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美元强势上涨，有色继续承压 

 

 

 

 

 
摘要： 

铜观点：美元维持强势，铜价继续承压。 

铝观点：地产需求弱势预期笼罩铝市。 

锌观点：美联储加息预期走强，沪锌价格承压下跌。 

铅观点：宏观收紧压力较大，沪铅跌幅明显。 

镍观点：宏观及供需压力持续，镍价或仍偏弱运行。 

不锈钢观点：库存再度累积，不锈钢价受挫下行。 

锡观点：海外情绪再走弱，沪锡或维持震荡偏弱走势。 

 

 

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：美元强势上涨，有色继续承压 

逻辑：短期来看，6 月美国 CPI 超预期回升，这意味着美联储接下来还将维持较快

速的加息节奏，美元指数继续强势上涨，有色延续承压；有色价格计入较多宏观利

空及悲观预期，但就供需面来看，多数品种还未出现明显的过剩。当前来看，市场

还是在反复交易宏观面利空及悲观预期。 
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一、行情观点 

品种 观点 中线展望 

铜 

铜观点：美元维持强势，铜价继续承压 

信息分析： 

（1）7月 12日，李克强总理主持召开经济形势专家和企业家座谈会。推动经

济尽快回归正常轨道 保持运行在合理区间。 

（2）美国 6月核心 PPI年率 8.2%，前值 8.5%，预期 8.1；6月中国全社会用电

量增长 4.7%，前值下降 1.3%。 

（3）现货方面，上海电解铜现货对当月合约报升水 180元-升水 240元，均价

升水 210元，环比上升 35元；7月 11日 SMM铜社库较上周同期增加 0.11 万

吨，至 11.92万吨，7月 14日广东地区环比减少 0.12万吨，至 2.33万吨；7

月 14日上海电解铜现货和光亮铜价差 737元，环比减少 158元。 

逻辑：宏观面上，6月美国 CPI超预期回升，美联储快速收紧预期继续推高美

元，有色维持承压势头。供需面来看，本周随着铜价的进一步下跌，下游买盘

有所活跃，现货升水连续走强，估计本周沪铜库存小幅下降。短期来看，投资

者继续交易宏观利空及悲观预期；中长期来看，6月和 7月铜价下跌已经计入

了较多的衰退预期，而铜供需仍处于略偏紧状态，我们认为宏观面极端悲观之

后，铜价存在修正机会。 

操作建议：短线交易为宜，等待市场情绪稳定 

风险因素：中国稳增长不及预期；海外流动性收紧超预期；供应增长不及预期；  

震荡 

 

铝 

铝观点：地产需求弱势预期笼罩铝市 

（1）7月 14日，SMM上海铝锭现货报价 17420~17460 元/吨，均价 17440 元/吨，

-160元/吨，贴水 20-升水 20，平水。 

（2）2022 年 7 月 14 日，SMM 统计国内电解铝社会库存 69.7 万吨，较上周四库

存下降 2.6万吨，较去年同期库存下降 13.6万吨。 

（3）2022年 7月 14 日，铝棒库存 9.85万吨，较之上周四下降 0.32万吨，但是

较之本周一增加 0.92 万吨，周内出现了小幅累库。 

逻辑：国内供应端稳步抬升，铝价低位下，下游采购情绪得以提振，库存维持下

降，出货量较上周也有一定提升，现货贴水回升至平水。在地产链资金流持续紧

张的情绪发酵下，资金做空情绪较高，预计在没有 “保交付、促复工”纾困政策

出台和落实之前，铝价难以企稳，成本端对铝价的支撑效果亦相对有限。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：美联储加息预期走强，沪锌价格承压下跌 

