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商品ETF指数：中信期货商品指数涨跌对比
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1.1、铜：美联储或加速缩债进程，铜价承压回落

品种 周观点 中线展望

铜

主要逻辑：

（1）宏观方面：11月欧美制造业PMI回落；11月美国非农超预期回落；美联储主席鲍威尔发言偏鹰，可能

加速缩债进程；恒大摊牌，无法履行担保责任。

（2）供给方面：原料端，铜原料供应维持在年内高位。冶炼端，限电影响逐步解除，11月精铜产量反弹，

预计12月精铜产量继续上升。海关停开增值税发票得到解决，11月进口有望继续回升。

（3）需求方面：11月空调重点企业排产环比上升10%，10月白电板块表现好于预期，11月线缆企业开工率

回升。

（4）库存方面：三大交易所+上海保税区铜库存约为34.2万吨，环比减少1.6万吨，连续第24周下降。

（5）整体来看：宏观上，鲍威尔取消通胀“暂时论”，美联储政策逐渐收紧并且存在加码可能。供需面

来看，供需双弱，海上运力有所缓解，进口窗口打开，铜进口有改善。整体来看，低库存将支撑铜价，美

联储可能加速缩债进程，恒大自救失败，同时新型病毒在有效控制前将影响经济活动，我们认为铜会承压

下行。中长期来看，我们认为铜价重心将下移。

操作建议：持空。

风险因素：中国铜消费走强；中美关系反复；供应不确定性；

震荡



4

1.2、铝：房企债务违约VS降准预期，铝价小幅承压

品种 周观点 中线展望

铝

主要逻辑：

（1）供给方面：限产政策干扰仍在，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，9月中旬

广西进一步加码，9月中下旬贵州鼓励电解铝企业错峰生产，十月份青海、宁夏和贵州限产。内蒙古、广东、广西、

江苏等地调高电价，其他省市电价也将逐步上调，铝冶炼网电价格上升，煤炭价格企稳，氧化铝价格下降，自备电

厂电解铝成本下降，冶炼保持盈利，而云南文山电解铝故障，电解铝供应或有所下降。

（2）需求方面：房地产政策底已现，悲观预期修复，但房地产销售仍然承压，企业资金底到来尚需时日；国务院禁

止一刀切限电，加上铝价回调较多，下游开工率有所回升，但弱于去年同期，需求恢复缓慢。

（3）库存方面：社会库存减少1.5万吨至100.2万吨，铝供应减需求升，且处于季节性去库周期，库存逐步下降。

（4）整体来看：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：氧化铝价格延续回落，阳极也出现松动，电解铝成本继续下降。整体来看，短期铝价震荡运行，周末

恒大爆出违约事件，李克强总理也提出降准，房地产市场风险担忧或将升温，而降准预期又形成对冲，铝价趋势仍

难成行，价格或小幅承压；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18500支撑。

风险因素：需求明显走弱；供应端明显收缩；抛储不确定性。

震荡
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1.3、锌：基本面矛盾不明显，沪锌价格宽幅震荡

品种 周观点 中线展望

锌

主要逻辑：

（1）供给方面：矿端，延续偏紧局面，本周加工费下降。冶炼端，国内炼厂仍有利润空间，11月精炼锌产量同比上

行；海外炼厂停产检修。进口，10月锌锭进口改善，但11月锌现货进口亏损走阔，料11月进口将下降。

（2）需求方面：初端下游镀锌、氧化锌本周开工率基本持稳。

（3）库存方面：锌社库环比增加1000吨，LME库存本周减少9925吨。

（4）整体来看：欧洲供气问题依旧，电价维持高位，欧洲各大炼厂仍有减产可能，但美联储预期加快缩债，叠加病

毒变异，增加了资本市场的恐慌程度，抑制了LME锌价。从国内供给来看，虽然各地限电均有宽松，但近期环保督察

启动，根据SMM数据，12月预计产量在53.84万吨左右，比前期预测值下调1万吨。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，预计11月房地产走弱但边际趋缓，基建明年上半年迎来明显回升。

整体来看，短期供需矛盾不明显，沪锌宽幅震荡，中长期基建托底作用或可震荡偏强。

操作建议：短期观望。

风险因素：供应不确定性；消费走弱

震荡偏强
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1.4、铅：铅锭库存延续去化，沪铅保持震荡运行

品种 周观点 中线展望

铅

主要逻辑：

（1）供给方面：矿端，维持偏紧局面，本周自产铅矿加工费持稳于低位。冶炼端，环保检查影响冶炼端生产

再生铅开工率大幅下降。进出口，铅现货出口窗口维持打开状态，10月精炼铅净出口大幅增加。

（2）需求方面：本周铅酸蓄电池开工率维持高位，预计四季度或有提产。

（3）库存方面：本周国内铅锭社会库存持续去化，本周下降1万吨；LME铅库存减少1450吨。

（4）整体来看：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，短期沪铅维持震荡格局，中长期再生铅受利润支撑，

供给偏过剩，铅价重心有下行风险

操作建议：暂时观望，反弹至15500左右可试空

风险因素：铅供应大幅收紧，消费和出口迅速走弱

震荡偏弱
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1.5、镍：不锈钢亏损向上游传导，镍价上方空间承压

