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铜

一、行情回顾与操作建议

行情回顾：本周沪铜主力震荡走强，本周美 10 月 CPI 超预期降温，通胀报告

表明美联储 7 月份完成了本轮加息，市场将明年首次降息从 7月提前至 6 月，宏

观利好带动铜价上行，本周美元、人民币与伦铜的相关性分比为-59%、-63%，而

上周分别为-78%、-88%，本周铜价宏观相关性有所减弱，本周铜价受低库存带动

明显，周内 11 合约交割，由于极低的仓单，在交割当日 11-12 合约价差一度扩大

至 700 上方，软逼仓下铜价表现偏强，交割后现货对 12 合约升水再度涨至 600

上方，国内铜现货市场紧张凸显，废铜虽替代性增加，但废铜原料紧缺。海外供

应过剩明显，LME0-3contango 结构重心上移最高涨至 98。基本面内强外弱，本周

扣除汇率沪伦比值重心略上移至 1.16。持仓方面，沪铜周均总持仓较前一周减少

1159 手，资金入场意愿继续不高；CFTC 基金净空持仓减少 5754 手，LME 基金净

空持仓减少 468 至 6232 手；LME 远期持仓集中度显示空头持仓度较前一周增加，

LME 仓单持有报告大户持仓集中略有下降，海外持仓报告偏多。

操作建议：宏观面，美联储政策收紧压力放缓，美元指数预计仍将偏弱运行，

同时中国 10 月宏观数据显示复苏动能不足，逆周期政策仍需持续发力，宏观环境

向好。基本面四季度供应压力不改，11 月精铜供应将再上百万吨，需求端因当前

现货高升水以及废铜杆替代优势增加将制约精铜杆开工率，不过年末由于组件价

格下降以及年末光伏装机高峰期，预计终端需求在新能源需求支撑下表现偏韧性。

海外现货过剩局面继续，LME0-3contango 结构持续走阔，国内进口窗口持续打开

预计将继续腾挪至国内，补充国内社库，但目前全球库存仅 26 万吨，低库存令铜

价难以打开下跌空间，预计沪铜主力将继续在布林线中轨上方震荡偏强运行。

图1：内外盘铜价走势 图2：铜沪伦比

数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind，建信期货研究发展部
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图3：沪铜月间价差

数据来源：Wind，建信期货研究发展部

图4：LME持仓集中报告

数据来源：Wind，建信期货研究发展部

二、基本面分析

2.1 供应端

原料端供应充裕：截止 11 月 17 日，进口矿周度 TC 较上周跌 0.38 至 84.37

美元/吨，10 月以来铜矿 TC 持续下跌，随着中国新增冶炼厂投产，铜矿需求增加，

铜矿 TC 承压。本周北方粗铜加工费较上周持平 1000 元/吨，南方粗铜加工费较上

周持平 850 元/吨，进口粗铜加工费较上周持平 105 美元/吨，11 月国内炼厂检修
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下降对冷料补充需求减弱，但粗铜供应仍紧张，粗铜加工费难有回升空间