信息分析： 

（1）7月 14日锌升贴水均值增加 25元至 300 元/吨，沪锌期货近月端为 back

结构；7月 13日 LME 锌升贴水（0-3）减少 19.5 美元至 88美元/吨。 

（2）现货方面，上海 0#锌普通对 2208合约报升水 300元/吨，宁波对上海升

水 10元/吨左右，津市较沪市贴水 30元/吨，粤市较沪市贴水 90元/吨。 

（3）据 SMM数据，7月 11日 SMM七地锌锭库存总量为 15.67万吨，较上周减

少 1.77万吨。 

（4）博兴县全县在 7月 19日-7月 22日停气，据 SMM了解 2022年博兴的镀锌

板产线在 120条，大约占整个镀锌板产能的 20%左右。 

震荡偏强 
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逻辑：宏观上全球流动性收紧，有色金属下行压力偏大；美国 6月 CPI数据爆

表，市场对美联储加息预期再度走强，昨日锌价承压大幅下行。供应端：国内

加工费上调，海外加工费下调，矿端进口窗口打开，原料供应压力或有好转。

海外冶炼利润受电力成本抬升、硫酸价格下跌和锌价下跌影响大幅下滑，国内

冶炼利润仍有空间，整体供应略偏紧。需求端：消费端正在复苏，但是整体恢

复速度缓慢，仍然没有达到同期水平。整体来看，若宏观收紧压力转缓，随着

国内大幅去库，消费边际好转，锌价有望震荡企稳；中长期来看，全球流动性

收紧，供应端减产或不及需求下滑，锌价有下行风险。 

操作建议：暂观望 

风险因素：供应增多；需求大幅不及预期；流动性收紧节奏加快 

铅 

铅观点：宏观收紧压力较大，沪铅跌幅明显 

信息分析： 

（1）7月 14日铅升贴水均值增加 5元至-70元/吨，沪铅期货近月端为

Contango结构；7月 13日 LME铅升贴水（0-3）减少 16.5美元至 16.美元/

吨。 

（2）7月 14日，再生铅利润理论值约为-738 元/吨，原生铅和再生铅价差约为

25元/吨。 

（3）据 SMM数据，7月 11日 SMM铅锭库存总量为 9.36万吨，较上周增加 1.06

万吨。 

逻辑：供应端：目前原生铅原料略紧，再生铅利润较低，但原生铅和再生铅炼

厂检修结束，供应增势明显。需求端：下游蓄电池企业开工率回升，终端来看

电池需求受政策支撑有所好转，电动自行车和汽车整车配套需求订单有提升，

出口订单受比值回升影响有所减少。总体来看，短期受美联储加息预期影响偏

强，铅价跌幅较大，但成本仍有支撑，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：宏观及供需压力持续，镍价或仍偏弱运行 

信息分析： 

（1）最新 LME镍库存 6.35万吨，较前一日减少 138吨，注销仓单 0.88万吨，

占比 13.81%；沪镍库存 1045吨，减少 25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，7月 14日，金川镍、俄镍对 10点 30分 2208合约分别升水

20000元/吨，升水 12500-13000元/吨；现货升水分别上涨 750元/吨、下跌

750元/吨；近期海外俄镍到货不及预期，现货市场短时紧缺，叠加合金需求稍

好转，致使金川板稀缺尤其，现货升水持续高企，但随着进口比值有所修复，

部分俄镍有所清关，升水开始小有下调。 

逻辑：供应端，6 月产量继续走高，但受制于前期进口到货不及，现货市场短

时紧张，升水高企，镍铁、中间品印尼回流背景下延续偏松；需求端，7 月不

锈钢继续减产，6 月硫酸镍产量虽保持高增，但纯镍耗量占比进一步下移，合

金、电镀等保持刚需为主。整体来看，宏观和供需面负面压力持续存在，近日

受美国通胀数据影响，镍价再度大幅走弱。考虑到原生镍供需虽逐步过剩，但

电解镍维持去库状态对价格仍保有一定支撑。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，同时关注镍不锈钢比值沽空机会。 

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；印尼政策落地超预期 

不锈钢 

不锈钢观点：库存再度累积，不锈钢价受挫下行 

信息分析： 

（1）最新不锈钢期货仓单库存量 8178吨，较前一日下降 182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，7月 14日，SMM消息，无锡地区现货对 10点 30分 2208合约

