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五矿经易期货视点：
铜：
上周铜价高开后回落，延续高位震荡走势，主要原因在于海外铜库存增幅较大，且国内通胀数据
高于预期引发政策收紧担忧。产业层面，上周三大交易所库存续增1.3万吨，其中LME库存增加
1.9万吨，国内上期所库存录得两个月以来首次下降，周环比减少0.4万吨；中国保税区铜库存增
加0.4万吨，当周进口窗口仍处于关闭状态，现货进口亏损300元/吨以上，清关需求低迷使得保
税区库存连续攀升。现货方面，上周国内上海地区现货升水35元/吨，临近交割月间价差扩大引
起现货成交明显改善，下游接货意愿亦有回所暖；LME市场Cash/3M升水至10.3美元/吨。废铜方
面，上周国内精废价差扩至2220元/吨，废铜替代优势较好。价格层面，海外新冠肺炎单日新增
病例数接近前高，疫情反复背景下欧美政策仍有一定的宽松预期，且铜矿供应干扰率可能提升，
国内随着消费回升，累库压力下降，总体铜价下方支撑较强。本周沪铜主力运行区间参考：
65000-68000元/吨。

铝：近期管理层对于大宗商品价格密集发声，李克强总理在会议上表示加强原材料市场调节，缓
解企业成本压力。在考虑到一直影响市场的关于抛储问题，政府抛开cpi、ppi直接关注原材料价
格的目的在加强。周五夜盘有色金属价格回升，其中LME铝重回2269美元/吨，LME库存减少6600
吨。国内方面，旺季下游消费虽然在恢复，但是社会库存去库速度反映供应情况并不紧张，近月
合约有走平倾向。而下游部分铝棒厂对于消费并不是特别担心。但可能抛储的利空因素，使得多
头难以发力。预计短期仍是高位震荡格局。

锡：4月12日，沪锡主力合约报收179060元/吨，下跌2.02%。伦锡3M电子盘报收25705美元/吨。
LME伦锡库存减少25吨，现为1685吨。国内，上期所期货注册仓单增加26吨，现为7840吨。现货
市场，长江有色锡1#的昨日平均价为182750元/吨。上游云南40%锡精矿报收169250元/吨，当下
加工费为13500元/吨。近期市场基本面多空交织，一方面中国云南地区原料收紧预期对锡价构成
支撑，另一方面，印尼经历雨季之后供应增长，加之苏伊士运河搁浅事件影响消退，海外现货紧
张局面得到缓解，市场关注后期是否将有更多的印尼锡出囗量。国内、近期国内供应存在紧预
期，瑞丽疫情以及云南地区的环保督查均影响到当地的锡原料供应：不过亦需要关注到下游消费
受到缺芯片以及高锡价的影响。预计在以上所述的诸多影响因素下，锡价将维持高位震荡。可逢
低做多，参考运行区间175000-184000。

镍：截至周五，LME库存周减1272吨，Cash/3M维持贴水。价格方面，LME镍价格周上涨2.47%，沪
镍主力合约价格周上涨2.19%，报126170元/吨。国内基本面方面，周五现货价格报126800～
128800元/吨，俄镍现货较05合约升水150元/吨，金川镍平均升水1350元/吨。进出口方面，根据
模型测算，镍板进口窗口重新关闭。库存方面，上期所库存周环比降318吨，我的有色网统计保
税区库存持平。进口量环比减少，但社会库存回升及镍价上涨，镍豆需求下降升水回落。镍铁方
面，印尼镍铁持续投产下产量、进口继续增加，原料不足和冶炼亏损下国内镍铁产量恐仍保持低
位。综合来看，原生镍供应维持紧平衡，不锈钢高排产下价格仍有支撑，但菲律宾雨季结束镍矿
供应增加预期对镍铁成本支撑边际走弱。不锈钢需求方面，上周无锡佛山社会库存增加，现货价
格持稳，期货主力合约价格震荡反弹，基差升水有所收窄。短期不锈钢厂冶炼利润和减产压力较
小，叠加新能源产业链中下游需求景气度持续，镍价需求面支撑仍在，谨防供应端镍矿和镍铁价
格走弱对镍价影响。中期密切关注印尼镍铁-高冰镍产线投产进度。
本周预计沪镍主力合约震荡为主，运行区间在114000～130000元/吨。

铅：上周SHFE铅库存增加6500吨，至4.6万吨。国内库存持续返升主因再生铅提产所致，进入二
季度，国内仍有新建再生铅产能陆续投放，铅供应增长预期稳定，需求端夏季旺季预计5月中旬
以后才会来临，短期铅价仍存向下调整压力，建议关注第一支撑点位关注14500元/吨，若突破则
铅价运行重心将下移。

锌：上周LME锌库存小幅下降，我的有色网统计国内库存降幅较大，但交易所库存较前一周仅小
降800余吨，现货市场较周初变化不大，沪市普通品牌现货对5月维持小幅贴水，仅有少数品位升
水。供应端，SMM口径3-4月国内精炼锌产量仅在50万吨附近，较此前预期有所下调，主因内蒙地
区限电影响产量，4月低利润影响下，冶炼企业开工积极性依然不及此前，预计去库趋势将延续
。近期关注点一是加工费拐点出现时间，二是下游消费恢复情况，谨慎偏多对待，周内区间关注
21000-22400元/吨。
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铝 1854250 (6600) 517125 27.89% (17.25) 392248 4514 158583 998 454826 1993 (20) 65 7.78 7.70 7.97 (441)
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汇率 利率

铅

铜 铝

锌

沪伦比价

-5000

-4000

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

6.50

7.00

7.50

8.00

8.50

9.00

2019-05 2019-09 2020-01 2020-05 2020-09 2021-01

进口盈亏 现货比价 进口比价

-3000

-2500

-2000

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

6.00

6.50

7.00

7.50

8.00

8.50

9.00

2019-05 2019-09 2020-01 2020-05 2020-09 2021-01

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

2019-05 2019-09 2020-01 2020-05 2020-09 2021-01

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

9.50

10.00

10.50

2019-05 2019-09 2020-01 2020-05 2020-09 2021-01

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
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

20
20
-
10

20
20
-
11

20
20
-
12

20
21
-
01

20
21
-
02

20
21
-
03

20
21
-
04

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
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

20
20
-
10

20
20
-
11

20
20
-
12

20
21
-
01

20
21
-
02

20
21
-
03

20
21
-
04

1月libor 3月libor






