
锌：上周LME锌库存下降0.4万吨，至5.1万吨，继续逼近历史低位，cash/3m升水维持40-50美元

/吨。国内上周库存增0.5万吨，累库规模一般，现货市场变化不大，下游逢低采购为主，上海现

货对12月升水维持70-90元/吨，广东现货维持平水。保税区库存续降至8万吨以内，因部分货源

持续转口东南亚，两市比价维持7.4，中美贸易博弈出现转暖迹象，人民币汇率拉回7以内，均衡

比价下移至进口亏损缩小200元，但贸易博弈预期的摇摆致使外盘陷入震荡，内盘支撑依然偏弱，

但短期出现崩盘概率较小。

镍：上周五，LME库存下降400吨，周库存下降234吨，Cash/3m维持升水。价格方面，周五镍价

高位盘整为主，伦镍下跌0.12%，沪镍夜盘下跌0.16%，报收127590。基本面上，现货价格跟随

盘面波动，下游不锈钢厂刚需补库为主，不锈钢消费偏弱。现货方面，周五国内现货价格成交

133500～135300元/吨区间，金川镍出厂价135000元/吨，俄镍升水2500元/吨，金川镍平均升

水4050元/吨。进出口方面，根据模型显示，进口窗口开始打开，但11月进口预计增加量不多，

持货商交割意愿强。库存方面，上期所库存环比增加3293吨，我的有色网统计上周五保税区库存

环比下降2100吨至1.85万吨；LME+SHFE+保税区合计库存环比增加0.1万吨。镍铁方面，11月

印尼青山和金川各投产一台炉子，但青山减产20%下镍铁供应恐重新紧张。不锈钢方面，不锈钢

价格周跌幅扩大，不锈钢钢厂远期冶炼利润环比回落，但11月钢厂减产不多，短期对镍需求仍有

支撑。展望后市，短期不锈钢排产高以及纯镍库存低支撑镍价，但旺季过后不锈钢库存较高需求

转弱需警惕。本周预计沪镍主力合约震荡为主，运行区间预计120000~140000元/吨。

锡：截至11月11日，伦锡库存上升10吨，至6550吨。盘面上，LME电子盘收盘16775美元/吨，

涨幅1.21%。

国内，上期所期货库存为3122吨，较上一日上升2吨，其中，广东的库存变化最为明显。现货市

场，长江有色锡:1#的昨日平均价为138000元/吨。主力合约贴水1060元。沪锡主力合约昨日报收

137180元/吨。

目前看，锡价走势矛盾明显，下方支撑是冶炼成本，炼厂生产亏损较大，上方阻力是需求弱势与

库存的小幅回升，维持原观点: 重心逐步上移，震荡上行趋势。137000可以多单进场，注意控制

仓位，临近140000部分止盈。

基本面的障碍点位依次为142000/138500/132000。
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铜：上周铜价回升，伦铜涨1.04%至5923美元/吨，中美两国达成阶段性贸易协议以及双方分阶段

取消关税的良好预期推升价格，离岸人民币一度升至6.95附近，但随后出现回落，因美元再次走

强。 产业层面，三大交易所库存减少1.9万吨，减量主要来自LME仓库；中国保税区库存减少0.75

万吨，降幅环比缩小，上周进口窗口维持关闭，现货进口亏损至300元/吨以上，清关需求不佳，

洋山铜premium下降6美元/吨至71美元/吨。现货方面，LME市场Cash/3M贴水缩窄至13.3美元/

吨，国内上海地区现货升水90元/吨。废铜方面，国内电解铜与1#光亮铜价差缩至1350元/吨。消

息面，10月我国未锻轧铜及铜材进口量同比增加1.9%，当期进口的铜精矿数量同环比增速均超过

20%，数据反映出10月国内进口需求增加且原料供应有保障。价格层面，美联储降息和中美经贸

关系缓和有望带来经济的中短期（1-3个月）企稳。产业上精炼铜供需矛盾依然不大，关注国内需

求改善和智利铜矿供应受扰情况。本周维持偏多思路，国内主力合约运行区间参考：46800-

47800元/吨。

铝：宏观层面，CPI同比上涨3.8%，PPI同比下降1.6%。产业方面，伦铝期限结构显示，近月合约

偏强，而价格维持在1800美元/吨附近震荡，LME库存下降2300吨。国内方面，11合约持续减

仓，但期货仓单仍在6万吨附近，反映目前持仓仍偏大。对于价格判断，目前现货盈利超过700元/

吨，而我们预计未来1-2月氧化铝的持续投产恐驱动铝价回落，沪伦比值有下行可能。因此，关注

2002合约13900元/吨附近的试空机会。
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重要汇率利率
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2019年11月11日 无风险套利监控
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