升水 500元/吨-升水 800元/吨；佛山地区现货对 10点 30分 2208合约升水

300元/吨-升水 900元/吨。镍铁主流成交价格日内继续低位暂稳，由于前期持

续亏损，铁厂减产行为下近日小有反弹，但预期随着矿端价格持续下移让利，

铁价或并未到达底部，成本下移压力依旧存在。前期钢厂减产下库存去化明

显，但本周库存再度累积，供需面弱势；当前下游采购情绪偏消极观望，需求

并未现明显抬升，且存在较多暗跌出货，加之成本确定性下移预期存在，现货

价格短期维持弱势判断。 

逻辑：供应端，7 月排产继续维持减产趋势；需求端，佛山、无锡疫情反复，

下游提货情绪不佳，终端订单增量弱势，需求释放偏有限。整体来看，前期钢

厂减产下库存去化明显，压力有所减小，但本周库存再度累积，且现货市场暗

跌出货不断；加之成本松动预期持续作用，价格受挫下行，但考虑到当前镍铁

价格短时弱稳，成本支撑下建议暂保持区间操作。除非需求快速提振，或才能

重新支撑价格运行。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，同时关注镍不锈钢比值沽空机会。 

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：海外情绪再走弱，沪锡或维持震荡偏弱走势 

（1）7月 14日，伦锡库存减少 80吨，至 3525 吨；沪锡仓单库存增加 92吨，

至 3570吨；沪锡持仓增加 11500手，至 121353手。 

（2）现货方面，上海有色网 1#锡锭报价在 194000-198000，均价 196000，环

比下跌 2500元，对 SN2208合约贴水 500-升水 5000元，均升水 2250元。 

（3）5月国内锡矿产量 6798.43吨，同比增加 6.0%，环比增加 10.5%，1-5月

锡矿累计生产 30352吨，同比减少 26.8%。 

逻辑：供应端，6 月锡锭产出大降，预计 7月继续环比走低，锡矿产量逐步恢

复。需求端来看，消费仍在缓慢恢复。短期来看，美国 6月 CPI数据再超预

期，宏观情绪再次走弱，且多数厂家将于本月中下旬复产，部分大厂复产时间

靠近月末，基本面趋弱的预期使得价格在 20W一线明显承压，如突破 20W 压力

线则空头需要做好止损准备。如我们之前提到的，近期沪锡持仓快速增加，需

警惕价格双边大幅波动风险，以短线思路操作为宜。中长期来看，供需逐步趋

松，锡价偏弱势震荡。 

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 

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 

        

2022/7/8 6.7143 75 70 -10.5 -265.18  7.63   

2022/7/11 6.7098 105 67.5 -12.25 71.85  7.64   

2022/7/12 6.696 145 64 -19 240.22  7.65   

2022/7/13 6.7287 175 67 -15 -8.32  7.65   

2022/7/14 6.7282 210 67 -15 88.33  7.67   

伦铜库存  

  总库存 入库 出库 亚洲库存 欧洲库存 北美库存  

2022/7/8 133025 #N/A 2325 73150 26375 33500  

2022/7/11 133100 1475 1400 73200 26775 33125  

2022/7/12 131775 350 1675 73050 25850 32875  

2022/7/13 130975 1775 2575 72000 26600 32375  

2022/7/14 129250 #N/A 1725 72000 25350 31900  

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 

     

2022/7/8 6.7098 -30 115 -11.95 -1120.17  7.54   

2022/7/11 6.696 -40 130 -12.75 -1550.57  7.40   

2022/7/12 6.7287 -30 130 -10.75 -2438.55  7.08   

2022/7/13 6.7282 0 130 -11.25 -2984.54  6.87   

2022/7/14 6.7282 -10 130 -11.25 -1749.94  7.34   

铝库存  

  总库存 入库 出库 欧洲库存 亚洲库存 北美库存  

2022/7/8 347175 0 6000 18850 314175 14150  

2022/7/11 343825 0 3350 18850 310875 14100  

2022/7/12 340375 0 3450 18850 307425 14100  

2022/7/13 340300 0 75 18775 307425 14100  

2022/7/14 336850 0 3450 18700 304050 14100  

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              
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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 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 

