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 后市展望及策略建议 

兴证点铜：周五夜盘沪铜偏强震荡。铜基本面仍在逐步好

转，供应端铜矿紧缺程度加剧，加工费 TC 屡创新低，支撑铜

价。消费端，随着海内外经济逐步复苏，铜消费稳中向好。短

期市场情绪在宏观货币等外围不确定因素干扰下，起伏较大，

铜价可能延续高波动，但在基本面好转的条件下，铜价中长期

大概率趋势向上。仅供参考。 

 

兴证点锌：沪锌夜间震荡偏弱。外盘方面，LME 锌下跌

0.39%。供给端，本周锌精矿加工费持续低位，锌精矿供给仍然

偏紧。宏观层面，美国经济刺激计划逐步落地，财政部开始向

民众发放首批纾困补助金，有望助力美国经济复苏。供给端，

锌精矿加工费有继续下探的趋势，锌精矿供给预计仍偏紧。底

加工费导致冶炼厂利润在盈亏平衡线上下波动，生产积极性受

挫。下游企业原料库存较为充足，接货意愿一般，预计精炼锌

淡季累库将在顶部维持一段时间。综上，我们认为锌价在旺季

到来前以波动为主，中长期受基本面支撑看涨。仅供参考。 
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行业要闻 

铜要闻： 

1. 【SMM 盘点 2020 年全球二十大铜矿企业产量】截止至 3 月初，全球各

大矿业公司已经公布了其 2020 年年报，SMM 统计了 20 家代表性很强的铜

矿企业产量，其 2020 年总产量为 1327.32 万吨，同比下降 22.16 万吨，占

全球铜矿产量约 65%。 

2. 【国家能源局：2 月份全社会用电量同比增长 18.5%】财联社 3 月 12 日

讯，国家能源局发布 2 月份全社会用电量等数据。2 月份，全社会用电量

5264 亿千瓦时，同比增长 18.5%。分产业看，第一产业用电量 65 亿千瓦时，

同比增长 26.4%；第二产业用电量 3218 亿千瓦时，同比增长 22.5%；第三

产业用电量 1004 亿千瓦时，同比增长 24.7%；城乡居民生活用电量 977 亿

千瓦时，同比增长 2.1%。 

3. 【秘鲁 Antapaccay 铜矿遭封锁 周边 Las Bambas 炼厂受牵连】周内嘉能

可旗下秘鲁 Antapaccay 铜矿，因遭到当地社区封锁，矿山被迫停止运营，

并对 Las Bambas、 Constancia运输造成阻碍。Antofagasta旗下 Los Pelambres

铜矿工会成员以 98.5%的投票结果拒绝矿山提供的未来 36 个月的劳资合

同，赞成罢工。这四座矿山 2020 年产量为别为 18.6、37.21、31.3、7.3 万

吨金属量，再为现货铜精矿供应市场添忧。 

 

锌要闻： 

1. 【美国财政部开始发放首批 1,400 美元的纾困补助金】美国政府周五开

始发放首批拜登疫情纾困法案下 1,400 美元的补助金，一些美国人本周末

即可收到钱。经济学家预计，这有望在未来几个月助力美国经济复苏。 

2. 【2 月份我国重卡预计销售量同比增长 198%】据第一商用车网数据，今

年 2 月我国重卡市场销售各类车型约 11.2 万辆，同比大幅增长 198%；1-2

月，重卡行业累计销量达 29.54 万辆，同比增长 92％，与去年同期相比净

增长超过 14 万辆。 
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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 2021-03-12 2021-03-11 变动 幅度 

沪铜主力收盘价 66,920  67,360  -440 -0.65% 

SMM 现铜升贴水 115  70  +45 +64.29% 

长江电解铜现货价 66,620  65,740  +880 +1.34% 

精废铜价差 1,986  1,917  +69 +3.61% 

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 2021-03-12 2021-03-11 变动 幅度 

伦铜电 3 收盘价 9,132.5  9,125.0  +7.5 +0.08% 

LME 现货升贴水（0-3） - 11.50  - -  

上海洋山铜溢价均值 68.00  68.00  0 0% 

上海电解铜 CIF 均值(提单) 65.0  65.0  0 0% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 3：LME 铜库存情况（单位：美元/吨） 

LME 铜库存 2021-03-12 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 93,450  2,625  +17275 +18.49% 

欧洲库存 78,075  3,075  +4950 +6.34% 

亚洲库存 6,250  0  +3200 +51.20% 

美洲库存 9,125  -450  +9125 +100.00% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 4：COMEX 铜库存（单位：吨） 

 
2021-03-12 2021-03-11 日变动 幅度 

COMEX 铜库存 63,196  63,058  +138 +0.22% 

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） 

 
2021-03-12 2021-03-11 变动 幅度 

SHFE 铜注册仓单 94,511  92,564  +1947 +2.10% 

 
2021-03-12 2021-03-05 变动 幅度 

SHFE 铜库存总计 171,794  163,025  +8769 +5.38% 

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 2021-03-12 2021-03-11 变动 幅度 

沪锌主力收盘价 21,870  21,775  +95 +0.44% 

上海有色网现锌升贴水 50  65  -15 -23.08% 

SMM 0#锌锭上海现货均价 21,810  21,415  +395 +1.84% 

SMM 1#锌锭上海现货均价 21,735  21,335  +400 +1.87% 

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 2021-03-12 2021-03-11 变动 幅度 

伦锌电 3 收盘价 2,812  2,832  -20 -0.71% 

LME 现货升贴水（0-3） -21.75  -24.50  +2.75 -11.22% 

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 2021-03-12 变动 注册仓单 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 267,175  -500 234,200  32,975  12.34% 

欧洲库存 31,200  -75 30,375  825  2.64% 

亚洲库存 135,000  -200 104,400  30,600  22.67% 

北美洲库存 100,975  -225 99,425  1,550  1.54% 

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 2021-03-12 2021-03-11 变动 幅度 

SHFE 锌注册仓单 38,204  36,842  +1362 +3.70% 

指标名称 2021-03-12 2021-03-05 变动 幅度 

SHFE 锌库存总计 123,218  118,305  +4913 +4.15% 

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 

 

  

-500

0

500

1,000

1,500

2018/2/6 2019/2/6 2020/2/6 2021/2/6

0

10,000

20,000

30,000

基差，右轴 期货收盘价 上海有色网0#锌锭

20,000

20,500

21,000

21,500

22,000

C00 C01 C02 C03 C04 C05 C06 C07 C08 C09 C10

2021-03-12 2021-03-11 2021-03-10

2021-03-09 2021-03-08

-500

0

500

1,000

1,500

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2018年 2019年 2020年 2021年

-100

0

100

200

-100

0

100

200

2018-02 2019-02 2020-02 2021-02

LME锌升贴水(0-3) LME锌升贴水(3-15)



日度报告                               

 

 

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 社会库存（单位：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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