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内容提要

 后市展望及策略建议

兴证沪铜：昨日夜盘沪铜偏强震荡。宏观层面，美国 1月

PCE数据同比上升 4.7%，超过预估的 4.3%和前值的 4.4%；1

月核心 PCE环比上升 0.6%，为 2022年 8月以来最大增幅。数

据公布后，交易员完全定价美联储接下来的三次都将会加息，

终端利率预期升至 5.45%。基本面，矿端干扰频繁，进口铜精矿

指数持续回落。3~5月国内精铜冶炼厂检修较集中，产量释放受

限。需求端，近期终端民用工程类订单确实出现回升，但整体

增量仍有限。市场对国内需求复苏预期较强，但现实层面消费

偏弱。库存方面，截至 2月 27日，SMM全国主流地区铜库存

环比上周五持平即 32.54万吨，目前总库存较春节前的 19.66万

吨增加 12.88万吨。综合来看，近期国内累库进入尾声，铜价依

旧由宏观主导。美国经济韧劲超出预期，美联储由鸽转鹰。国

内政策端逐步发力，但实际需求复苏尚待时日，短期铜价上方

存在压力。

兴证沪铝：昨日夜盘沪铝偏强震荡。基本面，云南部分电

解铝厂已经开始停槽，总体影响产能为 70万吨。需求端，由于

铝消费偏向于地产后端，地产竣工带动作用明显，铝下游企业

订单量表现优于预期，带动库存的逐渐去化。不过铝价近两日

有所回调，且市场上可流通的现货相对充裕，在价格回落的过
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程中，下游接货表现不够积极。库存方面，截止 2月 27日，SMM

统计国内电解铝锭社会库存 126.8万吨，较上周四库存增加 2万

吨，较 1月底库存月度增加 28.2万吨，较 2022年 2月份历史同

期库存增加 15.1万吨。较春节前 1.19日库存累计增加 52.4万吨。

综合来看，云南减产终于落地，上周开始下游加工企业进一步

修复，宏观支撑消费好转预期较强，短期国内铝市累库放缓。

不过随着市场基本消化供应减产事件，预计铝价延续区间震荡

走势。

兴证沪锌：昨日夜盘沪锌偏强震荡。欧洲能源价格维持在

近一年半低位，炼厂利润修复，新星法国炼厂计划 3 月初复。

基本面，云南再现电力缺口，铝厂基本确定减产，短期锌冶炼

厂尚未有减产消息，不过供应端干扰再现依旧支撑锌价。需求

端，年后镀锌消费强势，且随着市政、房建项目逐渐落地，消

费端对锌价尚有一定支撑力度。库存方面，截至 2月 27日，SMM

七地锌库存总量为 18.34万吨，较上周一 (2月 20日)增加 0.19

万吨，较上周五(2月 24日)增加 0.21万吨。综合来看，近期终

端复苏有好转的迹象，国内垒库节奏放缓，预计短期锌价偏强

震荡。中长期来看锌锭供需将逐渐走向宽松，锌价格中枢偏向

于下移。
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宏观资讯
1.美国 2月Markit制造业 PMI终值录得 47.3，不及预期；美国 2月 ISM制