品种 周观点 中线展望

镍

主要逻辑：

（1）供给方面：菲律宾雨季来临，镍矿出口下降，印尼镍铁继续投产，但设备故障，加上不锈钢产量增加，

我国镍铁进口持稳，国内镍铁管控放松，供应恢复；电解镍进口窗口关闭，供应下降。

（2）需求方面：能耗管控趋松，不锈钢企业复产，11月排产量增加，镍铁需求恢复；目前电解镍对镍铁升

水，而新能源车销量继续走高，华友湿法中间品开始生产，青山高冰镍年底才供应，电解镍需求仍然较强。

（3）库存方面：进口窗口关闭，电解镍供应减少，库存将下降，海外继续降库。

（4）整体来看：能耗管控放松，镍铁供需相对平衡；新能源车销量继续走高，进口窗口关闭，电解镍将去

库；不锈钢价弱势压制镍铁价格，而电解镍基本面较强，周末宏观降准预期升温，而房企债务问题也再次

暴露，市场不确定性增加，而不锈钢的弱势也在持续压制镍基本面，预计价格以震荡为主。中长期来看，

货币转向压制情绪，而新能源车继续向好，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，供应起量较难。

操作建议：多单离场，暂观望。

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：成本支撑逐步显现，不锈钢价弱稳

品种 周观点 中线展望

不锈钢

主要逻辑：

（1）供给方面：国内能耗管控有所放松，部分企业复产，供应继续增加；德龙印尼不锈钢逐步投产，进

口或将有所增加，目前供应压力仍在，但不锈钢开始亏损，减产预期或将升温，供应。

（2）需求方面：房地产行业政策趋松，企业资金压力缓解尚待时日，化工投资有韧性；圣诞备货高峰已

过，海外商品需求转弱，出口或下行；现货市场谨慎，下游按需采购，不锈钢进入淡季，需求走弱。

（3）库存方面：不锈钢供应增需求减，库存继续回升。

（4）整体来看：不锈钢原料价格相对坚挺，但企业开始亏损，原料价格或走弱；能耗管控放松，但亏损

情况下，后续供应或有所下降；房地产竣工端恢复较缓，不锈钢需求进入淡季，特别是300系走弱会更明

显，价格弱势下，下游按需采购，备货意愿弱，上周成交好转，库存有所去但目前压力仍在，不锈钢企业

亏损，虽然可以压制原料价格，但镍铁供需偏紧，价格博弈会比较激烈，传导并不会顺畅，部分企业可能

需要减产应对，不锈钢价下行预期或将缓慢修正，价格或暂时企稳。中期来看，限电限产放松，但冬季来

临，镍铁、铬铁供应改善空间有限，不锈钢成本相对坚挺，但基本面仍然较弱，价格仍有压力，但下行的

空间在逐步缩窄。

操作建议：逐步布局空单。

风险因素：需求超预期；限产超预期。

震荡偏弱
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1.7、锡：升水维持高位，沪锡下方支撑较强

品种 周观点 中线展望

锡

主要逻辑：

（1）供给方面：原料端，受缅甸进口减少预期影响，国内锡精矿加工费有所回落；冶炼端，近期国内锡

冶炼受到环保政策影响，本周江西因环保停产冶炼厂已恢复开工，带动锡冶炼开工回升。

（2）需求方面：9月全球半导体销售额再创历史记录，10月中国手机出货量大增，全球锡需求保持高增长

势头；10月国内主版块焊料企业开工率有所回落。

（3）库存方面：本周LME和SHFE锡锭库存总和为3202吨，周环比增加61吨。

（4）整体来看：需求端，下游半导体需求持续向好，10月手机出货量大增，全球减碳大环境下，光伏需

求旺盛。供应端，有恢复预期，印尼10月锡锭出口大幅增加，海外锡开始累库，但整体进度偏缓慢。目前

现货商报价依然维持高位，缅甸勐波地区疫情封锁持续，对11月锡精矿进口或有影响，国内锡锭整体偏紧，

锡锭库存仍偏低，但考虑到有色普遍趋弱，我们认为锡锭也将承压，短期锡锭料将维持在高位整理。中长

期来看，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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2.1.1 市场回顾：铜价震荡下跌

国内外铜期价 沪铜成交量和持仓量

◼ 上周中，新冠变异毒株“Omicron”影响持续发酵，全球

风险资产价格继续阴跌，国内财新制造业PMI不及预期且

低于50%，海外制造业PMI不及预期，同时鲍威尔发言偏

鹰，市场预期缩债进程可能会加速，沪铜震荡回落。价

格持平于周初7.0万点降至周末6.9万点。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部

2021/11/26 2021/12/3 变动 幅度
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2.1.2 宏观：海外制造业PMI不及预期，美国11月非农就业数据爆冷

美国通胀预期 中国央行公开市场操作

◼ 中国11月官方制造业PMI为50.1%，预期值49.6%，前值49.2%；中国11月财新制造业PMI为49.9%，预期值50.5%，前值

50.6%；美国11月Markit制造业PMI终值58.3%,预期值59.1%，前值59.1%；欧元区11月制造业PMI终值为58.4%，预期值

58.6%，前值58.6%；美国11月ADP就业人数为53.4万人，预期值52.5万人，前值57万人；美国11月季调后非农就业人口为

21万人,预期值55万人，前值54.6万人；美国11月失业率为4.2%，预期值4.5%，前值4.6%。

◼ 11月30日鲍威尔的最新证词演讲偏鹰派，取消通胀“暂时性”说法，对未来通胀前景相较以往已更为担忧。

◼ 本周中国央行公开市场净回笼1700亿元，2021年12月截至目前央行公开市场净回笼1700亿元；美国通胀预期由上周2.55%

降至2.43%，降幅达4.3%。

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：10月铜精矿产量同比增加，铜精矿TC小幅回升

铜精矿现货加工费

◼ SMM铜精矿指数报61.93美元/吨，周环比增加0.50美元。

◼ 10月中国铜精矿产量16.7万吨，同比增长12.8%，1-10月累计同比增长

7.3%；10月中国进口铜精矿179.7万实物吨，同比上升6.3%，1-10月中

国累计进口同比增长6.2%。

◼ WBMS最新统计数据显示，1-9月全球铜矿产量1558万吨，同比增长3%。

中国铜精矿进口量

中国铜精矿产量

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.1.4 废铜供给：10月废铜进口稳定，精废价差大幅回落

铜精废价差 废铜进口数量

◼ 上周铜精废价差平均值为1443元/吨，周环比下降618元/吨。

◼ 10月废铜进口约为13.3万实物吨，同比增长98.1%，环比下降1.1%，1-10月累计进口136.8万实物吨，同比增长83.1%。

◼ 马来西亚将在明年之后正式收紧废金属进口的废物标准，延长原定于10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。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.1.5 粗铜供给：11月粗铜加工费上升

粗铜加工费 阳极铜进口数量

◼ 11月国内粗铜加工费上升200元，至1400元，进口粗铜加工费较上月持平，为150美元。

◼ 10月阳极铜进口约为6.1万吨，同比下降30.9%，1-10月累计进口76.5万吨，同比减少4.8%。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.1.6 铜冶炼：限电影响解除，11月份精铜产量如预期回升

