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国内稳增长预期升温，有色料震荡止跌 
  

 

 

 

 

 

 

 

 
摘要： 

铜观点：6 月国内制造业 PMI 回升至荣枯线以上，铜价有望阶段性反弹。 

铝观点：国内去库趋势延续，铝价震荡走势。 

锌观点：海外锌价大幅杀跌，沪锌短期受拖累下行。 

铅观点：下游需求偏弱，铅价区间震荡。 

镍观点：制裁实质影响有限，情绪缓和镍价回落。 

不锈钢观点：镍铁主流价格再度大跌，不锈钢价难言乐观。 

锡观点：短期多空争夺激烈，静待供需面进一步明朗。 

 

 

风险提示：消费复苏不及预期；美联储货币政策收紧超预期；地缘政治风险 

超预期；供给端干扰加大。 

 

  

 
有色观点：国内稳增长预期升温，有色料震荡止跌 

逻辑：美国公布的 6 月通胀预期低于市场预期，美联储激进加息预期降温，但随后

部分美联储官员继续释放偏鹰派论调，使得美联储加快收紧的负面影响反复，我们

认为 6 月最极端的冲击已经过去。同时，国内下半年稳增长的预期也有继续好转迹

象，监管要求地方政府递交第三批专项债项目，政府积极通过基建稳定经济，这对

改善宏观面悲观预期有帮助，有色金属价格料震荡止跌。短期来看，对于部分供需

面略偏紧的品种，谨慎参与反弹，比如：铜和锌等；中长期来看，海外流动性收紧

且供应增长，有色整体确认拐点向下。 

 

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：6 月国内制造业 PMI 回升至荣枯线以上，铜价有望阶段性反弹 

信息分析： 

（1）根据官方公布的 6月份数据，我国制造业采购经理人指数 PMI 升至

50.2%，高于 5 月份的 49.6%，这是该指数自 2 月份以来首次重回临界点 50 上

方(超过 50则为扩张)。 

（2）据 SMM了解，由于疫情原因，原定于在黄石召开的 CSPT 小组第二季度总

经理会议于今日上午在线上召开，并敲定三季度的现货铜精矿采购指导加工费

为 80 美元/吨及 8.0 美分/磅，持平于二季度现货铜精矿采购指导加工费。 

（3）现货方面，上海电解铜现货对当月合约报升水 50 元-升水 80 元，均价升

水 65 元，环比上升 60 元；6 月 27日 SMM 铜社库较上周同期增加 1.22 万吨，

至 11.58 万吨，6 月 30日广东地区环比增加 734 吨，至 28519 吨；6 月 30 日上

海电解铜现货和光亮铜价差 567 元，环比增加 294 元。 

逻辑：宏观面上，6 月国内制造业 PMI 回升至 50.2%，国内下半年稳增长预期有

继续好转迹象，监管要求地方政府递交第三批专项债项目，政府积极通过基建

稳定经济。供需面来看，国内精铜供应仍恢复增长；国内稳增长预期支撑需

求，同时精废价差仍偏低，这均有利于精铜消费，短期可偏多头思路操作；中

长期来看，海外流动性收紧，全球经济增速放缓甚至衰退，维持铜价重心将下

移的观点。 

操作建议：震荡偏多思路操作 

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：国内去库趋势延续，铝价震荡走势 

（1）6 月 30日，SMM上海铝锭现货报价 19210~19250 元/吨，均价 19230 元/吨，

-140 元/吨，贴水 40-平水，贴水 20 元/吨。 

（2）2022 年 6 月 30 日，SMM 统计国内电解铝社会库存 73.4 万吨，较上周四库

存下降 1.7万吨，本周内库存下降 1.2 万吨；较 5 月末库存下降 18.9 万吨。 

（3）SMM 统计最新铝棒库存数据显示，铝棒库存较之上周四减少 0.52 万吨至

10.64 万吨。 

逻辑：国内供应端稳步抬升，需求处于疫情后的恢复阶段，但需注意短期去库速

度有所放缓，市场成交拿货情绪较差，据机构了解降库主因市场到货量少，佛山

地区因降雨问题，运输受限；而无锡地区前期因巩义地区现货升水偏高，发货量

有部分转移至巩义地区，近期无锡到货量下降。铝现货成交一般，昨日现货维持

贴水。7 月份开始预计随着国内相关消费利好政策频繁推出，加上国内防疫政策

有所放松，下游补库需求将加强，铝价存在短暂回升可能，但后市价格仍不乐观。

供应端：预计 7 月份日产量环比回升。消费端：下游需求预期偏弱。中长期来看，

国内供应大幅增长，市场对房地产需求偏悲观，供需过剩显著，铝价上方或持续

承压。 

操作建议：空头持有或滚动做空。 

风险因素：产量投放不及预期，需求超预期增长 

震荡偏弱 

锌 

锌观点：海外锌价大幅杀跌，沪锌短期受拖累下行  

信息分析： 

（1）6月 30日锌升贴水均值增加 10元至 80 元/吨，沪锌期货近月端为 back

结构；6 月 29 日 LME 锌升贴水（0-3）减少 24.7 美元至 32.3 美元/吨。 

震荡偏强 
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（2）现货方面，上海 0#锌普通对 2207 合约报升水 70-90 元/吨，宁波对上海

