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 核心观点

电解铜

随着国内 11月新增产逐步放量，加上疫情干扰因

素明显减弱，展望 2023 年春节周期供应端依旧将维持

高位。库存方面，预计今年春节节后累库幅度预计较

2022年有所上升，但低于 2020年水平，整个春季周期

合计累库量预计 20万吨左右。价格方面，往年在春节

期间伦铜上涨概率较大，不过由于节前两周对于才能

的预期定价已经很充分，预计春节期间或维持高位震

荡。

电解铝

当前全行业利润尚可，冶炼厂投产积极性较高，

整个春节周期供应端依旧将维持高位，环比 2022 年

12月小幅下降，同比去年春节月份增幅或超 10%。库

存方面，节前国内电解铝春节累库周期早于往年，且

累库斜率高于往年同期水平。整个 2023 年春节周期累

库幅度预计接近 55-65 万吨，高于前期预期及往年同

期水平。价格方面，当前投资者对国内经济复苏的预

期非常正面，预计春节期间外盘铝价或延续偏强走势，
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不过今年春节周期国内累库的压力较大，节后铝价或

有回调压力。

精炼锌

冶炼厂利润处于高位水平，因此冶炼企业生产积

极性大幅提升，整体锌矿供应还是维持宽松的态势。

预计春节期间国内中大型原牛锌冶炼多数会维持较高

的开率运行。库存方面，今年春节周期供应端同比

2022 年预计有所增长，接近 2020 年水平，整个春节

周期预计累库幅度在 13-15 万吨，处在历年相对较高

水平。价格方面，节前锌价跟随整个有色有较大的涨

幅，不过相比铜价，锌的涨幅相对较小，节后锌基本

面的压力较大，预计春节期间或延续多头维持高位，

但涨幅或有限。

 风险提示

供应端出现黑天鹅；国内宏观政策刺激超预期；
美联储加息不及预期
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1、电解铜

1.1春节电解铜供应情况

2022 年 12月国内电解铜实际产量 87.00 万吨，环比下降 3.30%，同比基本持平，12月电

解铜产量出现下滑，主要由于有大型冶炼企业检修。展望 1月，随着部分检修企业 12月检修后

恢复生产，11月新增产逐步放量，加上疫情干扰因素明显减弱。预计产量回升较为明显。另外

市场冷料供应紧张局面有所缓解，铜矿原料供应正常，给予企业生产一定支撑。预计整个春节

周期供应端依旧将维持高位，环比 2022 年 12 月增长 3%，同比去年春节月份增幅超 7%。

表 1：2019-2022春节铜冶炼生产情况

数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 1：SMM国内电解铜产量（吨） 图 2：SMM国内铜冶炼开工率（%）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 3：SMM国内粗铜产量（万吨） 图 4：SMM进口铜精矿指数（美元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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1.2春节电解铜累库情况

根据 SMM数据，截止春节前两周国内电解铜合计累库幅度达到 7.7 万吨，创下近 5年以

来的新高，显示当前需求端的疲软。下游消费疲软多数再生铜杆厂比往年提早 5-7天休假。终

端方面，线缆企业陆续进入春节假期，线缆消费也愈发清淡，当前下游多数下游中小型电线电

缆厂已停工。此外，12月国内解封疫情的爆发也导致需求端受到抑制。

展望节后，随着解封春节期间人员流动较前两年大幅增加，节后存在外地员工到港延后的

风险，预计节后下游实际复工可能要到元宵以后。不过由于节前下游的提前放假，以及国内外

宏观情绪良好，市场普遍对节后的需求较为乐观。回顾过完几年数据，历年春节前后六周总累

库 15-30 万不等。2020 年由于疫情初次爆发导致经济停摆需求下滑，2021 年出现去库，主要

由于需求端的大幅爆发。预计今年春节节后累库幅度预计较 2022年有所上升，但低于 2020年

水平，整个春季周期合计累库量预计 20-23万吨左右。

表 2：2019-2022电解铜春节累库情况（万吨，社会库存+保税区）

数据来源：SMM，兴证期货研发部

1.3春节电解铜进出口情况

回顾去年春节，2022年 2月 LME出现金属极端挤仓，铜内外负价差快速拉大，国内冶炼

厂积极出口，这在一定程度上缓解了国内累库压力。2022年 12月以来，铜价在做海外宏观资

金的拉动下，快速上行。而国内随着消费进入淡季，供需逐步走弱，铜内外负价差已经逐步转

向偏极端。

展望春节周期，当前内外价差再度出现拉大的情况，不过随着短期铜价大幅上行告一段落，

预计春节周期价差或将维持在高位，国内电解铜出口的情况再度打开，在一定程度上将减少春

节周期国内电解铜的累库情况。
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图 5：中国电解铜进口量（吨） 图 6：电解铜现货进口盈亏（元/吨）