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）维持在330元左右。

◼ 11月20日，全国硫酸（98%）市场价650元，环比下降56.3元，同比回升414.4元。

◼ 11月SMM中国精铜产量为82.59万吨，同比减少0.7%，1-11月累计910.6万吨，同比增长8.1%。SMM预计12月国内精铜产量

为85.07万吨。

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：10月精铜进口环比回升，铜进口窗口持续打开

铜进口盈亏 未锻造铜与铜材进口量

◼ 海关总署统计，10月未锻造铜与铜材进口41.06万吨，同比下降33.6%，1-10月中国未锻造铜与铜材累计进口443.2万吨，

同比下降21.0%；10月精铜进口26.5万吨，同比下降37.2%，环比回升，1-10月精铜进口量约为271.4万吨，同比下降

30.1%

◼ 铜内外比值回升至7.31，目前铜现货进口窗口打开，本周进口盈亏均值338元，周环比增加106元。

◼ 上海保税区精炼铜库存为16.96万吨，周环比减少0.47万吨；广东保税库铜库存为1.39万吨，周环比减少0.1万吨。

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：11月国网需求提振铜电线电缆开工，预计12月环比回落

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：精铜制杆开工率显著反弹，加工费持续回落

11月乘用车销量 单位：辆，%

◼ 乘联会数据，10月份国内狭义乘用车市场累计零售销量171.1万辆，同

比下降13.9%，跌幅放缓。2021年1-10月，狭义乘用车市场累计零售销

量1622.7万辆，同比增长8.7%，累计涨幅相比今年1-9月收窄3个百分点。

◼ 本周电解铜制杆开工显著反弹，电力用杆加工费持续回落。

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月份白电产量进出口均有所好转

空调出口 单位：万台

◼ 11月重点空调企业排产计划环比上升10%,约生产990万台。

◼ 10月空调产量1454.9万台，同比增加0.4%；1-10月累计同比增长6.1%；

洗衣机产量766.8万台，同比减少8.8%；1-10月累计同比增长9.3%；冰

箱产量763.7万台，同比下降13.2%；1-10月累计同比增长0.4%。

◼ 10月空调出口193万台，同比增加3.8%，环比下降3%；10月冰箱出口592

万台，同比下降8.5%；10月洗衣机出口180万台，同比减少9.1%。

冰箱出口 单位：万台

洗衣机出口 单位：万台

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.1.9 库存：海内外继续去库

全球交易所铜库存 国内铜库存

◼ 本周SMM铜社会库存减少0.77万吨，至8.27万吨。

◼ SHFE铜库存本周减少0.6万吨，至3.6万吨；本周SHFE+保税库铜库存约20.6万吨，周环比减少1.0万吨；3大交易所+保税

区本周铜库存约为34.2万吨，周环比减少1.6万吨。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.1.10 铜现货：现货升水维持相对较高位置

铜现货及升水走势

◼ 本周上海铜现货升水315元/吨，周环比上升50元。

◼ 本周，洋山港铜溢价（仓单）均值96.4美元，周环比下降6.6美元。

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小幅回升，伦铜Back小幅回落

沪铜远期结构 LME铜升贴水（0-3）

◼ 沪铜Back大幅回落；本周沪铜近月-连三为580元，周环比上升140元。

◼ 本周LME铜Cash-3M价差为68美元/吨，周环比下降22美元。

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：空头资金大幅增加，净多减少

Comex铜基金持仓

◼ 11月30日Comex铜期货非商业多头持仓68310手，非商业空头持仓59119手，非商业净持仓为净多9191手，周环比减少4531

手。

◼ 11月26日，LME铜投资基金多头持仓41932手，投资基金空头持仓11301手，LME铜投资基金净多30631手，周环比减少785手。

LME铜投资基金持仓

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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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：%

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.2、铝：房企债务违约VS降准预期，铝价小幅承压
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2.2.1 价格表现：基本面弱改善，铝价震荡运行

内外盘铝价 相关市场价格

相关市场周度价格表现

沪铝 伦铝 伦铜 美原油 美元指数 道琼指数 上证指数

2021-12-03 18975 2616 9417 66.26 96.17 34580 3607

2021-11-26 18960 2592 9445 68.15 96.06 34899 3564

涨跌 15 24 -28.0 -1.89 0.11 -319 43.3

幅度 0.1% 0.9% -0.3% -2.8% 0.1% -0.9% 1.2%

◼ 上周宏观方面，美联储多次释放偏鹰言论，缩债步

伐有所提速，对盘面有压制，而铝消费改善，库存

继续去化，而房地产的悲观情绪有所好转，对盘面

有支撑，市场表现比较谨慎，铝价区间震荡。上周

沪铝上涨0.1%，伦铝上涨0.9%。

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：盘面机会较少，持仓量下降

沪铝持仓与成交 LME投资基金持仓量

手 手

◼ 铝盘面趋势性机会较少，资金逐步离场，上周持仓量减少1.7万手至50.1万手；成交量增加3.6万手至62.7万手。

◼ 11月23日，LME铝投资基金多头净持仓11.2万手,较上周增加5692手，投资基金持仓企稳回升，海外投机资金情

绪有所好转。

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：10月铝土矿产量环比+7%，进口量环比+14%，港口库存下降

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

◼ 10月我国铝土矿产量652.9万吨，同比减少31%，环比增加7%，1-10月产量7655万吨，同比减少2%。10月铝土矿进口

954万吨，同比增加19%，环比增加14%，1-9月铝土矿进口8146万吨，同比减少7.5%。截止12月2日，铝土矿港口库存

3045万吨，较上周下降119万吨。

◼ 10月雨季和环保督察影响减弱，国内铝土矿供应恢复，但较往年下降较多，国内铝土矿将长期受限环保影响；10月铝

土矿进口增长明显，进口增量主要来自于印尼，可能因为印尼政府屡次提及要禁止铝土矿出口，铝土矿企业抢出口，

若如此，预计后续铝土矿进口将继续保持高位。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.2.2 原料氧化铝：原料成本延续下跌，氧化铝价格继续下行