溢价 50 元/吨左右，津市较沪市贴水 40 元/吨，粤市较沪市贴水 90 元/吨。

（3）据 SMM数据，6 月 27 日 SMM 七地锌锭库存总量为 19.74万吨，较上周减

少 2.07 万吨。 

逻辑：宏观上全球流动性收紧，有色金属下行压力偏大；供应端：国内矿端产

量同比下滑，国内加工费上调，原料供应压力或有好转，冶炼受西南地区雨涝

灾害影响排产下调，供应略偏紧。需求端：疫情影响边际缓和，叠加价格下

跌，下游消费和补库需求好转。国内库存去化幅度增加，极端情绪退潮，空头

离场，海外升水虽有下滑但仍处高位，LME 注销仓单居高不下，短期锌价波动

较大；中长期来看，基本面情况良好，锌价有反弹动力。 

操作建议：持多 

风险因素：供应增多；需求大幅不及预期 

铅 

铅观点：下游需求偏弱，铅价区间震荡 

信息分析： 

（1）6月 30日铅升贴水均值减少 80元至-180 元/吨，沪铅期货近月端为

Contango 结构；6 月 29日 LME 铅升贴水（0-3）减少 3.2 美元至-9.2 美元/

吨。 

（2）6月 29日，再生铅利润理论值约为-754 元/吨，原生铅和再生铅价差约为

275 元/吨。 

（3）据 SMM数据，6 月 27 日 SMM 铅锭库存总量为 8.18 万吨，较上周减少 1.24

万吨。 

逻辑：供应端：目前原生铅原料略紧，开工率下滑，再生铅利润较低，再生铅

供应环比有收紧预期。需求端：下游蓄电池企业开工率持稳，终端来看电池需

求仍然偏弱，更换需求一般，整车需求略有提升，企业成品库存走高；当前铅

锭出口窗口偶有打开。总体来看，短期受宏观影响较大，下游消费弱势，铅价

预计区间震荡，中长期铅价格中枢有下行风险。 

操作建议：滚动做空 

风险因素：宏观情绪恶化；需求恶化；原料供应增加 

震荡偏弱 

镍 

镍观点：制裁实质影响有限，情绪缓和镍价回落 

信息分析： 

（1）最新 LME 镍库存 6.68 万吨，较前一日减少 336 吨，注销仓单 0.85 万吨，

占比 12.70%；沪镍库存 958 吨，减少 55 吨。LME库存低位反复，国内社库同样

处于极低位，全球显性库存整体低位，累库势头不现则对价格仍小有支撑。 

（2）现货方面，金川镍、俄镍对 10点 30 分 2208 合约分别升水 9000-10000 元

/吨，升水 5500 元/吨；现货升水分别下跌 500 元/吨、下跌 350 元/吨；近期盘

面波幅过大，下游厂商暂多以观望为主，加之合金电镀等行业采购周期未至，

现货市场成交整体一般。 

逻辑：供应端，进口到货及国内复产背景下，镍板紧张缓解，镍铁、中间品均

偏松；需求端，不锈钢持续大幅减产，新能源车产业链中间品持续替代，合金

周期采购后需求暂弱。整体来看，宏观和供需面负面压力仍存，近日以来基本

面并无明显转好迹象，镍价暂维持宽幅震荡整理判断，可尝试轻仓滚动持空。

整体仍需静待电解镍显性库存明显转为累积后，布局空头头寸或将确定性更

强。中长期来看，随着印尼镍铁及硫酸镍原料持续放量，原生镍将进一步面临

过剩状态，价格或将承压下行为主。 

震荡偏弱 
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操作建议：轻仓滚动持空为主 

风险因素：宏观面变动超预期；高冰镍项目进展超预期；新能源车销量和换电

项目进展不及预期；俄乌局势变动超预期 

不锈钢 

不锈钢观点：镍铁主流价格再度大跌，不锈钢价难言乐观 

信息分析： 

（1）最新不锈钢期货库存 11531 吨，较前一日下降 243 吨，仓单库存自 4 月初

以来持续下降，期现货基差过高的背景下，库存资源保持快速流出，目前库存

已从较高水平大幅回归。 

（2）现货方面，SMM 消息，无锡地区现货对 10 点 30分 2208 合约升水 775元/

吨-升水 1175 元/吨；佛山地区现货对 10 点 30分 2208 合约升水 775 元/吨-升

水 1275 元/吨。镍铁主流成交价格日内大跌 50元/镍点，目前各地价格多在

1335-1355 元/镍点之间，成本下移压力不小。近期钢厂减产较多，整体前期累

积的厂库呈较快速去化态势，社库同样延续去化态势，供需面驱动现货价格快

速走跌动能暂不充足，钢厂延续先接单再买原料的模式，需求不畅、成本下

移，大幅上涨同样困难。考虑到目前正值月末结算时期，贸易商多有让利出货

情绪，但钢厂挺价意愿近日再现，现货价格短期维持弱势震荡判断。 

（3）日内，华东某不锈钢厂以 1340元/镍点（到厂含税）的价格成交高镍生

铁，交期为 7 月内。 

逻辑：供应端，6、7 月减产较多；需求端，汽车家电等 5月环比有所恢复，专