冶炼厂盈利能力处于高位水平，硫酸价格持平：截止 10 月底，冶炼厂铜精矿

现货冶炼盈亏平衡较上月下降 94 至 1766 元/吨，铜精矿长单冶炼盈亏平衡较上月

降 62 至 1522 元/吨；1 吨铜副产 3.5 吨酸，本周国内硫酸市场价格较前一周持平

于 270 元/吨，硫酸下游需求主要是化肥（53%）、钛白粉（12%）、氢氟酸（7%），

上游硫磺行情近期小幅上涨，成本支撑增加。下游氢氟酸、钛白粉市场行情高位

盘整，下游客户对硫酸的采购积极性一般。目前硫酸已经不再是拖累产量增加的

因素。

10 月电解铜产量略有下降：SMM 统计 10 月中国电解铜产量为 99.38 万吨，

环比减少 1.82 万吨，降幅 1.8%，且较预期的 99.6 万吨减少 0.22 万吨，预计 11

月国内电解铜产量为 100.12 万吨；据 SMM 调研 10 月仅有 3家冶炼厂有检修，但

不少冶炼厂受制于粗铜紧张令其产量出现超预期下降，除此之外，市场期待的新

增产能释放并没有如期到来，预计要到 12 月才会有较多的新增产量释放出来。进

入 11 月，据 SMM 统计仅有 2家冶炼厂有检修计划，但粗铜紧张的局面仍困扰着部

分冶炼厂，再加上新点火的冶炼厂迟迟未有产量释放出来，导致 11 月总产量增量

有限。

精炼铜进口窗口打开：本周扣除汇率沪伦比值上行，周内国内现货升水重心

上移，LME0-3contango 结构有所上升，国内基本面强于海外，沪铜表现强于伦铜，

带动比值走强，因此周内进口窗口打开，美金铜仓单溢价和提单溢价分别涨至

100.5、97.5 美元/吨。

2.2 需求端

废铜杆周度开工率环比涨 2.78 至 45.66%：截止本周四，再生铜杆对盘面报

贴水 310 元/吨，华东电力用杆对盘面升水 1200 元/吨，精废杆价差为 1510 元/

吨，废铜杆价格优势扩大，有利于废铜杆消费，废铜价差周均值 1106 元/吨，利

于再生铜原料的消费；当前再生铜杆经济效益较好，再生铜杆对精铜杆的替代作

用增加，预计废铜杆开工率将得以提振。

精铜杆周度开工率环比跌 3.81 至 74.02%，本周华东电力行业用杆加工费随

着现货升水小幅上行而涨至 1200 元/吨，不含升贴水加工费持平 540 元/吨，从

SMM 调研来看，本周高升水和高铜价令部分铜杆厂减产，11 月铜杆厂新增订单环

比减弱，前期待交付订单逐渐消耗完毕，预计下周精铜杆开工率还将继续下降。
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库存方面，高升水令下游提货速度放缓，叠加精铜杆消费走弱，产成品库存增加，

21 家精铜杆厂成品库存量增加 3700 吨，较上周回升 8.56 个百分点。

2.3 现货端

国内去库 0.83 至 6.33 万吨：周内 SMM 统计社库较上周五去库 0.65 至 4.98

万吨，主要去库力量来自于上海（-0.68），本周上海地区进口清关量较上周增加

但直接送入下游，周初沪粤两地价差大部分上海库存腾挪至广东，后续高升水下

国内炼厂和进口商都会加大发货量，而下游精铜杆已经因高升水出现消费减弱态

势，在供应增加而需求减弱带动下，预计下周国内社库将累库。保税区去库 0.18

至 1.35 万吨。

LME+COMEX 市场累库 0.18 至 20 万吨：其中 LME 累库 0.2 至 18.2 万吨，当前

LME 库存较去年同期水平增加 9.2 万吨，COMEX 去库 0.02 至 1.8 万吨，较去年同

期水平下降 1.4 万吨。

图4：进口铜精矿TC 图5：国产铜精矿计系数

数据来源：SMM，建信期货研究发展部 数据来源：SMM，建信期货研究发展部

图6：精废价差 图7：精废杆价差

数据来源：SMM，建信期货研究发展部 数据来源：SMM，建信期货研究发展部
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图8：内外盘现货升贴水 图9：铜杆加工费