主产地区氧化铝价格 澳大利亚氧化铝FOB 氧化铝进口利润

元/吨 美元/吨 元/吨

◼ 贵阳、河南、山西氧化铝价格分别为3275元/吨、3315元/吨和3315元/吨，分别下降100元/吨、下降135元/吨和下降125

元/吨，虽然广西对氧化铝进行限产，但由于动力煤、苛性碱等原料价格下降，氧化铝成本下行，加上铝价弱势，氧化

铝价格偏弱运行，但需要关注北方秋冬季污染防治对供应的影响。

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：10月氧化铝产量环比+1%，进口量环比-39%

◼ 10月氧化铝产量605万吨，环比增加1.1%，同比增加1.8%；1-10月氧化铝产量5970万吨，同比增加6.6%；随着北方

暴雨消退，10月氧化铝产量有所恢复，北方开始大气污染防控，加上利润承压，预计氧化铝产量或有所下滑。

◼ 10月氧化铝进口量22万吨，同比增加28%，环比下降39%；1-10月氧化铝进口量291万吨，同比下降6%；目前进口盈

利较多，11月进口量或将增加。

我国氧化铝产量 我国氧化铝进口量

万吨 万吨

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部

氧化铝进口利润
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2.2.2 其余原料：阳极碳块下降295元/吨，氟化铝价格上升500元/吨

阳极炭块价格保持上行趋势 氟化铝价格反弹较大

元/吨 元/吨

◼ 12月3日，阳极炭块价格下降，华中、西南、西北地区阳极炭块价格分别为5410元/吨，5585元/吨和5710元/吨，

均下降295元/吨；干法氟化铝价格为12750元/吨，增加750元/吨。限电放松，阳极炭块价格下降，氟化铝偏强态

势未改。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.2.3 铝冶炼：10月电解铝产量环比+1.8%，同比-2.6%，电解铝利润下降

国内电解铝冶炼利润 国内电解铝产量

元/吨 万吨 千吨

全球电解铝产量

◼ 成本方面：电解铝企业多为自备电厂，特别是山东、河南地区以燃煤为主，我们根据动力煤现货价折算，12月3日，行业完

全成本18131元/吨，较上周下降358元/吨；对标长江现货价18670元/吨，行业盈利540元/吨，盈利下降192元/吨。

◼ 10月电解铝产量317万吨，同比下降2.6%，环比增加1.8%；1-10月产量3225万吨，同比增长5.1%。全球9月电解铝产量551万

吨，同比增加2%，环比减少3%；1-9月产量5049万吨，同比增加4.1%。10月铝价大涨，国内产量有所上升，国内利润大幅下

降，云南文山铝厂故障，33万吨产能受限，预计11月电解铝产量将下降。海外能源成本较高，利润承压，荷兰铝生产商

Aldel暂停生产至2022年初，年产能为11万吨原铝和5万吨回收铝。

◼ 广西9月起电解铝产量不超过上半年月均产量的70%，但9月限产不及预期；云南要求9-12月电解铝月均产量不超过8月；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：比值下降，进口亏损缩债，但仍处高位

铝进口盈亏 三个月铝比值与进口平衡比值

元/吨

铝锭进口量

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部

◼ 据中国海关总署，中国2021年10月原铝净进口量14.0万吨，环比增加46%，同比增加26%；1-10月我国原铝累计净

进口126.3万吨，同比增加45%。海外库存持续下降，伦铝表现较强，本周现货进口亏损下降280元/吨至859元/吨，

铝内外比值继续下降，预计进口大幅亏损下，11月铝锭进口量将下降。
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2.2.4 消费端：板带开工率回升，线缆下降，开工率弱于去年同期

型材企业开工率 板带开工率 铝线缆开工率

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.2.5 库存：周度库存减少1.5万吨，绝对库存100.2万吨

国内铝锭社会库存

◼ 据SMM数据，至12月2日国内铝锭社会库存100.2万吨，较上周下降1.5万吨，较去年同期增加40万吨；其中巩义、无锡

库存下降明显。下游开工率企稳有所回升，但仍弱于去年同期，需求复苏缓慢，而电解铝供应可能有所下降，目前也

是季节性去库时期，库存或缓慢下降。

◼ LME铝库存88.28万吨，较上周下降3.30万吨；SHFE铝库存33.49万吨，增加0.62万吨，仓单增加1.30万吨至22.53万吨。

万吨

LME铝库存

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.2.6 铝现货和基差：现货贴水继续缩窄

沪铝基差

◼ 电解铝社会库存延续去库，现货贴水缩窄40元/吨至贴水70元/吨-贴水30元/吨。

元/吨 元/吨

LME铝升贴水（0-3） 沪铝期价结构
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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：%

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.3、锌：基本面矛盾不明显，沪锌价格宽幅震荡
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2.3.1 市场回顾：国内环保政策趋严，沪锌价格震荡下行

内外锌期价 沪锌成交量和持仓量

◼ 本周美联储预期加快缩债，叠加病毒变异，增加了资本市场的恐慌程度。欧洲供气问题依旧，电价维持高位，欧洲各大炼

厂仍有减产可能。国内来看，供给端开始环保督察，消费端随着冬季来临以及疫情问题，企业开工受到限制，供需矛盾不

突出，沪锌价格震荡运行。

◼ 至12月3日收盘时，沪锌持仓量减少1.28万手至16.52万手，周环比减少7%。

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：本周加工费下降，锌矿供应依旧偏紧

锌矿周度加工费

◼ 据SMM数据，国产矿加工费主流报价为3850元/吨持平于上周，进口矿主流报价80美元/干吨持平于上周。

◼ 12月份国内自产矿月度加工费下降50元至3800-4300元/吨，降幅50元/吨；进口矿加工费持平于70-85美元/干吨。

◼ 本周国产加工费下降100元/吨，其中内蒙古、云南、湖南、广西均有下降。

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：11月锌矿产出同比增长，10月锌矿进口量同比上行

国内锌矿产出量 国内锌矿进口量

◼ 根据SMM数据，11月锌矿产量33.91万吨，同比增长7.78%。

◼ 据海关总署数据，10月锌矿进口量31.75实物万吨，当月同比增加4.69%；1-9月累计进口303.92实物万吨，累计下降

7.39%。

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：10月炼厂锌矿库存偏低，本周港口锌矿库存增加

炼厂锌矿原料库存水平 连云港港口锌矿库存水平

◼ 10月国内炼厂锌矿原料库存略上升至24.76天左右，同比仍处于5年来较低水平。

◼ 本周连云港锌矿库存为12实物万吨，较上周增加0.3万吨。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.3.3 锌冶炼：国内炼厂仍有利润空间，海外炼厂停产检修