2022/7/8 6.7098 265 90.0 67.5 -1516 7.44

2022/7/11 6.696 265 90.0 91.0 -1284 7.50

2022/7/12 6.7287 265 110.0 107.5 -1369 7.56

2022/7/13 6.7282 245 130.0 88.0 -1940 7.41

2022/7/14 6.7282 265 130.0 88.0 -1942 7.40

总库存 入库 出库 亚洲库存 欧洲库存 北美库存

2022/7/8 82875 0 150 75500 25 7350

2022/7/11 82775 0 100 75475 25 7275

2022/7/12 82675 500 600 75450 25 7200

2022/7/13 82200 0 475 75225 25 6950

2022/7/14 79475 75 2800 72625 25 6825

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 

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

      

2022/7/8 6.7143 -140 130.0  12.75 -1362  7.71   

2022/7/11 6.7098 -55 130.0  21 -1361  7.69   

2022/7/12 6.696 -125 130.0  33 -1333  7.75   

2022/7/13 6.7287 -75 130.0  16.5 -1306  7.76   

2022/7/14 6.7282 -70 130.0  16.5 -1476  7.67   

伦铅库存  

  总库存 入库 出库 亚洲库存 欧洲库存 北美库存  

2022/7/8 39350 0 0 75500 25 7350  

2022/7/11 39275 0 75 75475 25 7275  

2022/7/12 39275 0 0 75450 25 7200  

2022/7/13 39250 0 25 75225 25 6950  

2022/7/14 39225 0 25 72625 25 6825  

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 

2022/7/8 6.7143 14250 480.0 -69.5 -15387 7.12

2022/7/11 6.7098 15000 480.0 -50 -10252 7.34

2022/7/12 6.696 14000 480.0 -54 -16238 7.11

2022/7/13 6.7287 13500 480.0 -56.5 -13626 7.23

2022/7/14 6.7282 12750 480.0 -56.5 -17093 7.04

总库存 入库 出库 亚洲库存 欧洲库存 北美库存

2022/7/8 65430 78 366 38298 27126 6

2022/7/11 64170 60 1320 37158 27006 6

2022/7/12 64074 0 96 37158 26910 6

2022/7/13 63630 0 444 36786 26838 6

2022/7/14 63492 6 144 36744 26742 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 

2022/7/8 650 87012 139204 9300 1300 11975 

2022/7/11 890 82858 135705 9300 1310 12075 

2022/7/12 815 83291 101716 9300 1310 12075 

2022/7/13 620 93389 132505 9200 1310 12050 

2022/7/14 790 93807 186869 9100 1310 12025 

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 
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（七）锡 

2022/7/8 6.7143 3125 290 201 -13906 7.32

2022/7/11 6.7098 3750 290 205 -10311 7.42

2022/7/12 6.696 1750 290 215.71 -7285 7.61

2022/7/13 6.7287 2750 290 262 -4654 7.72

2022/7/14 6.7282 3000 290 262 -1374 7.84

总库存 入库 出库 亚洲库存 欧洲库存 北美库存

2022/7/8 3595 0 10 2190 770 635

2022/7/11 3555 0 40 2165 755 635

2022/7/12 3530 0 25 2165 730 635

2022/7/13 3605 75 0 2240 730 635

2022/7/14 3525 0 80 2225 675 625

伦锡库存

沪伦两市套利

人民币即期汇率
锡现货升贴
水（元/吨）

保税区溢价
（美元/吨）

LME（0-3）
（美元/吨）

现货进口盈
亏（元/吨）

主力沪伦比值

 

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