数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：SMM，建信期货研究发展部

图10：内外库存

数据来源：Wind，建信期货研究发展部
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锌

一、行情回顾与操作建议

行情回顾：沪锌冲高回落，本周宏观在美通胀数据低于预期的带动下美元指

数大幅下跌，宏观压力下降，利多有色金属。本周美元、人民币与伦锌的相关性

分比为-71%、-57%，而上周分别为 24%，-12%，本周锌价宏观相关性增加，然而

周四 LME 市场因大量金属运抵仓库锌库存增加近一倍，伦锌价格受此影响当天大

跌超 3 个点，不过 LME0-3contango 结构却仍维持在低位水平 5.5 美元/吨；国内

现货市场也偏弱，12-01 价差持续在 20-40 区间运行，三地现货升水下滑，上海、

天津、广东升水均值为 45、-40、15。内外现货市场均走弱，扣除汇率沪伦比值

重心略有上移，进口窗口继续关闭。持仓方面，沪锌周均总持仓较前一周增加 3578

手，LME 基金净多持仓增加 5580 至 16804 手，LME 远期持仓集中报告显示多头集

中度下降，仓单持有报告显示大户持仓集中仍较高，LME 持仓报告偏多。

操作建议：海外矿山供应扰动，原料端供应转紧，叠加周内嘉能可表示 2024

年 Q1 复产 Nordenham 冶炼厂，原料端压力加大，TC 或将继续下跌。当前国内炼

厂仍有盈利空间且硫酸价格尚未影响炼厂生产，国内锌锭供应压力较大。需求方

面，北方环保接除后镀锌开工率仍趋于下跌，下游需求疲弱，国内房产数据持续

疲软，10 月房地产投资数据继续下滑，新开工和竣工数据也无止跌迹象，不过市

场对于地产领域刺激政策的期待仍存，短期下游弱需求体现在现货市场上是累库

以及现货升水向平水及贴水附近靠近，同时海外市场在集中交仓的打压下其现货

市场也在转弱，内外市场短期均偏弱。宏观面在转好，美联储政策收紧压力放缓，

美元指数预计仍将偏弱运行，同时中国 10 月宏观数据显示复苏动能不足，逆周期

政策仍需持续发力，因此在宏观与基本面相互交织带动下，锌价预计震荡。

图1：内外盘锌价走势 图2：锌沪伦比

数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind，建信期货研究发展部
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图3：沪锌月间价差

数据来源：Wind，建信期货研究发展部

图4：LME持仓集中报告

数据来源：Wind，建信期货研究发展部

二、基本面分析

2.1 供应端

国内锌矿加工费有下行压力：11 月国产矿月度 TC 下行 150 至 4800 元/吨，

进口矿月度 TC 跌 10 至 100 美元/吨。本周进口矿进口窗口趋于打开，周内由于扣

除汇率沪伦比值略有回升，带动进口窗口打开，国内炼厂在利润尚可背景下维持

高产，且南方新增产能释放，对锌矿需求量较大，而国内四季度受季节性因素产
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量下调，供应趋紧下，预计锌矿 TC 有下行压力。

冶炼厂利润小幅回落：冶炼厂到手加工费较上周微跌至 6079 元/吨，据 SMM

调研目前国内冶炼厂加工成本平均 5500 元/吨，扣除副产品收益，本周炼厂生产

平均盈利 579。1 吨锌副产 2 吨酸，本周国内硫酸市场价格较前一周持平于 270

元/吨，硫酸下游需求主要是化肥（53%）、钛白粉（12%）、氢氟酸（7%），上游

硫磺行情近期小幅下跌，成本支撑不足。下游氢氟酸、钛白粉市场行情高位盘整，

下游客户对硫酸的采购积极性一般。目前硫酸价格仍利好冶炼厂开工。

供应端扰动因素较少，10 月国内精炼锌产量略超预期：10 月 SMM 中国精炼

锌产量 60.46 万吨，环比上涨 6.06 万吨，涨幅 11.14%，同比增加 17.6%，除湖南

和甘肃的冶炼厂检修外，其他的企业基本恢复正常生产，市场扰动因素较少，企

业生产积极性较高，同时合金销售较好，亦带动一部分增量。另外四川地区再生

锌部分企业因火烧云氧化矿的补给，原料供应增加，产量提升，且湖南地区峰值

用电措施扰动减少，再生锌企业产量恢复。11 月因云南地区部分冶炼厂常规检修，

叠加区域限电影响，11 月产量微降，预计 11 月国内精炼锌产量在 59.86 万吨。

2.2 需求端

本周镀锌企业开工率较上周跌 0.16%至 63.24%。原料库存较上周跌 935 吨至

14950 吨，成本库存较上周跌 2.6 万吨至 46.59 万吨。周内钢材价格走强，带动

镀锌板销售好转，成本库存去库，不过周内锌价冲高回落，下游采买意愿不佳。

北方环保接除后，镀锌企业开工率仍趋于下降，下游需求改善程度有限。

压铸锌合金开工率较上周跌 0.53%至 46.59%。原料库存较上周跌 190 吨至

8740 吨，成品库存较上周涨 150 至 8940 吨。本周锌价冲高回落，下游补货意愿

一般，原料库存下降。然终端采买一般，成品库存小幅累库。

本周氧化锌开工率较上周涨 0.4%至 60.5%。原料库存较上周下降 278 吨至

1425 吨，成品库存较上周增加 350 吨至 5400 吨；周内锌价冲高回落，价格波动

较大，下游采买意愿一般，原料库存下降。

2.3 现货市场

国内累库 0.75 万吨：SMM 七地锌锭库存总量较上周五增加 0.75 至 10.55 万

吨，主要累库来自于上海（0.54）、广东（0.14）、浙江（0.13），上海进口补

充，且上半周锌价高位出货不畅，导致国内社库累库。保税区库存持平 0.08 万吨。
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LME 累库 6.3 万吨：LME 库存较上周五增加 6.3 至 13.3 万吨，较去年同期累

