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铜：美原油再次跌破20整数关口，美元指数反弹，美股收涨，昨日SHFE铜主力收跌1.17%至

38720元/吨，伦铜跌1.21%至4756美元/吨。产业层面，LME库存减少825至222900吨，注销仓

单占比降至20.6%，Cash/3M贴水9美元/吨。国内方面，上海地区现货升水提至90元/吨，减税预

期下现货报价仍坚挺，市场买盘表现谨慎。昨日国内铜现货进口转为盈利50元/吨，3月期进口亏

损230元/吨。废铜方面，国内电铜与1#光亮铜价差缩至820元/吨。价格层面，肺炎疫情扩散使得

更多国家加强防疫措施，国内防疫举措也未明显放松，终端需求疲弱的状态预计持续，但由于供

应端也有所减产，所以在一定程度上减轻了供需关系的恶化程度，情绪上关注美国疫情高峰是否

到来及其对市场信心的影响，今日同时关注中国官方PMI数据公布，国内沪铜主力运行区间参

考：37500-39500元/吨。

镍：周一，LME库存增加684吨，Cash/3m贴水维持贴水。价格方面，伦镍下跌0.92%，沪镍主

力合约下跌0.25%，报收93210元/吨。基本面上，海外疫情扩散对需求和供给持续产生压力。国

内现货方面，周一价格成交区间92000～94300元/吨，俄镍现货对05合约贴水50元/吨，金川镍

平均升水1900元/吨。进出口方面，根据模型测算，纯镍进口处于盈亏平衡附近，保税区进口量增

加。镍铁方面，菲律宾疫情扩散红土镍矿出口影响进一步发酵，印尼青山Weda Bay两台镍铁产线

即将投产但整体项目或延迟达产，国内镍铁4月产量预计环比持平。不锈钢需求方面，上周无锡佛

山社会库存下降，但月末现货市场价格继续低迷，不锈钢期货反弹后基差缩小，预计本周震荡为

主；钢厂冶炼利润亏损范围扩大和库存压力下，4月钢厂减产压力较大。钢厂采购量价低迷，一季

度原生镍供给过剩较月初预估加剧，目前关注下游终端国内需求回升，去库进展和海外疫情发展

。本周预计沪镍主力合约震荡为主，运行区间预计在90000～107000元/吨，关注低点90000元

后期支撑力度。

锡：3月31日，日前LME伦锡净出仓60吨，现为6415吨。伦锡3M电子盘报收14400美元/吨，上

涨0.84%。国内上期所期货库存为3851吨。现货市场，长江有色锡:1#的昨日平均价为122000元/

吨。沪锡主力合约前日报收118800元/吨，下跌0.5%。主力贴水为3400元/吨。上游云南40%锡

精矿报收109500元/吨，下游63A焊锡报89000元/吨。过低的价格导致当前库存表现以出仓为

主，尤其近期国内库存下降较快，海外疫情开始爆发，全球确诊人数大幅上升，对海外下游需求

影响加大。当前贴水在合理水平，但从基本面看，疫情有偏空影响。美股指数期货多次熔断，对

市场信心有较大打击，基于进出口定价，目前主力合约合理价格在118000附近，目前应按照危机

行情分析，盘面受情绪面影响失控下跌，从各个指标显示下行基本结束，接下来进入震荡行情预

计将持续数月，短期建议空仓观望，长期布局逐步可以多单建仓。

铝：海外油价再创新低，疫情导致的需求下降以及低迷油价使得近期货币政策的宽松难有效果。

欧美作为全球产业分工中的传统消费国，随着为控制疫情导致的被动经济停滞，将逐渐实质性影

响全球需求，并反映在中国出口的逐降中。产业层面，伦铝再刷新低至1522美元/吨，LME库存增

加19100吨。国内铝价下跌50元/吨，氧化铝价格回落至2370元/吨，周一报社会库存下降0.3万

吨，但库存拐点暂难提振铝价。海外需求的二次冲击将逐渐显现，目前国内冶炼产能减产量不足

扭转供需，短期需慎重估计铝价底部。

锌：LME锌库存减少400吨，至72950吨，注销仓单增加2175吨，至16850吨，注销仓单占库存

比上升至23.1%。我的有色网报周一六地锌库存较上周五续降0.37万吨，至28.42万吨，降税预期

升温贸易商囤货增加，现货市场成交改善，上海升水维持40-60元/吨，广东对5月贴水收窄至40-

50元/吨。国内去库存较国外市场更坚决导致两市比价抬升至8.2附近，进口亏损收窄至500元/

吨，现货进口预计维持偏低水平，1-2月精炼锌净进口仅4.66万吨，较去年同期下降近一半，预计

整个一季度进口量难超10万吨，二季度进口窗口开启预期不强，低进口量或将对二季度国内锌价

构成一定支撑，但最大的不确定性依然来自海外疫情影响的宏观层面。锌价反弹空间有限，买近

抛远套利继续持有。



LME库存 库存增减 注销仓单注销仓单/库存Cash-3m SHFE库存 库存增减 期货库存 库存增减 SHFE持仓 持仓增减 现货升贴水1-4m价差 现货比值 3月期比值 进口比值 进口盈亏

铜 222900 (825) 45825 20.56% (9.00) 377247 0 223924 (5805) 342659 864 70 20 8.18 8.13 8.16 114

铝 1150775 19100 156775 13.62% (32.75) 528072 0 304807 13424 456333 3574 (80) (75) 7.63 7.55 8.63 (1491)

锌 72950 (400) 16850 23.10% (8.75) 160006 0 88047 (955) 210972 (7543) 30 10 8.14 8.09 8.53 (715)

铅 71125 0 17675 24.85% (10.50) 13969 0 6671 (3425) 44318 (937) 10 420 8.15 8.02 9.03 (1499)

镍 230172 684 56064 24.36% (56.00) 28671 0 27826 (144) 170680 (10110)
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