国内冶炼利润 国内冶炼产出

◼ 根据SMM数据，11月国内精炼锌产量52.26万吨，同比下降7.06%，环比增加4.67%，12月预计国内精炼锌产量54.88万吨。

◼ 本周锌冶炼利润（理论值)下降至496元/吨的水平但处于高位，炼厂仍有利润空间。

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：锌现货进口亏损走阔，保税区库存维持低位

锌进口盈亏 国内保税区锌锭库存

◼ 上周锌内外比值小幅上行，锌现货进口亏损2000-2200元/吨。保税区锌锭库存持平于上周，12月3日上海保税区锌锭库

存2.53万吨。

◼ 海关总署数据显示，中国10月精炼锌进口量为4.9万吨，当月同比下降36.3%；11月进口量预计仍维持于低位。

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：锌锭价格仍处高位，初端消费开工持稳

锌初端消费周度开工率

◼ 据SMM数据，本周压铸锌和氧化锌开工率上行，镀锌开工率64.05%，较上周上升0.28%；氧化锌开工率60%，较上周上升

1.43%；压铸锌开工率60%，较上周下降6.99%。

◼ 整体来看，本周初端下游整体开工率下滑趋势有所扭转，锌锭价格维持震荡，市场货源充足下，企业观望情绪较浓，刚

需采买为主。

%

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.3.6 库存：国内锌锭社会库存低位波动

国内锌锭上海、广东、天津三地库存 国内锌锭社会库存

◼ 本周国内锌锭库存下降，据我的有色网数据，至12月2日国内主要市场锌锭社会库存为12.19万吨，周环比减少0.1万吨。

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：国内锌交易所库存上升

SHFE精炼锌库存 SHFE精炼锌各地库存变化

◼ 本SHFE锌库存减少2345吨至6.9852万吨，其中上海库存下降较大。

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锌库存持续减少

LME锌库存

LME锌库存具体分布
◼ 本周LME锌库存减少9925吨至15.33万吨；12月3日LME锌注销仓单量

2.79万吨，占库存比例为18.21%，新加坡和新奥尔良库存降幅最大。

吨

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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（吨） 2021/12/03 周变化 注销仓单

总库存 153350 -9925 27925 

安特卫普 0 -50 0 

巴尔的摩 6775 0 175 

巴塞罗那 0 0 0 

毕尔巴鄂 3500 -1425 3450 

不莱梅 #N/A #N/A #N/A

芝加哥 0 0 0 

底特律 0 0 0 

迪拜 0 0 0 

热那亚 0 0 0 

汉堡 0 0 0 

赫尔辛堡 0 0 0 

赫尔 0 0 0 

柔佛 850 0 100 

来亨 0 0 0 

利物浦 0 0 0 

长岛 #N/A #N/A #N/A

洛杉矶 0 0 0 

莫比尔 0 0 0 

新奥尔良 37825 -525 12350 

巴生港 37800 0 1925 

鹿特丹 0 0 0 

新加坡 61350 -7925 4875 

圣路易斯 #N/A #N/A #N/A

托莱多 0 0 0 

的里雅斯特 0 0 0 

泰恩-威尔 #N/A #N/A #N/A

弗利辛恩 25 0 25 
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2.3.7 锌现货和基差：现货价格下跌，升贴水小幅走强

国内锌现货价 沪锌期现价差

◼ 周五锌平均升贴水30元/吨，最大值40元/吨，最小值20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：沪锌期货转为contango结构，LME锌近月端back结构走阔

沪锌期价结构 LME锌升贴水（0-3）

◼ 本周沪锌期货近月端为水平结构。

◼ 本周LME锌期价近月端back结构缩窄，至12月3日LME锌升贴水（0-3）为78美元/吨。

美元/吨元/吨

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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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：铅锭库存延续去化，沪铅保持震荡运行
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2.4.1 市场回顾：库存大幅去化，沪铅价格获支撑上行

内外铅期价 沪铅成交量和持仓量

◼ 本周铅蓄电池企业综合开工率周环比续增，限电对蓄企影响进一步减轻，汽车产销环比改善加之出口向好将支撑现阶段

蓄企开工率。原生铅供应基本稳定，当前再生铅整体供给收缩量较大。铅锭库存延续良好去化，预计沪铅保持震荡运行。

至12月3日收盘时，沪铅持仓量为8.22万手，周环比减少1.61万手。

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：国内铅矿加工费维持在低位，铅矿供应偏紧格局不改

铅矿月度加工费

◼ 据SMM数据，12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增加25美元至80-90美元/

干吨。国内铅矿供应偏紧格局不改，海外铅矿供应有所缓和。

◼ 据SMM数据，本周国内自产矿主流报价持稳于1000-1300元/吨低位，进口矿加工费增加25美元至80-90美元/干吨的低

位。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.4.3 原生铅：冶炼厂检修与恢复并存 原生铅开工率微降

国内三地原生铅开工率 国内原生铅冶炼产出

◼ 据SMM数据，2021年10月全国原生铅产量24.45万吨，环比下降6.52%，同比下降7.43%。2021年1-10月产量累计同比上

涨3.32%。

◼ 据SMM数据，本周原生铅开工率基本持稳于上周58.66%。

万吨

数据来源：Wind Bloomgerg SMM 中信期货研究部
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2.4.4 再生铅：环保检查影响冶炼端生产 再生铅开工率大幅下降

国内四省再生铅开工率

◼ 据Mysteel数据，2021年10月再生铅产量较9月份增加1.8万吨，与10月预计值增0.56万吨。

◼ 进入11月份，因江西、安徽地区部分企业检修陆续结束；湖南、河南、宁夏等地再生铅企业有提产计划；江苏限电影响

减弱，某企恢复正常生产；11月份增量较多，预计11月再生铅产量或增至34.09万吨。。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.4.5 铅进出口：铅现货出口窗口基本打开，出口迅速流出