项债发行再现利好，但当前终端订单增量仍偏弱势。整体来看，供需双弱现实

延续，未现需求明显提振前价格难见大幅上行动能；且原料端价格屡下台阶，

成本松动现实不改，但考虑到钢厂生产仍然亏损，大幅下移空间同样有限，近

期减产消息频发，短期市场最大愿景仍是去库，价格预计弱势震荡，或跟着成

本逐步下台阶运行，建议短期区间操作或逢高沽空为宜。中长期来看，供应确

定性相对较强，若需求恢复不及预期，将致使不锈钢价运行重心有所下移。 

操作建议：区间操作或逢高沽空 

风险因素：减产不及预期，需求不及预期，原料价格下移不及预期 

震荡偏弱 

锡 

锡观点：短期多空争夺激烈，静待供需面进一步明朗 

（1）6月 30日，伦锡库存减少 30 吨，至 3500 吨；沪锡仓单库存减少 335

吨，至 3851吨；沪锡持仓减少 12091 手，至 75618 手。 

（2）现货方面，上海有色网 1#锡锭报价在 207000-213000，均价 210000，环

比下跌 2000元，对 SN2207 合约升水 200-升水 6200 元，均升水 3200 元。 

（3）锡业股份计划于 2022 年 6 月 16日停产，预计本次停产检修时间为 45-50

天；广东汉合计划于 6月 15 日至 7月 14 日进行停产检修；大井子锡业计划于

6 月 16 日停产检修，预期为 1 个月；凯盟工贸将于 2022 年 6 月 15 日起进行停

产检修 1 个月；云南乘风将于 2022年 6 月 20 日起进行停产检修一个月；江西

新南山司将于 2022 年 6月 20 日起进行停产检修一个月；云南云帆将于 2022 年

6 月 20 日起进行停产检修一个月；云新有色计划于 6 月 20日进行为期 30 天的

检修；江西赣锡工贸有限公司于本月 21 日发布精炼锡产线停产检修公告称，预

计停产检修时间为一个月。 

（4）Gartner：预计 2022 年中国智能手机出货量同比下降 18%。 

逻辑：供应端，近 15 家冶炼企业先后发布检修公告，这些企业 5 月产量约为

1.37 万吨，近两周云南和江西冶炼厂开工率明显收缩，云南冶炼开工率降至

0；需求端，国内需求缓慢恢复，并且主要消费终端预期悲观。短期来看，在供

应明显收缩背景下，锡锭供需面确实有所改善，上周库存小幅下降，现货升水

震荡偏弱 
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回升，云锡重新开始用固定价报价，这是逐步转暖的信号，但周二周三沪锡仓

单意外大幅增长，这无疑加大了市场对锡供应收缩的疑虑，沪锡承压。就锡价

走势来看，依然偏弱，我们需警惕价格双边剧烈波动风险。 

操作建议：短线交易为宜 

风险因素：供应不确定性；宏观情绪过度悲观 
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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 

        

2022/6/24 6.7079 100 73 0 330.67  7.67   

2022/6/27 6.7 130 75 1.75 -59.78  7.62   

2022/6/28 6.685 65 77 -5.5 120.57  7.64   

2022/6/29 6.693 5 0 -1.75 769.21  7.64   

2022/6/30 6.7035 0 76.5 0 85.12  7.62   

伦铜库存  

  总库存 入库 出库 亚洲库存 欧洲库存 北美库存  

2022/6/24 113025 #N/A 450 64075 25050 23900  

2022/6/27 124850 13075 1250 76150 25050 23650  

2022/6/28 124625 #N/A 225 76150 24975 23500  

2022/6/29 123825 900 1700 75975 24575 23275  

2022/6/30 124275 1050 600 75650 25350 23275  

资料来源：Wind 中信期货研究所 

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

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

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

     