库 9.04 万吨。

图5：国产矿&进口矿TC 图6：国产锌锭产量

数据来源：Wind，建信期货研投中心 数据来源：Wind，建信期货研投中心

图7：LME0-3价差（美元/吨） 图8：进口锭盈亏（元/吨）

数据来源：Wind，建信期货研投中心 数据来源：Wind，建信期货研投中心

图9：LME库存（吨） 图10：SMM七地库存（万吨）

数据来源：Wind，建信期货研投中心 数据来源：Wind，建信期货研投中心



请阅读正文后的声明 - 12 -

有色周报

 铝

一、行情回顾与操作建议

表1：周度铝期货行情（单位：元/吨）
合约 上周 本周 涨跌 持仓量 持仓增减

沪铝2312 19100 18865 -1.23% 133615 -47471
沪铝2401 19070 18820 -1.31% 145334 8965
沪铝2402 19045 18775 -0.08% 60950 4913

数据来源：文华财经，建信期货研究发展部

行情回顾：

期货市场：

本周沪铝高位转跌，承压万九整数关。宏观压力继续缓解，周内美国公布 10

月份通胀数据显示美国 10 月 CPI 环比增速降至 0.0%，核心 CPI 环比增速为 0.2%，

均略低于预期，市场对通胀黏性的担忧减弱。机构普遍预计美联储本轮加息或已

经宣告结束，未来十年期美债利率有望高位回落，但应仍在 4%以上水平运行；美

元指数明显回落，周内跌破 105 点，对金属压力进一步下降。国内方面，政策预

期持续存在，但短期对地产端刺激效果仍未显现，10 月份地产销售及投资开工数

据环比继续下跌，对铝下游消费提振暂未见起色。基本面上，本周四铝锭+铝棒库

存迎来下跌，其中铝锭减少 1.1 至 67.7 万吨，铝棒减少 0.1 至 9.75 万吨，铝棒

库存周度续跌，或较铝锭已率先出现拐点，库存整体压力下降。伴随价格回落，

本周现货贴水较上周进一步收敛至-30 到平水之间，贸易商仍以出货为主，周内

整体成交一般；期限结构上，本周交割换月，当次月价差一度转为 contago，但

随着换月结束尚维持小幅 back 价差 30 元/吨左右；进口窗口维持关闭，但沪伦比

值再度走强，进口亏损较上周明显收窄，从-400 元/吨左右逐渐收敛至百元每吨

以内，后续关注进口窗口再次打开的可能性。

图1：沪伦铝走势图（元/吨;美元/吨） 图2：上海有色铝升贴水平均价（元/吨）
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数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：SMM，建信期货研究发展部

操作建议：

短期国内外宏观氛围边际修复。美国公布 10 月份通胀数据均略低于预期，市

场对通胀黏性的担忧减弱，机构普遍预计美联储本轮加息或已经宣告结束，未来

十年期美债利率有望高位回落，但应仍在 4%以上水平运行，美元指数高位转跌，

对金属压力进一步下降。国内市场，政策刺激预期尚存，但短期对地产端刺激效

果仍未显现，10 月份地产销售及投资开工数据环比继续下跌，对铝下游消费提振

暂未见起色，但中央金融工作会议再次强调因城施策支持刚性和改善性住房需求，

对稳定楼市销售和投资存在积极作用，仍需等待地产端走出市场底。供应端，根

据消息显示，云南铝企已大部分完成减产，预计 20 日左右可全部完成，进口窗口

暂维持关闭，进口流入压力下降，但本周亏损空间迅速收敛，后续关注再度开启

可能性，供应端收紧趋势不变；下游受淡季以及地产端表现不佳呈现“强预期弱

现实”，供需双弱下预计沪铝维持震荡，区间暂关注 18500-19500 元/吨。

三、基本面变化

1、铝土矿市场

本周国产铝土矿价格较上周保持持平。河南因复垦政策导致矿现货供应紧缺，

仍然未闻有复产预期，或到年底都无法复产，即使年内有复产，但因采暖季环保

管控等因素影响开工率难以走高，矿石供应偏紧问题难以解决；此外山西因十月

下旬以来出现几次矿山安全事故导致个别矿山停产。贵州、广西地区铝土矿市场

供需双方相对稳定，暂未出现过多变动，价格维持稳定运行。具体数据来看，截

至本周五，山西地区铝硅比 5.0，氧化铝含量 60%的铝土矿不含增值税破碎厂自提

成交价大约在 490-510 元/吨，较上周五持平；河南地区铝硅比 5.0，氧化铝含量

60%的铝土矿不含增值税破碎厂自提成交价在 490-510 元/吨左右，较上周五持平；
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贵州地区铝硅比 5.5，氧化铝含量 58%的铝土矿不含增值税破碎厂自提成交价在