铅进口盈亏 铅净进口量

◼ 本周铅内外比值维持于低位，铅现货进口亏损幅度在2800-3300元/吨左右。

◼ 海关总署数据显示，中国10月精炼铅进口量为0.97吨，出口数量为26642.6吨。自8月海运坏境逐渐好转后，大量的出口

订单如期兑现，铅锭出口大幅提升。

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：四季度进入提产季，铅蓄电池周度开工率处于高位

铅蓄电池周度开工 铅蓄电池产量

◼ 据SMM数据，本周电池企业开工率79%，持稳于上周。

◼ 9月铅酸蓄电池产量2162千万伏安时，同比增长0.44%，四季度铅蓄电池进入提产阶段。

%

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：10月电池出口同比增加

铅蓄电池出口

◼ 据海关总署数据，10月铅酸蓄电池出口量为0.2157亿个，当月同比增速上升1.2%；1-9月份累计出口量1. 8863亿个，累

计同比增加17%。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.4.7 库存：铅锭库存持续高位下调

国内铅锭社会库存 SHFE铅库存

◼ 据我的有色网数据，12月2日中国主要市场铅锭库存为13.32万吨，周环比下降1万吨。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.4.7 库存：LME铅库存有所增加

LME铅库存

◼ 本周LME铅库存增加1450吨至5.59万吨，12月3日注销仓单量

0.88万吨，占库存比例为15.79%。

吨

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部

LME铅库存具体分布
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LME铅总库存

（吨） 2021/12/03 周变化 注销仓单

总库存 55900 -1450 8825 

安特卫普 2600 0 25 

巴尔的摩 0 0 0 

巴塞罗那 825 -100 550 

毕尔巴鄂 725 -675 450 

不莱梅 #N/A #N/A #N/A

芝加哥 0 0 0 

底特律 0 0 0 

迪拜 0 0 0 

热那亚 0 0 0 

哥德堡 #N/A #N/A #N/A

汉堡 25 0 25 

赫尔辛堡 0 0 0 

赫尔 0 0 0 

柔佛 0 0 0 

来亨 325 -100 25 

利物浦 0 0 0 

长岛 #N/A #N/A #N/A

洛杉矶 0 0 0 

莫比尔 0 0 0 

新奥尔良 0 0 0 

巴生港 25 0 25 

鹿特丹 850 0 75 

新加坡 3325 0 3050 

圣路易斯 #N/A #N/A #N/A

托莱多 0 0 0 

的里雅斯特 3025 -500 3025 

泰恩-威尔 #N/A #N/A 0 

弗利辛恩 175 -25 75 

釜山 #N/A #N/A #N/A
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2.4.8 铅期价结构：沪铅和伦铅近月端均呈contango结构

沪铅期价结构 LME铅升贴水（0-3）

◼ 本周沪铅期价近月端呈contango结构。

◼ 本周伦铅近月端转为back结构，至12月3日LME铅升贴水（0-3）为15.5美元/吨。

元/吨 美元/吨

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.5、镍:不锈钢亏损向上游传导，镍价上方空间承压



69

0

5

10

15

20

25

30

35

40

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2021-01-14 2021-04-14 2021-07-14 2021-10-14

期货成交量:镍 期货持仓量:镍

2.5.1 市场回顾：宏观压制VS基本面支撑，镍价震荡运行

镍内外期价 沪镍成交量与持仓量
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◼ 上周，美联储表态偏鹰，宏观情绪偏弱，而基本面对镍价形成支撑，镍价震荡运行。沪镍周度下降0.59%，伦镍上涨

0.55%。上周资金小幅流出，持仓量下降0.58万手至31.49万手。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.5.2 镍供给：10月镍矿进口环比-21%，港口小幅下降

我国镍矿进口量 我国港口镍矿库存

万吨 万吨

◼ 我国10月镍矿进口448万吨，同比减少12%，环比减少21%，1-10月镍矿累计进口3761万吨，同比增加16%。菲律宾雨季

来临，镍矿出口将明显下降，预计我国11月镍矿进口量继续下降。

◼ 截止12月3日，我国主要港口镍矿库存918万吨，较上周下降17万吨。国内能耗管控放松，镍铁产量回升，镍矿需求环

比上升，而菲律宾进入雨季，镍矿进口下降会比较明显，预计镍矿港口库存继续下降。由于港口库存与去年相差较小，

今年雨季期间，镍矿预计较难再度紧张。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10月镍铁产量环比持平，不锈钢产量环比+4%

印尼镍铁产量 印尼不锈钢产量

万金属吨 万吨

◼ 印尼镍铁10月产量7.6万金属吨，环比持平，同比增加32%；1-10月累计生产73.4万金属吨，同比增加56%，继续保持高

增长，一方面印尼镍铁逐步投产，另一方面青山部分镍铁转产高冰镍，镍铁产量增长较缓。

◼ 海外需求较强，印尼不锈钢产量较高，10月不锈钢产量47万吨，环比增加4.4%，同比增加52%，1-10月不锈钢产量414

万吨，同比增加92%。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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我国镍铁产量

2.5.2 镍供给：10月镍铁产量环比持平，镍铁进口环比+3%

万金属吨

我国镍铁进口量

万吨

◼ 我国10月镍铁进口29.9万吨，环比增加3%，同比增加15%；1-10月镍铁进口308万吨，同比增加13%。由于德龙印尼不

锈钢项目逐步投产，产量将会增长，而镍铁设备故障，产量受限，预计我国10月镍铁进口量保持低位。

◼ 10月国内生产镍铁3.1万金属吨，环比持平，同比下降30%；1-10月镍铁产量36.7万金属吨，同比减少15%。国内能耗

管控放松，11月产量有所恢复，但因为电价上行，镍矿价相对坚挺，产量增加有限。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.5.2 镍供给：成本坚挺，镍铁价格或稳中偏弱

镍铁价格

元/吨

◼ 菲律宾雨季来临，镍矿出口量下降，国内能耗管控放松，镍铁企业复产，镍矿需求有所回升，镍矿价格相对平稳，上周

镍铁价格1450元/镍点，下降10元/镍点，国内能耗双控趋松，不锈钢、镍铁产量恢复，但目前镍矿、兰炭价格、电价仍

然较高，镍铁成本坚挺，不锈钢价弱势，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：进口窗口继续关闭，比值上升

