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风险偏好改善，铜价重回6000
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1、宏观方面 （1）美国会众议院通过 “2019年维吾尔人权政策法案”。恶意攻击中国政府治疆政策，严重违反国际法和国际关 系基
本准则，严重干涉中国内政。中方对此表示强烈愤慨、坚决反对。（2）商务部于12月5日召开例行新闻发布会 上，商务部新闻发言
人高峰表示，中方认为，如果中美双方达成第一阶段协议，应该相应降低关税。双方经贸团队 一直保持密切沟通，目前没有更多细
节可以透露。

2、经济数据 （1）美国供应管理协会(ISM)周一公布的数据显示，美国11月份ISM制造业指数从48.3意外降至48.1，预测值为 49.2。连
续第四个月维持在荣枯线下方。（2）美国劳工部6日公布最新数据显示，11 月季调后非农就业人口增加 26.6 万人，远超市场预期的
18.3万人，且前值由 12.8万人上修为 15.6万人，近三个月平均就业人数计算为 20.5万。

3、产业数据 （1）产量：SMM调研数据显示，2019年11月中国电解铜产量为79.88万吨，环比增长2.02%，同比增长7.07%， 1-11月累
计产量为813.92万吨，累计增长2.09%。产量的攀升主要因为新扩建冶炼厂产量攀升。SMM预计12月国 内电解铜产量将会攀升至
80.76万吨，同比增幅6.05%，年度累计产量在894.68万吨，累计增幅2.43%。 （2）中国海关总署公布的数据显示中国11月进口未锻轧
铜及铜材48.3万吨，为自2018年9月以来最高水平，较上 个月43.1万吨增12.1%，较上年同期的45.6万吨则增加5.9%。中国1-11月进口
未锻轧铜及铜材445万吨，较上年同期下滑8.5%。中国11月铜矿砂及其精矿进口215.7万吨，1-11月为2,010.6万吨，同比增10.2%。

4、库存：截止12月6日LME铜库存19.3万吨，较上周减少1.4万吨；SHFE库存11.2万吨，较上周减少0.7万吨； COMEX库存4万吨，较上
周持平；保税区库存22.5万吨，较上周增加0.3万吨；全球库存合计57.2万吨，较上周减少1.8万吨。

5、现货：本周市场交投活跃度非常不错，市场换票后市场接货表现明显改观。周内市场以平水铜的交投活跃度 最好，将平水铜报价
逐步上推，与平水铜的价差逐步收窄。市场交投氛围较好，贸易商之间引领为主，下游采购虽有回暖，但整体回升情况并不明显。

本周焦点
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1.上周走势回顾

2.主要数据概览
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3.境内外库存及升贴水 5.本周策略

本周铜价先抑后扬。周初由于全球贸易局势再次发酵，美

国对欧盟、法国等再次展开关税打压 以及中美贸易亦因涉

港涉疆法案问题忧虑重现，加之周初美国制造业等经济数

据表现不佳，法国的全国性罢工事件引发对欧洲经济的干

扰等因素，市场再次表达出对宏观经济环境持续恶化的担

忧。 周五晚间美最新非农数据出炉，大幅好于市场预期，

增幅为10个月来最大，数据大大缓解了之前的 市场忧虑，

美元得到提升同时严重狙击贵金属表现。欧美股市集体反

弹抹去本周之前跌幅。铜价在 数据公布后走强，创下两个

多月来新高。

策略：前期多单冲高减仓，价格回调再补仓。关注沪铜02

和03合约的正套机会。

风险点：中美贸易战反复；全球经济系统性风险；中东地

缘事件；宽松不及预期。



近期去库持续，铝价远月承压
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1、12月8日，中国海关总署数据显示，11月中国未锻轧铝及铝材出口45.2万吨，同比减少15.7%，环比10月增加2.1 万吨。
2019年1至11月，中国未锻轧铝及铝材累积出口525.2万吨，同比减少0.45%。