330-390 元/吨，较上周五持平；广西地区铝硅比 6.0，氧化铝含量 53%的铝土矿

不含增值税破碎厂自提成交价在 315-330 元/吨，较上周五持平。

进口矿方面，本周几内亚、澳大利亚矿石仍以执行长单为主，截至本周五几

内亚铝土矿 CIF 维持 69 美元/吨，澳洲铝土矿 CIF 平均价维持在 52 美元/吨。

图3：铝土矿主要进口国进口量（万吨） 图4：进口铝土矿CIF平均价（美元/吨）

数据来源：海关总署，建信期货研究发展部 数据来源：SMM，建信期货研究发展部

3、氧化铝：2311 完成交割，环保政策下触底回升

根据上海有色数据显示，现货市场上，截至本周五，上海有色地区加权指数

2998 元/吨，较上周五下跌 8 元/吨。其中山东地区报 2930-2980 元/吨，较上周

五下跌 20 元/吨；河南地区报 2980-3040 元/吨，较上周五持平；山西地区报

2990-3010 元/吨，较上周五下跌 15 元/吨；广西地区报 2990-3040 元/吨，较上

周五下降 5 元/吨；贵州地区报 2970-3060 元/吨，较上周五持平；鲅鱼圈地区维

持报价在 2950-3000 元/吨。期货市场上，本周氧化铝价格触底反弹走出“v”型

态势，2311 合约交割，因受云南减产影响，主力 2401 最低跌至 2860 元/吨，但

随后山西吕梁发布秋冬污染管控意见，氧化铝价格后半周连续反弹重回 3000 附

近。

图5：国产氧化铝平均价格（元/吨） 图6：澳洲氧化铝价格（美元/吨）
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数据来源：上海有色，建信期货研究发展部 数据来源：上海有色，建信期货研究发展部

图7：氧化铝产能及开工率（万吨） 图8：我国氧化铝月度供需平衡（万吨）

数据来源：阿拉丁，建信期货研究发展部 数据来源：SMM，建信期货研究发展部

4、电解铝：云南减产加速，已近尾声

根据上海有色数据显示，2023 年 10 月份（31 天）国内电解铝产量 364.1 万

吨，同比增长 6.7%。1-10月份国内电解铝累计产量达 3445.8万吨，同比增长 3.5%。

10 月份国内铝棒等铝液初加工企业出现减产的情况，国内铝厂铸锭比例有所提

升，行业平均铝水比例环比下降 2.9 个百分点至 70.33%。

复产方面，当前国内电解铝集中性复产基本完成，年内或无较大的复产预期，

目前国内待复产产能主要分布在辽宁、云南、贵州、四川等地合计 129 万吨左右，

但大部分不具备快速复产的条件，其他的产能多在建设或指标方面等问题闲置产
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能。

减产方面，随着枯水期已至，云南地区再度开启减产。根据企业反馈的减产

幅度测算，预计总减产规模 115 万吨。截止目前云南省内电解铝运行总产能超 565

万吨，根据最新消息显示，云南地产减产加速，已经完成大部分减产，剩余减产

工作预计 20 日可以全部结束。

图9：电解铝行业平均利润（元/吨）

数据来源：SMM，建信期货研究发展部

图10：中国电解铝在产产能（万吨） 图11：国内电解铝月度产量及开工率（万吨）

数据来源：阿拉丁，建信期货研究发展部 数据来源：SMM，建信期货研究发展部

5、周内铝锭进口窗口维持关闭，但亏损额迅速收窄

美联储议息会议虽未明确停止加息，但其认可美债高收益率对加息的替代效

果，且美国最新通胀数据表现均好于预期，市场对通胀前景担忧情绪下降，预计
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基本完成此轮加息，美元指数跌破 105 点，人民币升至 7.24 附近。受此影响，沪