镍进口盈亏

元/吨

镍内外比值
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◼ 海外库存持续下降，国内现货升水小幅提高，进口窗口继续关闭，后续进口量或将下降，加上美元走强，三月

比值上升。

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：10月电解镍产量环比+1%，进口量环比-3%

精炼镍进口量

万吨万吨

电解镍产量

◼ 10月我国电解镍产量1.45万吨，环比增加1.5%，同比增加18%；1-10月国内产量13.5万吨，同比下降4%。目前金川镍升水

提升，11月产量或将小幅上升，基本持稳。

◼ 10月我国精炼镍进口3.45万吨，环比下降3%，同比增加310%，1-10月进口20.8万吨，同比增加96%。镍板进口窗口继续关

闭，新能源车需求继续走强，镍豆需求旺盛，预计11月进口量将继续下降，但将保持高位。

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：10月不锈钢产量环比+4%，300系产量环比+5%

中国不锈钢产量

万吨

中国300系不锈钢产量

万吨

◼ SMM统计，10月不锈钢粗钢产量230万吨，环比增加4%，同比下降19%，300系产量123万吨，环比增加5%，同比下降13%。

1-10月不锈钢产量2710万吨，同比增加13%，其中300系产量1360万吨，同比增加11%，占比50%。

◼ 10月部分不锈钢企业生产恢复，产量环比增加，目前能耗管控趋松，更多企业开始复产，预计11月不锈钢产量将继续增

加，但目前利润大幅下降，12月产量增长或有限。

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

◼ 9月全球新能源乘用车销量68.6万辆，同比增加98%，环比增加33%；1-9月全球新能源车销量422万辆，同比增加138%，继

续保持高速增长，目前欧美新能源车支持力度较强，加上疫情好转，汽车销量较强，全球新能源车销量向好态势不变。

◼ 我国10月新能源车销量38.3万辆，同比增加139%，环比增加7%，1-10月累计销量252万辆，同比增加189%。随着技术进步，

新能源车推广较为顺利，年底抢销量影响继续，销量将继续走高，预计2021年国内新能源车销量将超过330万辆。

2.5.4 镍消费端：9月全球新能源车销量环比+33%，国内10月销量环比+7%

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：10月动力电池装车量环比-2%，三元电池装车量环比+15%

我国动力电池装车量

◼ 10月我国动力电池装车量15.4GWh，同比增加161%，环比减少2%，其中三元电池装车量7.0GWh，同比增加106%，环比增加

15%，占总装车量比重45%，较上月上升7个百分点。1-10月动力电池装车量108GWh，同比增加169%，三元电池装车量54GWh，

同比增加100%，占总装车比重50%，较2020年下降11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。特斯拉4680大号圆柱电池开始推广，将加速三元电池的高镍化，提升镍需求。

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

万金属吨

我国镍湿法中间品进口量

万吨

◼ 10月我国硫酸镍产量3.0万金属吨，同比增加74%，环比增加6%；1-10月硫酸镍产量23.1万金属吨，同比增加109%。由于

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，硫酸镍需求继续向好，产量将持续走高。

◼ 10月我国镍湿法中间品进口量3.21万吨，环比下降32%，同比下降23%，1-10月进口32.6万吨，折合金属量约5.2万吨，同

比增加24%。力勤项目提产较为顺利，华友6万吨项目开始生产，湿法进口量将继续回升，青山高冰镍产品将根据盘面与

镍铁价差进行生产，镍豆是新能源车镍需求的主要来源，全年需求较强。

2.5.4 镍消费端：10月硫酸镍产量环比+6%，湿法中间品进口环比-32%

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部



80

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

1月1日 3月1日 5月1日 7月1日 9月1日 11月1日

2018 2019 2020 2021

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

2020/1/4 2020/5/4 2020/9/4 2021/1/4 2021/5/4 2021/9/4

镍豆 镍板

2.5.5 镍库存：伦镍、国内库存双双下降

LME镍库存

吨

国内镍库存

吨

◼ 截止12月1日，LME镍库存11.41万吨，较上周下降3234吨，其中镍板库存1.87万吨，增加306吨，镍豆库存9.54万吨，下

降3540吨，海外不锈钢产量保持高位，国内产量恢复，新能源车销量继续向好，而青山高冰镍年底供应，湿法中间品增

量远不能满足新能源车对镍需求，电解镍需求较强，预计电解镍12月将继续去库。

◼ 截止12月3日，沪镍库存0.56万吨，下降584吨，国内社会库存1.44万吨，减少745吨。电解镍进口窗口继续关闭，而高

价对采购抑制明显，库存小幅下降，但进口较难，国内库存将继续下降，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：现货升水走高，沪镍强BACK结构保持

沪镍期现价差

元/吨

LME镍升贴水（0-3）

美元/吨

沪镍期限结构

◼ 目前电解镍对镍铁升水3000元/吨，由于进口窗口再次关闭，后续进口将下降，金川镍、俄镍、镍豆升水将向好。海

外继续大幅去库，基差保持高位。

◼ 海外经济复苏，需求较强，进口窗口关闭情况下，国内库存将继续下降，现货升水提高，沪镍维持强BACK结构。
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2.6、不锈钢:成本支撑逐步显现，不锈钢价弱稳
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2.6.1 市场回顾：基本面较弱，不锈钢价下行

不锈钢主力合约价格 不锈钢成交量与持仓量
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◼ 上周，不锈钢市场仍然悲观，下游需求较弱，现货价继续下行，盘面也表现较弱，上周小幅下降0.6%。不锈钢持仓量、

增加，成交量下降明显。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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铬矿进口量

万吨

港口铬矿库存（万吨）

2.6.2 不锈钢成本：10月铬矿进口环比+5%，同比+27%，铬矿库存下降

◼ 我国10月铬矿进口138万吨，环比增加5%，同比增加27%，1-10月铬矿进口1271万吨，同比增加12%。随着能耗管控

趋松，铬铁产量恢复，由于船期延长，铬矿供应有所增加，由于需求向好，铬矿库存下降。

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：10月铬铁进口量环比-4%，同比-4%，11月继续保持低位

