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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。因市场继续定价美联储

最早可能在明年第一季度降息。美元指数在欧盘时段大幅下挫并失

守 104关口。基本面，10月 SMM中国电解铜产量为 99.38万吨，

环比下降 1.82万吨，降幅为 1.8%，同比增加 10.3%；且较预期的

99.6万吨减少 0.22万吨。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，11月的产

量仅会较 10月小幅增加仅略高于 100万吨。需求端，高升水叠加

铜价重心上抬，下游观望情绪增强，提货节奏放缓，铜杆新下订单

量也环比减少。库存方面，截至 11月 20日，SMM全国主流地区

铜库存环比上周五增加 0.55万吨至 5.53万吨，从年内低位小幅反

弹。综合来看，国内供应端延续较高增速，需求侧维持韧劲。供需

面整体有趋松预期，预计铜价维持震荡走势。

兴证沪铝：昨日夜盘沪铝偏强震荡。基本面，电解铝供应端

维持收紧状态，云南地区电解铝停槽减产仍在继续，目前停产规模

已经达 94万吨左右，停产总规模跟初步公布的基本拟合，并未有

大量的减少预期，其他地区电解铝企业持稳运行为主。需求端，建

筑型材企业订单仍未有起色加之行业淡季来临，行业开工走弱为

主。铝板带箔行业进入淡季，市场需求持续转弱。电网施工或将进

入“抢工期”阶段，十一月铝杆厂家订单预增。库存方面，截止 11
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月 20日，SMM统计国内电解铝锭社会库存 66.4万吨，较上周四

库存减少 1.3万吨，较 2022年同期的 53.0万吨高出 13.4万吨。综

合来看，当前铝供应端开工环比走弱，供应压力之下社会库存累库，

预计沪铝区间震荡。

兴证沪锌：昨日夜盘沪锌偏弱震荡。基本面，10月 SMM中

国精炼锌产量为60.46万吨，环比上涨6.06万吨或环比上涨11.14%，

同比增加 17.6%，略高于之前的预计值。需求端，国内经济数据较

有韧性，但作为锌主要消费领域的地产表现依然较弱，后续消费预

计也较难出现快速的增量。库存方面，截至 11月 20日，SMM七

地锌锭库存总量为 10.36万吨，较 11月 13日下降 0.12万吨，较 11

月 17日下降 0.19万吨。综合来看，LME库存大幅交仓的悲观情绪

尚未消退，且国内库存上周也出现累库，空头资金较为活跃，不过

国内外 TC共振下行，亦给锌价以支撑，预计锌价继续下行空间不

大。
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宏观资讯
1.美联储 11 月会议纪要：将维持限制性利率，未来会谨慎行事，仍可能再

次加息。

2.美国 10月成屋销售总数年化录得 379 万户，为 2010 年 8月以来的最低

水平。

3.加拿大 10 月CPI 年率放缓至 3.1%，为去年 6月以来最慢增速。

4.英国央行行长贝利：有理由在较长一段时间内暂停，维持目前的利率水

平。英国央行货币政策委员曼恩表示，通胀持续性增加的前景意味着需要

更紧缩的货币政策。

5.国家主席习近平出席金砖国家领导人巴以问题特别视频峰会：金砖国家

就巴以问题发出正义之声、和平之声，非常及时、非常必要。解决巴以冲

突循环往复的根本出路是落实“两国方案”，恢复巴勒斯坦民族合法权利，

建立独立的巴勒斯坦国。
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行业要闻
1.海关总署数据显示，10月国内锡矿进口量为 25299 万吨，环比增加

248.33%，同比 124.2%，其中从缅甸进口锡矿为 10317 吨，从其他国家进

口锡矿 14982 吨，占总进口量的比重为 59.2%，在缅甸锡矿进口可能面临

受限的情况下，相关企业积极寻找其他锡矿资源。

2.全球领先的铜矿商--智利国家铜业公司（Codelco）正计划再投资 7.2

亿美元，对旗下一座铜矿进行改造。 该公司已提议对Chuquicamata地

下铜矿项目进行一系列整改，目的是实现 14万吨/日的产量。

3.海关总署在线查询数据显示，中国 10月锌矿砂及其精矿进口量为

434701.71 吨，环比增加 0.62%，同比增加 10.77%。其中澳大利亚供应量

减近两成，秘鲁输送量增逾两成，超越澳大利亚成为当月最大供应国。
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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

表 2：LME铜市变化情况（单位：美元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货

表 3：全球铜库存情况（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货

表 4：SHFE铜仓单日报（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货
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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 数据来源：Wind，兴证期货
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 数据来源：Wind，兴证期货
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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 数据来源：Wind，兴证期货
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 数据来源：Wind，兴证期货
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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

表 6：LME铝市变化情况（单位：美元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货

表 7：全球铝库存情况（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货

表 8：SHFE铝仓单日报（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货
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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 数据来源：Wind，兴证期货
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 数据来源：Wind，兴证期货
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2.3全球铝库存情况
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 数据来源：Wind，兴证期货
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 数据来源：Wind，兴证期货



日度报告

锌市数据更新

3.1国内外市场变化情况
表 9：国内锌市变化情况（单位：元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货

表 10：LME锌市变化情况（单位：美元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货

表 11：LME锌库存情况（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货

表 12：SHFE锌仓单日报（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货
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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）

数据来源：Wind，兴证期货 数据来源：Wind，兴证期货
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 数据来源：Wind，兴证期货
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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）

数据来源：Wind，兴证期货 数据来源：Wind，兴证期货
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 数据来源：SMM，兴证期货
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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
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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