伦比值较前一周有所下调，但扣除汇率比之后国内表现略强与海外，由此导致进

口亏损大幅收窄至百元每吨以内。截至周五收盘，进口盈亏测算报-33.41 元/吨，

较上周五收窄近 300 元/吨。关注后续窗口重新开启可能性。

据中国海关总署，2023 年 9 月份国内原铝进口量为 20.1 万吨，环比增长 31%，

同比增长 210.4%。1-9 月份国内原铝总进口量达 95.6 万吨，同比增长 164%。2023

年 9 月份国内原铝出口量约为 0.7 万吨，环比下降 72.3%，同比增长 266.5%。1-9

月份累计出口总量约为 11.3 万吨，同比下降 41.4%。

图12：铝锭进口利润（元/吨） 图13：我国电解铝月度净进口（吨）

数据来源：SMM，建信期货研究发展部 数据来源：海关总署，建信期货研究发展部

6、周内铝锭+铝棒库存下降

截至本周四，上海有色统计国内电解铝锭社会库存 67.7 万吨，较本周一减少

1.7 万吨，较上周四减少 1.1 万吨，较去年历史同期增加 13.0 万吨。铝锭社库在

经历了连续数周累库之后重新去化，库存压力得到缓解，当前国内库存仍然处于

今年下半年绝对高位以及近两年同期高位，因此需密切关注后续去库持续性，确

认拐点已现。分地区来看，本周三大主流铝锭消费地均为去库。无锡库存居首，

周中出入库量环比双增；巩义去库明显，据仓库反馈，近期出库有所回暖，下游

消费稍有起色，订单增多带动了提货，缓解了部分库存压力；佛山地区库存亦去

化，主要受云南减产启动影响，在途货量偏低。

铝棒方面，截至本周四，根据上海有色统计数据，国内铝棒库存 9.75 万吨，

较本周一减少 0.07 万吨，较上周四减少 0.1 万吨，虽较去年同期仍高出 3.69 万

吨，但铝棒库存量自 10 月 23 日阶段性高点已经连续下降三周，铝棒社库的去库

拐点已初步体现。
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图14：国内铝锭周度库存数据图（万吨）

数据来源：Wind，建信期货研究发展部

7、淡季效应显现，铝加工企业开工持弱

根据上海有色数据显示，截至上周末，国内铝下游加工龙头企业开工率环比

前一周下降 0.6 个百分点至 63.7%，与去年同期相比下滑 3.5 个百分点。本周铝

型材、铝板带等多个板块均因进入淡季订单减少而导致开工率下滑，虽然光伏型

材等产品维持较高增速，但难以挽回全行业开工率下移大趋势。随着铝加工行业

正式进入淡季，已有部分小型企业开始春节放假，需求十分低迷且预计将进一步

走弱，未来铝加工行业开工率预计也将受制于需求不足而继续下滑。

铝型材方面，建筑型材山东、华南等地部分当地龙头企业订单量略有抬升，

但难以弥补整体建筑型材低迷下滑的趋势，叠加北方市场受天气转冷印象，大部

分企业出现减产情况，据调研了解，该地区企业普遍反映今年淡季提前到来，恐

12、1、2 月难觅订单。工业型材板块，光伏型材增势难保，相关企业订单量、开

工率持续下滑，拉动整体型材开工率走弱；汽车型材与轨道交通型材暂未显著变

动持稳运行为主。整体来看，11 月铝型材市场逐步进入淡季，企业难觅订单增量，

叠加铝价高位震荡，预计未来铝型材开工率或将持续下行。

图11：我国铝箔企业开工率及预测（%） 图12：我国铝型材企业开工率及预测（%）
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数据来源：SMM，建信期货研究发展部 数据来源：SMM，建信期货研究发展部



请阅读正文后的声明 - 20 -

有色周报

 镍

一、行情回顾与操作建议

表1：周度沪镍期货行情（单位：元/吨）
合约 上周 本周 涨跌幅 持仓量 持仓增减

沪镍2312 140280 136290 -2.84% 83428 -1880
沪镍2401 140110 136090 -2.87% 68744 12574
沪镍2402 139890 135910 -2.85% 19231 5005