数据来源：海关数据，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部

1.4春节铜价涨跌情况

回顾过往春节期间伦铜涨跌来看，大多数年份伦铜在春节期间是上涨的，国内春节期间出

现政策扰动的真空期，而节后便是中国即将到来的消费旺季，投资者往往在这个时间段会抱有

较高的预期拉高价格，等待中国消费者开市后买入。

2023年春节前，由于投资者预期国内政府将出台刺激政策提振经济，投资者对国内经济复

苏的预期非常正面，沪铜在春节前两周上涨 5.3%，在春节前一周（截止 1月 18日）上涨 2.4%.

不过由于节前两周对于才能的预期定价已经很充分，预计春节期间或维持高位震荡。

表 3：2016-2022春节 LME铜涨跌情况

数据来源：LME，兴证期货研发部

2、电解铝

2.1春节电解铝供应情况

当前全行业利润尚可，冶炼厂投产积极性较高，各地除贵州省外电解铝厂生产维持，且投
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复产积极性也较高。根据 SMM数据，截止 2023 年一月中旬，国内电解铝运行产能初值在 4089

万吨左右，较去年春节前增加近 5%，春节当月日均产量预计同比增加 0.34 万吨/天，增幅达

3.2%。随着 2023 年春节期间电解铝产能产量均高于往年同期水平，而 2022 年 12 月铝水比例

已环比下降 3.7 个百分点，预计 2023 年 1月仍有下降空间。预计整个春节周期供应端依旧将维

持高位，环比 2022 年 12 月小幅下降，同比去年春节月份增幅或超 10%。

表 4：2019-2022春节电解铝生产情况

数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 7：SMM国内电解铝产量（万吨） 图 8：SMM国内电解铝开工率（%）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 9：SMM中国电解铝年化产能（万吨） 图 10：SMM国内电解铝冶炼利润（元/吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部

2.2春节电解铝累库情况
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根据 SMM数据，截止春节前两周国内铝锭累库幅度达到 11.43 万吨，累库量同样创下近

五年新高；同期铝棒据累库幅度 3.4 万吨，低于往年水平。SMM调研，元旦后国内铝下游加工

企业开工率基本断崖式下跌，其中铝型材下滑幅度最大，主因部分大规模企业停产进入假期。

因订单不佳，下游中小规模型材企业至 10号基本均已放假停产，仅少部分大规模型材企业继续

开工消化订单。

展望节后，节后复工同样受到人员流动加大的影响，预计节后下游实际复工要到元宵以后。

回顾过完几年数据，历年春节期间累库 12-20 万吨，春节前后六周总累库 30-50 万不等。2020

年和 2021 年的累库幅度较大，前者由于疫情初次爆发导致经济停摆需求下滑，后者由于供应端

大幅放量导致累库。今年春节周期供应端运行产能同比去年有 5%的增长，因此预计 2023 年春

节后电解铝库存高位在 115万吨-125 万吨左右，累库幅度预计接近 55-65 万吨，高于前期预期

及往年同期水平。

表 5：2019-2022铝锭春节累库情况（万吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部
表 6：2019-2022铝棒春节累库情况（万吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部

2.3春节电解铝进出口情况

自 2022 年下半年以来，国内铝锭进口窗口开始打开，进口亏损缩小至百元/吨以内，随着

美国高强度加息，海外经济下行的情况下，海外铝需求不佳。而国内下半年随着疫情好转，专

https://lv.mysteel.com/
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项债落地，国内需求自 8月开始有较大的爆发。6-11 月份国内原铝及铝合金的净进口量缓慢回