2、 2019年11月19日福建省南平铝业股份有限公司7.5万吨电解铝产能指标以27750万元底价转让给国家电投集团内 蒙古白音
华煤电有限公司。该产能指标已经于2019年11月22日由福建省工业和信息化工业厅产能退出公示。国家 电投集团内蒙古白
音华煤电有限公司收购南平铝业7.5万吨电解铝产能指标后，合规产能将达到40.45万吨，能满足 一期40万吨电解铝生产指标。

3、产量：11月全国电解铝产量293.5万吨，同比减少0.81%，2019年1-11月中国电解铝总产量3238.9万吨，同比减 少2.14%。
11月其中冶金级氧化铝产量545.5万吨，冶金级日均产量18.2万吨。

4、11月未锻轧铝及铝材出口45.2万吨，同比减少15.7%，1-11月累计出口525.2万吨，同比减少0.45%。10月份中 国氧化铝出
口4234吨，同比减少99.1%，1-10月累计出口22.7万吨，同比减少77.2%。10月份中国氧化铝进口24 万吨，1-10月累计进口
103万吨。

5、 12月5日国内铝锭现货库存为70.6万吨，比上周减少4.9万吨。佛山、无锡、南昌、常州、湖洲四地6063铝棒社 会库存
7.55万吨，比上周减少0.15万吨。

本周焦点
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1.期货行情回顾 2.现货行情回顾
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3.库存状况 4.下周策略

过去一周铝价呈现先扬后抑的宽幅震荡走势，

铝价维持相对平稳收盘于13865元/吨，铝锭社

会库 存持续下滑跌至70万吨，铝棒加工贶持

续走高，短期消贶得到相应支撑，但迫于春节

前消贶压力的 预期使得主力合约铝价难以突

破14000元/吨。成本端，氧化铝维持萎靡的走

势，但目前丌具备价 格崩塌的趋势不可能，

因此预计成本端短期维持稳定。短期铝价仍以

宽幅震荡为主，12月份仍存在 挤仏风险，短

期铝价丌宜盲目追空，可关注挤仏结束后空近

月多远月的短期套利策略。长线对汽车 及房

地产竣工以及基建保有乐观态度，维持季节性

低点布局多单观点丌变，长期正套仍为主要策

略。



进口无触发前升水和基差或继续走高
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1、宏观热点：本周中美谈判事项没有明显进展，但是美国近期接连签署香港人权法案及新疆人权法案，涉嫌干涉我国内政。由此
引起中国强烈反对，市场对中美最终达成协议仍存担忧。

2、行业热点：新锌矿在纽约州帝国矿山南部圣劳伦斯Balmat小镇被发现。该锌矿非常接近地表，约在地下11英尺处。以至于可以
在不将矿工送入地下的情况下进行开采，而是用重型设备对它进行开采。

3、产量：据SMM调研数据显示，11月SMM中国精炼锌产量53.08万吨，环比增加0.29%，同比增加16.31%。1-11月份累计产量530.7
万吨，累计同比增速8.71%。 进 入11月，文山锌铟、河南豫光等炼厂常规检修，影响产量释放，但在高利润的推动下，冶炼企业保
持高负荷生产，其中如广东中金岭南、云南驰宏锌锗等企业处于检修后复 产的产能爬坡阶段，并逐步达到满产，此外，汉中锌业
第三条线如期投料生产，并贡献产量，综上所述，11月精炼锌产量此消彼长，环比微增0.29%。进入12月，精炼锌企 业稳定生产，
无检修计划，此外，文山锌铟、河南豫光复产后产量释放并逐步恢复至满产，预计12月国内精炼锌产量53.81万吨，环比增加1.37%，
同比增加19.98%。1-12月份累计产量预计达到584.5万吨，同比增加9.66%

4、进口：上周沪伦比值回归显著，三月比值回升至7.87-7.96附近，实物进口亏损收窄至300元/吨附近。据 SMM 数据显示，保税库
存减少1000吨至7.98万吨。

5、库存：截至12月6日全国锌锭总库存10.81万吨，较上周减少1.03万吨。交易所库存，上期所锌库存 3.71万吨，较上周减少0.86万
吨，LME库存5.86万吨，较上周减少 0.07万吨。