数据来源：Wind，建信期货研究发展部

行情回顾：

本周沪镍指数仍未止跌，继续刷新两年多来低点至 134940 元/吨，周线连续

第五周收阴，总持仓增加 2万余手至 19.5 万手。主因镍基本面过剩确定性较高，

需求低迷背景下市场仍在寻底过程当中。宏观压力仍在缓解，周内美国公布 10

月份通胀数据显示美国 10 月 CPI 环比增速降至 0.0%，核心 CPI 环比增速为 0.2%，

均略低于预期，市场对通胀黏性的担忧减弱。机构普遍预计美联储本轮加息或已

经宣告结束，未来十年期美债利率有望高位回落，但应仍在 4%以上水平运行；美

元指数明显回落，周内跌破 105 点，对金属压力进一步下降。国内方面，政策预

期持续存在，但短期对地产端刺激效果仍未显现，10 月份地产销售及投资开工数

据环比继续下跌，不锈钢需求维持低迷。纯镍库存持续累库趋势不变，下游需求

尚未好转，虽镍价持续走跌，但下游需求整体来看仍然较差，现货市场整体成交

偏弱，周内金川镍升水持续下跌，周五报 2450 元/吨，较上周五收窄 50 元/吨；

俄镍维持贴水报价，周五贴水 50 元/吨，较上周收窄 50 元/吨。镍豆较硫酸镍延

续倒挂，周五镍豆高于硫酸镍价格 3400 元/吨，较上周五扩大 2000 元/吨。

图1:沪伦镍走势图（元/吨；美元/吨） 图2：镍现货升贴水（对无锡盘）（元/吨）

数据来源：文华财经，建信期货研究发展部
数据来源：不锈钢电子交易中心，建信期货研究发展
部
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操作建议：

宏观压力边际下降，美元指数跌破 105 点，对金属压制作用减弱，随着美国

通胀数据显示压力放缓，市场普遍预期本轮加息基本结束。但基本面依旧难寻亮

点，随着印尼镍矿配额事件缓解、纯镍及中间品供应持续放量，镍矿、MHP、硫酸

镍等价格仍在继续走弱，而需求端持续不振，国内纯镍库存已增至 1.4 万吨。新

能源汽车市场库存压力较高，叠加磷酸铁锂对三元电池替代，镍需求进一步承压，

而合金以及电镀用镍等边际增量难有大幅突破，供增需减趋势难改，镍价难以摆

脱弱势格局。

二、基本面变化

1、镍矿市场分析

截至本周五，菲律宾 1.5%CIF 价格为报 54 美元/湿吨，较上周保持持平，印

尼新的配额审批流程已经公布，11 月 1 日开始申请，顺利的话 12 月 1 日可以申

请未来三年的配额，根据最新调研信息，为应对今年四季度镍矿紧张情况，审批

了镍矿的临时配额，因此印尼当地铁厂购买菲律宾镍矿的意向下调，此外已至雨

季国内铁厂备库已经基本完毕，镍矿需求下行，但考虑到菲律宾镍矿价格逐步接

近矿山开采成本，预计后续下行空间亦有限。港口库存方面，截至 11 月 10 日，

全国港口镍矿库存较前一周累库 37.2 万湿吨至 986.2 万湿吨，总折合金属量

7.742 万金吨。其中全国七大港口库存 480 万湿吨，较前周增加 37.2 万湿吨。目

前已至雨季，发货高峰期已结束，预计四季度镍矿进入去库周期。

据海关数据显示，2023 年 9 月中国镍矿进口量 596.56 万吨，环比增加 7.93%，

同比增加 26.46%。其中，菲律宾为最大供应国，当月自该国进口 5,523,874 吨，

环比增加 13.4%，同比增加 32.5%。。

图3：菲律宾红土镍矿CIF平均价（美元/湿吨）
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数据来源：Wind，SMM，建信期货研究发展部

图4：我国镍矿港口库存（万吨） 图5：我国菲律宾镍矿进口当月值（万吨）

数据来源：SMM，建信期货研究发展部 数据来源：海关总署，建信期货研究发展部

2、电解镍市场分析

产量方面，根据上海有色数据显示，2023 年 10 月全国精炼镍产量共计 2.4

万吨，环比上调 8.9%，同比上升 55.7%。全国电解镍产量 9月延续爬坡基本符合

预期。产量增加主要仍因当前部分电积镍项目处于产量爬升过程中，10 月期间华

东及华南地区部分冶炼厂精炼镍产量大幅提高达到满产。此外，尽管在 10 月期间

镍价一路下行，但受镍板可被注册为交割品的特殊属性，大部分镍板生产企业并

无减产意愿。今年内大部分新增产能均在 10 月达成满产，其余新增产能预计将在

2024 年投产，因此后续产量增量或集中在 2024 年。
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图6：电解镍产量当月值及开工率（吨） 图7：国内电解镍社会库存（吨）

