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五矿经易期货视点：

铜：美国众议院制定2.2万亿美元刺激计划，美股小幅收高，贵金属、有色探低回升，昨日伦铜
跌0.3%至6576美元/吨，沪铜主力收至50780元/吨。产业方面，LME铜库存环比减少950至76325
吨，注销仓单减少950至47500吨，Cash/3M升水缩至3.8美元/吨。国内方面，上海地区现货升水
下25元/吨，低位成交有所改善，下游适量补货。进出口方面，昨日现货铜进口亏损缩至400元/
吨，3月期进口亏损290元/吨。废铜方面，昨日精废价差缩至1300元/吨。价格层面，海外疫情加
剧对市场情绪打压较大，如果更多国家进入二次封锁，铜价向下压力将增大，而下方支撑来自精
废价差收窄后精铜对废铜的替代，及政策层面的宽松对冲，节前价格预计仍有反复。今日沪铜主
力运行区间参考：50000-51500元/吨。

锡：9月25日，日前LME伦锡库存减少125吨，现为5505吨。伦锡3M电子盘报收17475美元/吨，跌
幅2.1%。国内，上期所期货库存减少28吨，现为3363吨。现货市场，长江有色锡1#的昨日平均价
为143000元/吨。沪锡主力合约前日报收140100元/吨，较日前下跌1.7%。主力贴水2900元/吨。
上游云南40%锡精矿报收131250元/吨，下游63A焊锡报102500元/吨。上周上涨回落，此前对于缅
甸锡矿进口紧缺消息的炒作逐渐平息，当前，国内锡锭产量中自产矿占比增加，缅甸锡矿进口恢
复后，锡锭供给或有抬升趋势。基本面偏弱，上方压力较大，眼下锡价处于超跌状态，140000下
方安全边际相对较高，建议多单进场并轻仓持有。

铝：伦铝收长下影线，最低至1726美元/吨，LME库存下降3950吨。国内方面，夜盘沪铝继续大幅
下挫至13500元/吨，近月合约下跌明显。back结构收缩，观察周四的社会库存继续下降。美元指
数强势下，近期工业品下跌幅度明显。而铝利空因素市场皆有预期（高利润下产量的提升），在
宏观转弱下，空头选择主动入场，考虑目前冶炼利润仍有1000元/吨附近，利润的压缩仍有空
间，铝价开始转为弱势，但back仍有反复。

镍：周四，LME库存增加336吨，Cash/3M维持贴水。价格方面，LME镍下跌0.17%，沪镍主力合约
下跌0.71%，报收112140元/吨，周四夜盘上涨1.08%。国内基本面方面，周四现货价格成交区间
111300～114100元/吨，俄镍现货对11合约贴水325元/吨，金川镍平均升水2050元/吨。进出口方
面，根据模型测算，纯镍进口仍维持亏损。镍铁方面，菲律宾红土镍矿进口量价齐升，印尼镍铁
持续投产三季度产量预计环比增加。但短期国内镍铁产量回升有限且冶炼成本持续走高，镍铁进
口量低于市场预期，镍铁采购价格坚挺。综合来看，目前原生镍供应仍偏紧，预计四季度镍铁进
口增加价格边际回落。不锈钢需求方面，本周无锡佛山社会库存环比减少，市场前期低成本现货
供应仍在消化，现货价格持稳。期货主力合约大幅反弹，基差升水收敛。钢厂旺季订单增加预期
仍在，原生镍价格基本面支撑维持。但原料价格上涨，成本持续走高，钢厂减产压力逐渐增加。
短期关注不锈钢供应增加，价格下跌需求转弱去库放缓和钢厂冶炼成本走高之间博弈。本周预计
沪镍主力合约震荡为主，运行区间在108000～120000元/吨。

锌：美元偏强运行抑制锌价下行，沪锌10月合约遇19000元整数关口支撑收长下影线，本轮下跌
反应市场对宏观层面的乐观情绪有所转向。库存方面，LME锌库存增加2000吨，至221300吨，注
销仓单维持15025吨。国内库存再度下降，现货市场下游逢低多采，显示需求端依然具有韧性，
现货升水小幅扩大，其中上海现货对10月升水170-180元/吨，广东现货对11月升水280-290元/吨
。总体看四季度全球精炼锌延续过剩，锌精矿延续短缺的预期未改，维持矿价偏低估，锭价偏高
估判断不变，锌价向上空间有限，向下压缩产业利润的空间较大。日内沪锌近月合约关注19000-
19500元/吨。



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 77275 (1025) 48450 62.70% 12.60 176795 0 63879 (3607) 319467 10374 (10) (60) 7.70 7.72 7.76 (386)

铝 1486175 (7000) 255425 17.19% (39.74) 248991 0 104104 (2916) 299737 (1417) 150 410 8.29 7.87 8.23 102
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镍 236310 (72) 57540 24.35% (46.00) 31768 0 29011 (706) 246850 (7441)