本周焦点



智创有色新生态

08

1.期货行情回顾

2.现货行情回顾



钢招持续施压铁厂，关注减产对价格
的支撑
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本周焦点

1、宏观热点新闻

（1）欧银候任官员讲话称欧洲央行仍有必要执行宽松的货币政策，欧元区经济似乎存在进一步走弱的风险，至少 短期内不
会出现强劲回升。

（2）欧洲央行政策制定者计划在即将进行的政策评估中调整其通胀目标，但除此之外难以有进一步的大突破。

2、行业热点信息

（1）俄罗斯海关办公室公布的数据显示，今年1-10月，俄罗斯镍出口为11.75万吨，高于上年同期的10.92万吨;出 口总额为
160.89万美元，上年同期为144.98万美元。

（2）嘉能可发布其三季度财报，公司2019年前三季度自己采购的镍产量为89400吨，比上年同期略低（2％），主 要与
Koniambo有关，该公司经历了充满挑战的2019年上半年的增产期。

（3）华东某钢厂12月16开启年度检修计划，维持20天，其中炼钢检修时间为7天。
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1.期货行情回顾

2.现货行情回顾
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3.库存状况 4.下周策略

由于短期内镍原料不短缺，同时不锈钢高库存，高亏损，前期

市场偏弱运行，周内沪镍主力 继续弱势运行，目前已经接近

印尼禁矿炒作前的运行区间下沿位置，但是由于下游进入消费

淡季， 不锈钢去库速度或将受限，且临近年底供应增加，短

期内缺乏利多因素刺激，目前来看镍价有止跌 企稳的迹象，

预计短期内镍价还将在此区间内偏弱震荡运行。中期来看，禁

矿后矿端供应短缺预期 与下游消费不乐观交叉影响市场，镍

价高位震荡概率较大；由于元旦和春节假期，镍主力合约跨至

2002合约，沪镍依旧呈back结构，周内月差维持低位，后期持

续关注近远月合约变动。 不锈钢周内继续疲弱，但成交较前

期有所好转，周内两地社会库存续降，部分钢厂减产，不锈钢

市 场压力或将逐渐得到释放，后期关注去库速度，预计短期

内不锈钢跟随镍价止跌企稳概率较大。



价格波动趋缓，市场结构走强
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1.产量：统计局截止2019年10月的数据，国内铅精矿累计产量达到97.49万吨，较去年同期下降 4.81%。精铅产量累计达到
461万吨，较去年呈现出了17.4%的上涨。

2.开工率：SMM方面所公布的最新数据截止2019年10月，原生铅综合开工率为66.31%，较9月份相比小幅上升2.8%；再生铅
综合开工率为51.64%，较上月上涨2.2%。

3.进口：海关总署最新公布的2019年10月的数据，国内精铅矿累计进口为135.5万吨，较去年同期相 比出现了37.2%的上涨。
进口铅精矿品位大致在0.6附近。1至10月精铅进口量为8.7万吨。

4.库存：伦铅库存截止12月6日为67125吨，周环比减少25吨。上期所铅库存截止12月6日为36975吨， 周环比增加61吨，其
中库存期货为28535吨。

5.下游：2019年10月份，中国牵引型铅蓄电池企业开工率为73.07%，中国起动型铅酸蓄电池企业开 工率为69.58%，中国固
定型铅酸蓄电池企业开工率为81.54%。中国汽车工业协会公布数据显示，截 止2019 年10月份国内汽车累计产量为2044.4万
台，较2018 年同期下降10.4%，而这已是汽车产量国 内连续第12个月呈现累计同比负增长的情况。在销量方面， 截止10月
汽车销量为2065.2万辆，同比下降9.7%,同样为连续第12个月的负增长。

本周焦点
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3.现货状况 4.下周策略

上周持仓量再度增高，铅市场前景不乐

观导致部分空头再度入场。对于12月，

由于炼厂库存向社会库存转移，可交割

货源并不多，前期交割的货源过

于集中且少有流出，导致12月back结构

持续扩大。短期来看，预计近强远弱仍

将持续，持空头寸适宜选择远月，减少

移仓结构性损失。

风险点：由于再生贴水收窄，临近年末

环保频率加大，或限制价格下行空间。
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