升。

展望 2023 年春节前后，国内疫情管控放松，货物通关以及运输问题得以缓解，叠加 11至

12月进口亏损收窄至千元以内，预计春节前后进口铝锭及铝合金将有所流入，同时疫情防疫政

策调整后，也将推升废铝供给，并对原铝供给进行补充。

图 11：中国电解铝净进口量（万吨） 图 12：电解铝现货进口盈亏（元/吨）

数据来源：海关数据，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部

2.4春节铝价涨跌情况

回顾过往春节期间伦铝涨跌来看，近几年春节期间铝价涨跌频率基本持平，不过整体波动

幅度较大，且较多与节前一周走势相反。今年春节前一周，铝价在经历一波较大幅度的反弹之

后有所调整，但大趋势上人延续多头。主要系 2023年春节前，由于投资者预期国内政府将出台

刺激政策提振经济，市场对国内经济复苏的预期非常正面。展望后市，预计外盘铝价或延续偏

强走势，不过今年春节周期国内累库的压力较大，节后铝价或有回调压力。

表 7：2016-2022春节 LME铝涨跌情况

数据来源：LME，兴证期货研发部
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3、精炼锌

3.1春节精炼锌供应情况

从供应方面来看，2022 年 12 月 SMM中国精炼锌产量为 52.58 万吨，环比增加 0.21%，

同比增加 2.43%。2022 年下半年国内外锌矿加工费开始大幅攀升，国产锌矿加工费涨至 5650

元/吨，进口锌矿加工费升至 260美元/吨，冶炼厂利润处于高位水平，因此冶炼企业生产积极

性大幅提升，整体锌矿供应还是维持宽松的态势。预计春节期间国内中大型原牛锌冶炼多数会

维持较高的开率运行。根据Msteel 调研，2023 年 1月计划及非计划检修影响量预计在 3.0 万

吨左右，湖南地区再生锌基本减停产，因此精炼锌计划产量有所下滑，不过考虑到河南金利在

1日中上旬正式投产出锌。因此预计整个春节周期供应端依旧将维持高位，环比 2022 年 12 月

基本持平，同比去年春节月份增幅或超 10%。

表 8：2019-2022春节锌冶炼生产情况

数据来源：SMM，兴证期货研发部
图 13：SMM国内精炼锌产量（万吨） 图 14：SMM国内锌冶炼开工率（%）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部
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图 15：SMM国产锌冶炼平均利润（元/吨） 图 16：Mysteel国内锌冶炼检修减产量（万吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：Msteel，兴证期货研发部

3.2春节精炼锌累库情况

根据 SMM数据，截止春节前两周国内锌锭累库幅度达到 2.44 万吨，累库量略高于往年水

平。SMM调研，元旦后国内铝下游加工企业开工率基本断崖式下跌，其中铝型材下滑幅度最大，

主因部分大规模企业停产进入假期。因订单不佳，下游中小规模型材企业至 10号基本均已放假

停产，仅少部分大规模型材企业继续开工消化订单。

展望节后，年后工人返工率未知，同时消费的落实尚需一定时间。因此保守来看，受春节

假期及北方冰封的影响，一季度锌锭消费或难见到较大起色。根据过往数据统计，历年春节前

后六周总累库 10-15 万不等。2020 年和 2022 年的累库幅度较大，前者由于供给瑞锌锭大量释

放，当时冶炼厂原料供应充足，加工费带动冶炼厂利润处干高位水平，锌锭大量释放，后者年

初疫情影响导致消费出现断崖式下跌。今年春节周期供应端同比 2022 年预计有所增长，接近

2020 年水平，整个春节周期预计累库幅度在 13-15 万吨，处在历年相对较高水平。

表 9：2019-2022锌锭春节累库情况（万吨）

数据来源：SMM，兴证期货研发部
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3.3春节精炼锌进出口情况

2022 年锌锭现货进口的窗口长期处在关闭的状态，进入下半年，随着美国高强度加息，海

外经济下行的情况下，国内下半年随着疫情好转，专项债落地，国内需求自 8月开始有较大的

爆发，导致内外表有所收敛，10月锌锭进口窗口更是一度打开。

展望 2023 年春节前后，国内疫情管控放松，货物通关以及运输问题得以缓解。不过随着国

内供需逐步宽松，当前锌的内外比价再度走阔，12月至 1月锌锭进口亏损扩张至 3000 千元以

上，而当前价差锌锭出口盈利空间不大，预计春节前后锌锭进出口流动将较小。

图 17：中国精炼锌净进口量（吨） 图 18：精炼锌现货进口盈亏（元/吨）

数据来源：海关数据，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部

3.4春节锌价涨跌情况

从我们统计的春节期间锌价的涨跌来看，大多数年份锌价在春节之前是上涨的，春节期间

伦锌也会延续此前的涨势。2020年的情况比较特殊，在当年春节期间沪锌出现较大幅度的下跌。

2020年春节期间，由于新冠疫情影响，中国在春节前采取了较为严厉的疫情管制措施，国内锌

锭春节累库幅度凸显，对节后锌价均形成了压制，节后锌价表现明显偏弱。其它年份的春季累

库幅度中性或偏低，对锌价的压力较小。

2023年春节前，由于投资者预期国内政府将出台刺激政策提振经济，投资者对国内经济复

苏的预期非常正面，锌价跟随整个有色有较大的涨幅，不过相比铜价，锌的涨幅相对较小，节

后锌基本面的压力较大，预计春节期间或延续多头维持高位，但涨幅或有限。、
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表 10：2016-2022春节 LME锌涨跌情况

数据来源：LME，兴证期货研发部
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