6.7920 6.7843 0.1511 0.2225

近月

美元兑人民币即期 USDCNY即期
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(92) (241) (56)

多

(62)(421)

连二 (255)

连二 连三 (304) (77)(398)

(1007) (155)

(639) (100)

铜

铝

盘面数据日频数据

连一 连三 (448) (788) (117)

近月 连三 (498)

有色金属重要日常数据汇总表

1个月美元LIBOR 3个月美元LIBOR

重要汇率利率

2020年9月25日

连一 连二 (205)

2020年9月24日

空

连一

沪铜

近月

沪锌

2020年9月24日

沪铝

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

30000

130000

230000

330000

430000

530000

630000

730000

持仓量 SHFE收盘价

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

20
18
-
11

20
18
-
12

20
19
-
01

20
19
-
02

20
19
-
03

20
19
-
04

20
19
-
05

20
19
-
06

20
19
-
07

20
19
-
08

20
19
-
09

20
19
-
10

20
19
-
11

20
19
-
12

20
20
-
01

20
20
-
02

20
20
-
03

20
20
-
04

20
20
-
05

20
20
-
06

20
20
-
07

20
20
-
08

20
20
-
09

SHFE铜库存 期货库存

0

200000

400000

600000

800000

1000000

SHFE铝库存 期货库存

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

(10000)

(5000)

0

5000

10000

15000

20000

SHFE期货库存增减 现货升贴水 连续-连三

-900

-600

-300

0

300

600

900

1200

(10000)

(5000)

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

SHFE期货库存增减 现货升贴水 连续-连三

300000

400000

500000

600000

700000

800000

900000

1000000

9000

10000

11000

12000

13000

14000

15000

16000

SHFE收盘价 持仓量

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

20
18
-
11

20
18
-
12

20
19
-
01

20
19
-
02

20
19
-
03

20
19
-
04

20
19
-
05

20
19
-
06

20
19
-
07

20
19
-
08

20
19
-
09

20
19
-
10

20
19
-
11

20
19
-
12

20
20
-
01

20
20
-
02

20
20
-
03

20
20
-
04

20
20
-
05

20
20
-
06

20
20
-
07

20
20
-
08

20
20
-
09

LME铜库存 注销仓单 注销仓单/库存

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

200000

400000

600000

800000

1000000

1200000

1400000

1600000

1800000

LME铝库存 注销仓单 注销仓单/库存

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

(10000)

(5000)

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

LME库存增减 Cash-3M 3M-15M

-140

-120

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

(20000)

(10000)

0

10000

20000

30000

40000

LME库存增减 Cash-3M 3M-15M

4000

4500

5000

5500

6000

6500

7000

20
18
-
11

20
18
-
12

20
19
-
01

20
19
-
02

20
19
-
03

20
19
-
04

20
19
-
05

20
19
-
06

20
19
-
07

20
19
-
08

20
19
-
09

20
19
-
10

20
19
-
11

20
19
-
12

20
20
-
01

20
20
-
02

20
20
-
03

20
20
-
04

20
20
-
05

20
20
-
06

20
20
-
07

20
20
-
08

20
20
-
09

LME收盘价

1400

1500

1600

1700

1800

1900

2000

2100

20
18
-
11

20
18
-
12

20
19
-
01

20
19
-
02

20
19
-
03

20
19
-
04

20
19
-
05

20
19
-
06

20
19
-
07

20
19
-
08

20
19
-
09

20
19
-
10

20
19
-
11

20
19
-
12

20
20
-
01

20
20
-
02

20
20
-
03

20
20
-
04

20
20
-
05

20
20
-
06

20
20
-
07

20
20
-
08

20
20
-
09

LME收盘价



铅

锌

镍

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

50000

20
18
-
10

20
18
-
11

20
18
-
12

20
19
-
01

20
19
-
02

20
19
-
03

20
19
-
04

20
19
-
05

20
19
-
06

20
19
-
07

20
19
-
08

20
19
-
09

20
19
-
10

20
19
-
11

20
19
-
12

20
20
-
01

20
20
-
02

20
20
-
03

20
20
-
04

20
20
-
05

20
20
-
06

20
20
-
07

20
20
-
08

20
20
-
09

SHFE铅库存 期货库存

-400

100

600

1100

1600

(5000)

(3000)

(1000)

1000

3000

5000

7000

SHFE期货库存增减 现货升贴水 连续-连三

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

(3000)

(2000)

(1000)

0

1000

2000

3000

4000

5000

SHFE期货库存增减 现货升贴水 连续-连三

200000

300000

400000

500000

600000

700000

800000

10000

12000

14000

16000

18000

20000

22000

24000

SHFE收盘价 持仓量

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

10000

11000

12000

13000

14000

15000

16000

17000

18000

19000

20000

SHFE收盘价 持仓量

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

50000

100000

150000

200000

250000

LME锌库存 注销仓单 注销仓单/库存

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

LME铅库存 注销仓单 注销仓单/库存

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

55%

60%

65%

70%

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

LME镍库存 注销仓单 注销仓单/库存

-100

-50

0

50

100

150

200

(5000)

