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内容提要 

 后市展望及策略建议 

兴证点铜：夜盘沪铜主力走强至 59200 元/吨以上。短期市

场情绪回暖，提振基本金属金融属性。基本面方面，供应端铜

矿相对紧缺格局延续，加工费 TC 持续创新低，上周环比大幅

下滑 3.1 美元/吨（自 2020 年末以来连续下滑 6 周，累计下滑

8.59 美元/吨），至 40.85 美元/吨，冶炼厂亏损减产预期对铜价

支撑仍在。需求端海内外经济逐步恢复，铜消费不差。综上，

我们认为铜价大概率继续向上。仅供参考。 

 

兴证点锌：沪锌夜间震荡偏弱。库存方面，精炼锌社会库

存本周继续冬季累库节奏，SHFE 库存上周大幅累库，LME 亚

洲库存持续高位。下游需求明显下滑，镀锌和压铸锌合金 1 月

份的开工率已降至历史淡季水平，预期春节假期前下游消费难

有起色。供应端，锌精矿加工费持续底部徘徊，但锌精矿港口

库存小幅增加，锌精矿供应紧缺状态不明显。综上，我们认为

基本面利空，预计沪锌短期内将偏弱运行。仅供参考。 
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行业要闻 

铜要闻： 

1.【1 月铜杆开工率同比上升】据 SMM 调研数据显示，1 月份精铜制杆企

业开工率为 67.04%，环比减少 3.38 个百分点，同比增加 11.99 个百分

点。其中大型企业开工率为 66.88%，中型企业开工率为 76.5%，小型企业

开工率为 55.36%。 

2.【1 月漆包线开工率同比大增 高于预期值】据 SMM 调研数据显示，1

月漆包线开工率为 83.50%，同比大增 33.53%，环比增加 6.24%，比预期

的 80.81%高 2.69%。其中大型企业的开工率为 83.27%环比增加 6.59%；

中型企业增加 6.27%至 85.59%，小型企业减少 1.85%至 60.74%。 

3.【赤峰云铜铁路运输业务全面开通】2021 年 2 月 4 日，赤峰云铜新厂第

一批 10 辆硫酸自备罐车一次性完成装车试验工作，具备了硫酸铁路自备

罐车充装和发运条件，标志着赤峰云铜铁路运输业务全面开通。 

 

锌要闻： 

1.【SMM 七地锌锭社会库存较上周五增加 5200 吨】据 SMM 了解，截至

本周一（2 月 8 日），SMM 七地锌锭库存总量为 15.94 万吨，较上周五（2

月 5 日）增加 5200 吨，较上周一（2 月 1 日）增加 20300 吨。周末库存

整体增加，国内进入春节假期累库周期。随着下游进入放假状态，市场需

求大幅萎缩。跨省汽车运输陆续停止，部分冶炼厂改为运输时间更长的铁

路发运，另有部分货量囤积在冶炼厂厂区，影响市场到货节奏及到货量。

总体来看，原沪粤津三地库存增加 4500 吨，全国七地库存录得增加 5200

吨。 
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铜市数据更新 

1.1 国内外市场变化情况 

 

表 1：国内铜市变化情况（单位：元/吨） 

指标名称 2021-02-08 2021-02-05 变动 幅度 

沪铜主力收盘价 58,790  58,210  +580 +1.00% 

SMM 现铜升贴水 130  120  +10 +8.33% 

长江电解铜现货价 58,990  58,120  +870 +1.50% 

精废铜价差 2,593  2,383  +211 +8.84% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 2：LME 铜市变化情况（单位：美元/吨） 

指标名称 2021-02-08 2021-02-05 变动 幅度 

伦铜电 3 收盘价 8,073.5  7,983.0  +90.5 +1.13% 

LME 现货升贴水（0-3） 13.75  14.50  -0.8 -5.17% 

上海洋山铜溢价均值 73.00  73.00  0 0% 

上海电解铜 CIF 均值(提单) 69.0  69.0  0 0% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 3：LME 铜库存情况（单位：吨） 

LME 铜库存 2021-02-08 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 74,575  -1,975  +22875 +30.67% 

欧洲库存 51,450  -1,875  +5625 +10.93% 

亚洲库存 3,725  0  +975 +26.17% 

美洲库存 19,400  -100  +16275 +83.89% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 4：COMEX 铜库存（单位：吨） 

  2021-02-08 2021-02-05 日变动 幅度 

COMEX 铜库存 63,312  63,788  -476 -0.75% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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表 5：SHFE 铜仓单日报（单位：吨） 

  2021-02-08 2021-02-05 变动 幅度 

SHFE 铜注册仓单 33,616  30,631  +2985 +9.75% 

  2021-02-05 2021-01-29 变动 幅度 

SHFE 铜库存总计 68,588  66,565  +2023 +3.04% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

1.2 市场走势 

图1：国内电解铜现货升贴水（单位：元/吨） 图2：LME 铜升贴水（单位：美元/吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图3：国内进口铜溢价（单位：美元/吨） 图4：沪铜期限结构（单位：元/吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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1.3 全球铜库存情况 

图5：LME 铜总库存及注销仓单情况（单位：吨） 图6：COMEX 铜库存（单位：吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图7：上期所库存（单位：吨） 图8：保税区库存（单位：万吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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锌市数据更新 

2.1 国内外市场变化情况 

 

表 6：国内锌市变化情况（单位：元/吨） 

指标名称 2021-02-08 2021-02-05 变动 幅度 

沪锌主力收盘价 20,035  20,080  -45 -0.22% 

上海有色网现锌升贴水 25  70  -45 -64.29% 

SMM 0#锌锭上海现货均价 20,150  20,010  +140 +0.70% 

SMM 1#锌锭上海现货均价 20,070  19,920  +150 +0.75% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 7：LME 锌市变化情况（单位：美元/吨） 

指标名称 2021-02-08 2021-02-05 变动 幅度 

伦锌电 3 收盘价 2,644  2,684  -40 -1.49% 

LME 现货升贴水（0-3） -19.50  -18.50  -1.00 +5.41% 

上海电解锌溢价均值 110  110  0 0% 

上海电解锌 CIF 均值(提单) 100  100  0 0% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 8：LME 锌库存情况（单位：吨） 

指标名称 2021-02-08 变动 注册仓单 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 289,725  -625 244,500  45,225  15.61% 

欧洲库存 32,275  -25 31,225  1,050  3.25% 

亚洲库存 147,150  -600 111,025  36,125  24.55% 

北美洲库存 110,300  0 102,250  8,050  7.30% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 9：SHFE 锌仓单日报（单位：吨） 

指标名称 2021-02-08 2021-02-05 变动 幅度 

SHFE 锌注册仓单 18,746  17,743  +1003 +5.65% 

指标名称 2021-02-05 2021-01-29 变动 幅度 

SHFE 锌库存总计 60,361  44,746  +15615 +34.90% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2.2 现货市场走势 

 

图9：国内锌期现价格（单位：元/吨） 图10：沪锌期限结构（单位：元/吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图11：现货对当月升贴水（单位：元/吨） 图12：LME 锌升贴水（单位：美元/吨） 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2.3 全球锌库存情况 

 

图13：LME 锌总库存及注销仓单比例（单位：吨） 图14：LME 锌库存洲际分布（单位：吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图15：SHFE 锌库存（单位：吨） 图16：SMM 精炼锌社会库存（单位：万吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 
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分析师承诺 
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