◼ 10月铬铁进口21万吨，环比下降4%，同比下降4%；1-10月进口232万吨，同比下降9%。目前海外经济复苏，不锈钢

产量保持高位，铬铁进口较难有增长，预计将保持低位。

◼ 10月高碳铬铁产量43.5万吨，环比增加12%，同比减少18%；1-10月高碳铬铁产量459万吨，同比下降2%。内蒙、广

西提升企业电价，铬铁企业利润承压，铬铁成本和供应干扰上升，随着不锈钢产量恢复，11月铬铁产量或将有所

增加。

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：不锈钢现货价继续下行，300系利润转负

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

◼ 本周镍铁价格1450元/镍点，下降10元/镍点，铬铁价格9400元/基吨，持平。国内限产有所放松，镍铁、铬铁、不锈钢生

产有所恢复，电价上升提高镍铁、铬铁冶炼成本，而不锈钢价大降，钢企或将向上游压价，镍铁、铬铁价格或偏弱运行。

◼ 目前不锈钢原料，镍铁、铬铁、废不锈钢价格相对坚挺，不锈钢现货价持续下行，300系利润转负。

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：1-10月竣工面积同比+16%，化工投资同比+9%

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，1-10月房地产竣工面积同比2020年同期增加16%，同比2019年同期增加8%，竣工面积增速有所回落。

◼ 1-10月石油等加工业固定资产投资同比2020年同期增加9%，同比2019年增加14%，化工投资增速保持，需求有韧性。

◼ 我国10月不锈钢出口32万吨，同比增加12%，环比减少14%；进口26万吨，同比增加27%，环比增加9%。10月净出口5.6

万吨，环比下降56%，主要因为圣诞备货高峰已过，净出口下降明显。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.6.4 库存：不锈钢库存下降0.4万吨，绝对值71.1万吨

不锈钢社会库存
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◼ 截止12月2日，不锈钢库存71.06万吨,下降0.43万吨,其中300系库存44.41万吨,下降1.89万吨，不锈钢供应压力仍

在，价格弱势下，下游采购有所回暖，不锈钢库存小幅去库，但仍然处于同期高位。仓单再创今年新低，12合约挤

仓明显，现货对主力合约仍为正基差，主力合约交割意愿仍然相对有限。

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：库存压力仍在，挤仓风险或缓和，BACK结构或弱化

不锈钢基差（宏旺现货计算）
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◼ 上周不锈钢现货价格继续下行，期货价格弱稳，基差回落，由于12合约挤仓，合约BACK结构强化，目前12合约交

割时间不足，而现货贴水1000元/吨，现货库存压力仍在，BACK结构或有所弱化。
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2.7、锡：升水维持高位，沪锡下方支撑较强
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2.7.1 市场回顾：锡价维持高位震荡

国内外锡期价 沪锡成交量和持仓量

◼ 上周受变种病毒持续影响，同时国内外制造业PMI持续回落，

有色板块普跌，但沪锡支撑较强，抗跌明显，锡价维持在28

万附近震荡。库存在低位继续去库，冶炼厂挺价仍较积极，

锡价维持高位震荡。

◼ 本周美元指数上涨0.11%，伦镍下跌0.11%。

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：10月锡矿产量环比回升

锡精矿现货加工费

◼ 10月锡精矿产量6435金属吨，同比下降14.3%，1-10月累计产量63842金属吨，同比持平。

◼ 10月锡矿进口2.0万实物吨，同比增长79.8%，1-10月锡精矿进口约15.9万实物吨，同比增

长27.9%。

◼ 60%品位的锡矿加工费19000元，较上周持平；40%品位的锡矿加工费23000元，较上周持平。

锡精矿产量 锡精矿进口量 每万人感染新冠病毒人数

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.7.3.1 锡锭供应：10月精锡产量环比回升

精锡月度产量（万吨）

◼ 10月SMM精炼锡产量14443吨，环比增加11%, 1-10月累计同比增长16%。SMM预计11月产量为13825吨。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10月，华锡复产。华南地区锡冶炼企业恢复生产，11月关注华中地区

限电情况。12月江西冶炼厂因环保检查停产的产能恢复。

◼ 世界金属统计局(WBMS) 最新报告显示，2021年1-9月全球锡市场供应短缺1400吨。2021年9月精炼锡产量为2.94万吨，

消费量为2.86万吨。

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：10月精锡进口环比回升，由连月净出口转为净进口

锡进出口盈亏 锡进口量

◼ 上周锡锭进口亏损0.2万元，锡锭出口亏损4.0万元。

◼ 海关总署统计，10月进口锡721吨，同比下降31%,1-10月累计进口3572吨，同比下降76%。

◼ 海关总署统计，10月出口锡562吨，同比增加107%,1-10月累计出口13187吨，同比增长251%。

◼ 印尼贸易部数据：印尼10月份精炼锡出口量同比增长72%，为7799吨。

锡出口量

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.7.4 锡锭消费：半导体消费持续强劲，10月手机出货量大增

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

◼ 9月全球半导体销售额482亿美元，同比增长27.5%,1-9月累计同比增长23.1%；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。

◼ 10月镀锡板产量11万吨，同期持平,1-10月累计同比增长11% ；10月手机出货量3358万部，同比增加28%，1-10月累计同

比回升12%。

中国镀锡板月产量 单位：万吨

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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2.7.5 库存：国内锡锭去库延续，海外连续四周累库

LME+SHFE锡库存

◼ SHFE锡库存减少149吨，至1762吨；LME锡库存上周增加210吨，至1440吨，LME+SHFE锡库存为3202吨，周环比增加61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，现货挺价有所回升

沪锡现货升贴水

◼ 沪锡现货升水维持在高位，周末前维持在8800-11250元的水平，升水仍处高位。

◼ 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小幅回升，伦锡Back大幅走低

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14140元，周环比增加1000元。

◼ 本周末LME锡Cash-3M价差为655美元，周环比减少300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：基金净多头持续增加

◼ 11月26日，LME锡投资基金多头持仓2561手，投资基金空头持仓462手，LME锡投资基金净多头2099手，周环比增加88手。

数据来源：Wind Bloomberg SMM 中信期货研究部
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