2022/6/24 6.7 20 115 -17.74 -804.25  7.66   

2022/6/27 6.685 20 115 -24.75 -469.02  7.78   

2022/6/28 6.693 0 115 -23.25 -513.70  7.77   

2022/6/29 6.7035 0 115 -21 -505.50  7.78   

2022/6/30 6.7035 -30 115 -21 -613.16  7.75   

铝库存  

  总库存 入库 出库 欧洲库存 亚洲库存 北美库存  

2022/6/24 388750 0 3525 19100 355300 14350  

2022/6/27 384800 0 3950 19000 351450 14350  

2022/6/28 380675 0 4125 18925 347400 14350  

2022/6/29 376925 0 3750 18925 343650 14350  

2022/6/30 373275 0 3650 18925 340000 14350  

资料来源：Wind 中信期货研究所 

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

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              

   

18700

18800

18900

19000

19100

19200

19300

19400

19500

19600

1月期 2月期 3月期 4月期 5月期 6月期 7月期

2022/06/30 2022/06/29 2022/06/28

 

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

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

图表 19：锌市场指标日度监测 

2022/6/24 6.7 25 90.0 135.0 -3238 6.95

2022/6/27 6.685 55 90.0 66.0 -2863 7.02

2022/6/28 6.693 45 90.0 57.0 -2702 7.09

2022/6/29 6.7035 35 90.0 32.3 -2495 7.15

2022/6/30 6.7035 35 90.0 32.3 -2549 7.14

总库存 入库 出库 亚洲库存 欧洲库存 北美库存

2022/6/24 79175 0 725 70775 25 8375

2022/6/27 81725 2650 100 73425 25 8275

2022/6/28 81525 750 950 73400 25 8100

2022/6/29 81075 0 450 73075 25 7975

2022/6/30 81075 100 100 73175 25 7875

伦锌库存

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

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

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

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

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

      

2022/6/24 6.7079 -40 130.0  -1.75 -1197  7.78   

2022/6/27 6.7 -120 130.0  3 -1102  7.81   

2022/6/28 6.685 -100 130.0  -6 -1602  7.57   

2022/6/29 6.693 -180 130.0  -9.2 -1280  7.74   

2022/6/30 6.7035 -165 130.0  -9.2 -1035  7.88   

伦铅库存  

  总库存 入库 出库 亚洲库存 欧洲库存 北美库存  

2022/6/24 39600 0 0 70775 25 8375  

2022/6/27 39600 0 0 73425 25 8275  

2022/6/28 39600 0 0 73400 25 8100  

2022/6/29 39525 0 75 73075 25 7975  

2022/6/30 39525 0 0 73175 25 7875  

资料来源：Wind 中信期货研究所 

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

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

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 中信期货研究所                          资料来源：Wind 中信期货研究所 
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（五）镍 

图表 37:镍市场指标日度监测 

2022/6/24 6.7079 5250 480.0 -40.5 -19286 6.98

2022/6/27 6.7 5650 480.0 -36 -5676 7.55

2022/6/28 6.685 6250 480.0 -39 -12677 7.26

2022/6/29 6.693 5850 480.0 -22 -15888 7.13

2022/6/30 6.7035 5500 480.0 -22 -17597 7.08

总库存 入库 出库 亚洲库存 欧洲库存 北美库存

2022/6/24 67296 0 498 38628 28662 6

2022/6/27 66936 0 360 38304 28626 6

2022/6/28 67320 480 96 38784 28530 6

2022/6/29 67116 0 204 38694 28416 6

2022/6/30 66780 0 336 38592 28182 6

伦镍库存

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

资料来源：Wind 中信期货研究所 

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

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

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

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

2022/6/24 2865 97678 194114 9500 1390 12200 

2022/6/27 3735 94751 244809 9500 1390 11850 

2022/6/28 3560 89635 178933 9500 1390 11850 

2022/6/29 3550 87347 143566 9500 1390 11900 

2022/6/30 3205 84288 125250 9500 1340 11950 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

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

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

（七）锡 

图表 55:锡市场指标日度监测 

2022/6/24 6.7079 6375 290 465 5816 8.02

2022/6/27 6.7 6750 290 415 14383 8.33

2022/6/28 6.685 5300 290 350 4929 7.96

2022/6/29 6.693 3500 290 351 4547 8.03

2022/6/30 6.7035 3825 290 351 -5201 7.66
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图表 56：沪锡市场现货升贴水             单位：元/吨           图表 57：沪锡期限结构       单位：元/吨 
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资料来源：Wind 中信期货研究所                       资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 58：LME 锡库存及注销仓单比例       单位：元/吨         图表 59：沪锡持仓量与成交量           单位：手 
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资料来源：Wind 中信期货研究所                       资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 60：锡内外盘价差                单位：元/吨          图表 61：锡内外盘比值            
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资料来源：Wind 中信期货研究所                       资料来源：Wind 中信期货研究所 
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