0

5000

10000

15000

20000

LME库存增减 Cash-3M 3M-15M

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

(3000)

(1000)

1000

3000

5000

7000

9000

11000

13000

LME库存增减 Cash-3M 3M-15M

-400

-300

-200

-100

0

100

200

300

(5000)

(3000)

(1000)

1000

3000

5000

7000

9000

11000

13000

15000

LME库存增减 Cash-3M 3M-15M

1400

1600

1800

2000

2200

2400

2600

2800

3000

3200

20
18
-
10

20
18
-
11

20
18
-
12

20
19
-
01

20
19
-
02

20
19
-
03

20
19
-
04

20
19
-
05

20
19
-
06

20
19
-
07

20
19
-
08

20
19
-
09

20
19
-
10

20
19
-
11

20
19
-
12

20
20
-
01

20
20
-
02

20
20
-
03

20
20
-
04

20
20
-
05

20
20
-
06

20
20
-
07

20
20
-
08

20
20
-
09

LME收盘价

1500

1600

1700

1800

1900

2000

2100

2200

2300

20
18
-
10

20
18
-
11

20
18
-
12

20
19
-
01

20
19
-
02

20
19
-
03

20
19
-
04

20
19
-
05

20
19
-
06

20
19
-
07

20
19
-
08

20
19
-
09

20
19
-
10

20
19
-
11

20
19
-
12

20
20
-
01

20
20
-
02

20
20
-
03

20
20
-
04

20
20
-
05

20
20
-
06

20
20
-
07

20
20
-
08

20
20
-
09

LME收盘价

7000

9000

11000

13000

15000

17000

19000

20
18
-
10

20
18
-
11

20
18
-
12

20
19
-
01

20
19
-
02

20
19
-
03

20
19
-
04

20
19
-
05

20
19
-
06

20
19
-
07

20
19
-
08

20
19
-
09

20
19
-
10

20
19
-
11

20
19
-
12

20
20
-
01

20
20
-
02

20
20
-
03

20
20
-
04

20
20
-
05

20
20
-
06

20
20
-
07

20
20
-
08

20
20
-
09

LME收盘价

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

180000

20
18
-
11

20
18
-
12

20
19
-
01

20
19
-
02

20
19
-
03

20
19
-
04

20
19
-
05

20
19
-
06

20
19
-
07

20
19
-
08

20
19
-
09

20
19
-
10

20
19
-
11

20
19
-
12

20
20
-
01

20
20
-
02

20
20
-
03

20
20
-
04

20
20
-
05

20
20
-
06

20
20
-
07

20
20
-
08

20
20
-
09

SHFE锌库存 期货库存



铝

锌

沪伦比价

汇率 利率

铅

铜

-4000

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

6.50

7.00

7.50

8.00

8.50

9.00

2018-11 2019-03 2019-07 2019-11 2020-03 2020-07

进口盈亏 现货比价 进口比价

-4000

-3500

-3000

-2500

-2000

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

6.00

6.50

7.00

7.50

8.00

8.50

9.00

2018-11 2019-03 2019-07 2019-11 2020-03 2020-07

进口盈亏 现货比价 进口比价

-4000

-3500

-3000

-2500

-2000

-1500

-1000

-500

0

500

1000

6.50

7.00

7.50

8.00

8.50

9.00

9.50

2018-11 2019-03 2019-07 2019-11 2020-03 2020-07

进口盈亏 现货比价 进口比价

-4000

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

6.00

6.50

7.00

7.50

8.00

8.50

9.00

9.50

10.00

10.50

2018-11 2019-03 2019-07 2019-11 2020-03 2020-07

进口盈亏 现货比价 进口比价

6.1

6.3

6.5

6.7

6.9

7.1

20
18
-
11

20
18
-
12

20
19
-
01

20
19
-
02

20
19
-
03

20
19
-
04

20
19
-
05

20
19
-
06

20
19
-
07

20
19
-
08

20
19
-
09

20
19
-
10

20
19
-
11

20
19
-
12

20
20
-
01

20
20
-
02

20
20
-
03

20
20
-
04

20
20
-
05

20
20
-
06

20
20
-
07

20
20
-
08

20
20
-
09

美元兑人民币即期汇率（在岸） 美元兑人民币即期汇率（离岸）

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

20
18
-
11

20
18
-
12

20
19
-
01

20
19
-
02

20
19
-
03

20
19
-
04

20
19
-
05

20
19
-
06

20
19
-
07

20
19
-
08

20
19
-
09

20
19
-
10

20
19
-
11

20
19
-
12

20
20
-
01

20
20
-
02

20
20
-
03

20
20
-
04

20
20
-
05

20
20
-
06

20
20
-
07

20
20
-
08

20
20
-
09

1月libor 3月libor