造业 PMI录得 47.7，低于预期的 48和前值的 47.4，其中 ISM物价支付数

据大幅优于预期。数据公布后，美联储掉期市场一度定价 2023年 9月的利

率峰值为 5.50%。另外，据 CME“美联储观察”，3月加息 50基点的概率升

至 30%。

2.明尼阿波利斯联储主席卡什卡利表示，目前的通胀不是由劳动力市场驱

动的，他对下次会议加息 25个基点还是 50个基点持开放态度，并倾向于

继续加息。亚特兰大联储主席博斯蒂克称，他仍然认为需要加息至

5.00%-5.25%的区间，并需要保持在该水平，直到 2024年。

3.英国 2月制造业 PMI录得 49.3，超过预期和前值，为 2022年 7月以来新

高。同日英国央行行长贝利表示，尚未就是否进一步上调银行利率做出决

定。

4.欧洲央行管委内格尔表示，他倾向于从 7月份开始大幅缩减资产负债表，

3月份之后可能需要进一步大幅加息，可能 9月前达到利率峰值，但市场

对快速降息的预期并不明智。受加息影响，德国央行 40多年来首次出现亏

损。

5.财政部表示，适度加大财政政策扩张力度，在专项债投资拉动上加力；

去年土地出让收入下降对地方一般公共预算支出的影响是可控的；对于购

置期在 2023年的新能源汽车继续免征车辆购置税。

6.据财新，2月财新中国制造业 PMI录得 51.6，2022年 8月来首次升至扩

张区间。国家统计局公布的 2月制造业 PMI录得 52.6，连续两月高于荣枯

线，显示制造业景气持续上升。因中国经济数据提振情绪，人民币在岸、

离岸汇率双双收复 6.9关口。



日度报告

行业要闻
1.造车新势力公布 2月交付量，理想汽车 2月交付量为 16,620辆，同比增

长 97.5%；小鹏汽车 2月交付量为 6,010辆，环比增长 15%；比亚迪股份 2

月新能源汽车销量 193,655辆；蔚来汽车 2月交付量为 12,157辆，同比增

长 98.3%。

2.Freeport-McMoRan的首席执行官 Richard Adkerson表示，印尼山体滑坡

后，Grasberg铜矿重新开始运营，包括开采和工厂，并表示这将对 2023年

全年影响不大，正在采取措施减轻影响。

3.政府谈判顾问律师 EbrahimAsvat周二表示，巴拿马政府和 First Quantum

(第一量子公司) 即将就经营Cobre Panama铜矿的合同谈判达成协议。Asvat

表示，协议可能在不到两周内达成，并指出只剩下三个问题需要解决，其

中两个正处于谈判的最后阶段。第三个问题是“经济方面”，涉及公司要

求更多的税收减免，这将损害政府的矿山收入。尽管如此，Asvat表示，他

相信“协议即将达成”。

4.大宗商品交易商托克集团(Trafigura Group)正在就从俄罗斯联合铝业公司

(United Co. Rusal International PJSC)购买铝进行谈判。据知情人士透露，托

克和俄铝正在讨论一份向中国交付约 15万吨铝的定期合同。

5.智利国家统计局(INE)的数据显示 2023年 1月智利采矿业（IPMin指数）

同比增长 2.9%，主要是由于该国金属采矿业子行业登记的活动增加（同比

增长 2.7%），因为铜的开采和加工增加。智利在 2023年 1月开采了 435,939

吨铜，较 2022年 1月开采的 429,923吨增长了 1.4%

https://tong.mysteel.com/
https://tong.mysteel.com/
http://copper.ccmn.cn/
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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）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部

表 2：LME铜市变化情况（单位：美元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部

表 3：全球铜库存情况（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部

表 4：SHFE铜仓单日报（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部
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1.2市场走势
图 1：国内电解铜现货升贴水（元/吨） 图 2：LME铜升贴水（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（美元/吨） 图 4：沪铜远期曲线（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（吨） 图 6：COMEX铜库存（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：上期所铜库存（吨） 图 8：保税区铜库存（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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铝市数据更新

2.1国内外市场变化情况
表 5：国内铝市变化情况（单位：元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部

表 6：LME铝市变化情况（单位：美元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部

表 7：全球铝库存情况（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部

表 8：SHFE铝仓单日报（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部
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2.2市场走势
图 9：国内电解铝现货升贴水（元/吨） 图 10：铝美元升贴水（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 11：国内进口铝溢价（美元/吨） 图 12：沪铝远期曲线（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

2.3全球铝库存情况
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图 13：LME铝总库存及注销仓单情况（吨） 图 14：国内电解铝社会库存（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
图 15：上期所铝库存（吨） 图 16：国内电解铝主流消费地出库量（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

锌市数据更新

3.1国内外市场变化情况
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表 9：国内锌市变化情况（单位：元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部

表 10：LME锌市变化情况（单位：美元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部

表 11：LME锌库存情况（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部

表 12：SHFE锌仓单日报（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部

3.2现货市场走势
图 17：国内锌期现价格（单位：元/吨） 图 18：锌锭进口盈亏（单位：元/吨）
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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 19：国内三地 0#锌锭现货升贴水（单位：元/吨） 图 20：沪锌远期曲线（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

3.3全球锌库存情况
图 21：LME锌总库存及注销仓单比例（单位：吨） 图 22：LME锌库存洲际分布（单位：吨）
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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 23：SHFE锌库存（单位：吨） 图 24：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

分析师承诺
本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反
映了本人的研究观点。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑基于
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本人的职业理解，通过合理判断的得出结论，力求客观、公正，结论，不
受任何第三方的授意影响。本人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意
见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。
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