数据来源：SMM，建信期货研究发展部 数据来源：SMM，建信期货研究发展部

图8：LME镍库存（吨）

数据来源：Wind，SMM，建信期货研究发展部

3、镍铁市场分析

截至本周五，上海有色数据显示8-12%高镍生铁均价990元/镍点（出厂含税），

较上周下降 50 元/镍点。受近期镍铁价格快速下行影响国内铁厂亏损幅度加大，

目前社会镍铁库存仍于高位，镍铁供给宽松状态不改，下游部分钢厂生产已由亏

转盈，且镍铁经济性优于废钢，从而镍铁采购情绪略微转暖，但目前国内高镍生

铁库存仍于高位，部分贸易商及镍铁仍有回笼资金需求，而纯镍价格持续下行亦

对镍铁价格形成拖累，预计镍铁价格低位运行。
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根据上海有色数据显示，2023 年 10 月全国镍生铁产量为 3.37 万镍吨，78.7

万实物吨，实物吨环比下降 0.36%，金属吨同比下降 2.23%。10 月期间传统下游

不锈钢行业“金三银四”踏空，下游钢厂 300 系不锈钢减产消息频发，对高镍生

铁需求持续呈弱。此外，受钢厂需求呈弱及高镍生铁贸易商回笼资金需求影响，

10 月期间镍生铁价格呈现下行趋势，但矿价跌幅有限。从而月内国产高镍生铁厂

均进入亏损状态，部分企业生产线开启检修模式，导致国内镍生铁产量下降。

图12：镍铁价格（元/吨） 图13：印尼镍铁产量（万镍吨）

数据来源：上海有色，建信期货研究发展部 数据来源：SMM，建信期货研究发展部

4、硫酸镍市场分析

截至本周五，根据上海有色数据显示，电池级硫酸镍指数价格为 30250 元/

吨，较上周五下降 500 元/吨。由于下游新能源库存压力，且磷酸铁锂电池对三元

电池替代作用增强，需求端难有亮点，而原料端目前来看亦无缺口，硫酸镍价格

仍继续承压。

根据上海有色数据显示，2023 年 10 月份全国硫酸镍产量为 3.9 万金属吨，

全国实物吨产量 17.5 万实物吨，环比增加 4.45%，同比降低 5.46%。10 月硫酸镍

产量增加的原因为利润好转驱动。尽管，原料供应偏紧格局在 10 月未被扭转，原

料价格仍居于高位，但 10 月硫酸镍价格坚挺使得利润倒挂情况得到扭转。11 月，

前驱体排产下行，对硫酸镍需求持续疲软，叠加成本相对坚挺的情况下，预计硫

酸镍产量小幅下降。

图10：电池级硫酸镍较一级镍（豆）溢价
（元/吨）

图11：硫酸镍原料占比
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数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind，建信期货研究发展部

5、不锈钢市场分析

预计不锈钢价格低位震荡运行。10 月份来看，不锈钢市场维持清淡，多家不

锈钢厂陆续检修减产，300 系减产约 17 万吨，临近年终下游开工率环比下降，实

际消费需求环比走弱。进入 11 月华东华南地区仍有多家钢厂停产数十天，库存预

计消化，成本虽有下行趋势，但需求向终端传导不畅，价格弱势运行情绪多为悲

观，新增订单减少。库存方面，根据上海钢联数据，截至本周四，全国主流市场

不锈钢 78 仓库口径社会总库存 101.5 万吨，周环比下降 2.1%，虽库存继续下移，

但同比仍偏高。

产量方面，根据上海有色数据显示，2023 年 10 月份全国不锈钢产量总计约

313.90 万吨，环比减少约 2.58%，同比增加约 3.94%。其中分系别看，200 系不锈

钢产量约 98.25 万吨，环比增加约 3.20%，同比减少约 4.52%；300 系不锈钢产量

约 147.15 万吨，环比减少约 10.49%，同比减少约 6.00%；400 系不锈钢产量约 68.5

万吨，环比增加约 9.42%，同比增加约 61.02%。另外，10 月印尼不锈钢产量总计

约 36 万吨，环比增加约 2.86%，同比减少约 7.69%。
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