：沪镍期货期限结构           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 
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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 
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资料来源：SMM 中信期货研究部                          资料来源：Wind 中信期货研究部 

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 硫酸镍对镍豆溢价    
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（六）不锈钢 

图表 48:不锈钢市场指标日度监测 

不锈钢行情 

  

福建宏旺现货

升贴水（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 

2021/11/24 425 112567 138225 9400 1460 12500 

2021/11/25 640 110255 121297 9400 1460 12600 

2021/11/26 1175 109928 113939 9400 1460 12500 

2021/11/29 1200 107693 96154 0 1460 12200 

2021/11/30 1065 117703 100144 10200 1460 12200 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

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 
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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 
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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 55：沪锡市场现货升贴水             单位：元/吨           图表 56：沪锡期限结构       单位：元/吨 

-5000

0

5000

10000

15000

20000

2020-06-16 2020-09-16 2020-12-16 2021-03-16 2021-06-16 2021-09-16

沪锡市场现货升贴水：平均价

 

240000

245000

250000

255000

260000

265000

270000

275000

280000

285000

290000

295000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月

2021-11-30 2021-11-29

2021-11-26 2021-11-25

  

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

 

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2020-09-01 2021-01-01 2021-05-01 2021-09-01

不锈钢企业利润（低价不锈钢估算）



中信期货商品日报（有色）                                 

                                                                      17/18 

图表 57：LME 锡库存及注销仓单比例       单位：元/吨         图表 58：沪锡持仓量与成交量           单位：手 
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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 59：锡内外盘价差                单位：元/吨          图表 60：锡内外盘比值            
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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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