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铜 

 

上周铜价震荡，伦铜周微涨 0.13%至 9660 美元/吨，沪铜主力合约收至 78380 元/吨。产业层面，上

周三大交易所库存环比减少 1.0 万吨，其中上期所库存减少 0.1 至 10.0 万吨，LME 库存减少 1.5 至

9.9 万吨，COMEX 库存增加 0.7 至 18.3 万吨。上海保税区库存增加 0.4 万吨。当周铜现货进口维持

较大亏损，洋山铜溢价暂稳。现货方面，上周 LME 市场现货供应收紧，Cash/3M 升水扩大至 275 美元

/吨，国内换月后基差报价抬升，周五上海地区现货对期货升水 120 元/吨。废铜方面，上周国内精

废价差缩窄至 920 元/吨，再生原料供应延续偏紧，当周再生铜制杆企业开工率下滑。根据 SMM 调研

数据，上周精铜制杆企业开工率回升，需求略有改善。价格层面，海外地缘局势具有不确定性，但

边际上看影响有所弱化。产业上看铜原料市场维持紧张格局，叠加 LME 铜库存降至低位引发现货升

水显著走强，可能支持短期价格冲高，但消费韧性有所下降将限制价格向上高度，总体单边价格或

震荡冲高。套利方面，如果进口亏损进一步扩大，沪铜期货结构有望继续走强。本周沪铜主力运行

区间参考：77500-79600 元/吨；伦铜 3M 运行区间参考：9400-9800 美元/吨。 

 

铝 

 

上周铝价冲高，伦铝走势强于沪铝，沪铝主力合约周涨 0.12%（截至周五收盘），伦铝收涨 2.34%

至 2561 美元/吨。国内铝锭库存延续去化，社会库存录得 44.9 万吨，周环比减少 1.1 万吨，保税

区库存周环比减少 0.5 至 11.4万吨，库存降幅放缓致使月差收缩，但换月后基差保持高位，周五

上海地区现货升水期货 180 元/吨 。LME 市场铝库存周环比减少 1.0 至 34.3 万吨，Cash/3M转为升

水。供应方面，上周国内电解铝产量延续小幅抬升，铝厂库存小幅下滑。需求方面，上周铝材开工

率震荡回调，铝板带、铝箔、铝杆开工率有所下滑，铝棒、铝型材、铝合金开工率相对稳定。展望

后市，海外地缘局势仍较反复，能源价格和中东航线运输扰动均具有不确定性。产业上看国内铝库

存依然处于多年低位，LME 铝库存同样处于低位，现货紧张叠加风险情绪边际改善，铝价可能继续

冲高，但价格抬升和淡季效应下，价格上方高度受限，短期铝价预计震荡为主、伴随上冲。本周国

内主力合约运行区间参考：20200-20800 元/吨；伦铝 3M 运行区间参考：2480-2620 美元/吨。 

 

铅 

 

周五沪铅指数收跌 0.60%至 16831 元/吨，单边交易总持仓 8.45 万手。截至周五下午 15：00，伦铅
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3S 较前日同期跌 10 至 1982 美元/吨，总持仓 15.35 万手。SMM1#铅锭均价 16725 元/吨，再生精铅

均价 16700 元/吨，精废价差 25 元/吨，废电动车电池均价 10225 元/吨。国内结构：上期所铅锭期

货库存录得 4.39 万吨，据钢联数据，国内社会库存微降至 5.12 万吨。内盘原生基差-135 元/吨，

连续合约-连一合约价差-35 元/吨。海外结构：LME 铅锭库存录得 28.74 万吨，LME 铅锭注销仓单

录得 7.51 万吨。外盘 cash-3S合约基差-31.21 美元/吨，3-15 价差-60.2 美元/吨。跨市结构：剔

汇后盘面沪伦比价录得 1.185，铅锭进口盈亏为-530.71 元/吨。总体来看：进出口数据公布后，原

先出口流向较多的越南、美国均出现较大减量，虽然马来西亚与沙特阿拉伯近两个月增加了对启动

铅蓄电池的进口，但铅酸蓄电池整体出口增速下滑较大，1-5 月累计出口量与去年大体持平，下游

消费维持较弱。银价上行后，原生铅冶利润抬升，原生铅冶开工率再升至 70%一线的历史高位。再

生铅利润维持低位，近两周冶炼企业铅锭成品库存虽然边际去化，但弱消费压制下预计铅价维持偏

弱运行。 

 

锌 

 

周五沪锌指数收跌 0.06%至 21678 元/吨，单边交易总持仓 25.93 万手。截至周五下午 15：00，伦锌

3S 较前日同期涨 8 至 2625 美元/吨，总持仓 20.64 万手。SMM0#锌锭均价 22030 元/吨，上海基差 115

元/吨，天津基差 105 元/吨，广东基差 220 元/吨，沪粤价差-105 元/吨。国内结构：上期所锌锭期

货库存录得 0.87 万吨，据上海有色数据，国内社会库存小幅录增至 7.96 万吨。内盘上海地区基差

115 元/吨，连续合约-连一合约价差 170 元/吨。海外结构：LME 锌锭库存录得 12.75 万吨，LME 锌

锭注销仓单录得 3.35 万吨。外盘 cash-3S 合约基差-26.89 美元/吨，3-15 价差-50.19 美元/吨。跨

市结构：剔汇后盘面沪伦比价录得 1.145，锌锭进口盈亏为-584.53 元/吨。总体来看：进出口数据

公布后，5 月锌矿进口较好，但锌锭进口不及预期。当前锌产业正处于过剩锌矿转化为锌锭的过程

中，锌锭放量预期较高。但部分锌冶炼厂转产锌合金锭，此外，部分锌锭以直发下游的形式转化为

在途库存，无法较好体现在社会库存的累库。当前国内锌月差边际下行，虽然后续锌价仍有较大下

行风险，但行情起始节点仍有较大不确定性。 

 

锡 

 

上周锡价震荡运行。供应方面，缅甸佤邦锡矿复产缓慢，叠加缅甸南部锡矿借道泰国运输受阻，6 月

国内锡矿进口量预计减少 5001000 吨，国内锡矿短期供应紧缺加剧；冶炼端云南、江西等主产区原

料库存普遍不足 30 天，部分冶炼企业已经开始实行检修或梯度减产，精 炼锡供应进一步收紧。需

求方面，终端企业进入季节性淡季，消费电子、汽车电子订单增长乏力，光伏 6 月排产也环比下行，
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锡价回升至 26 万元/吨附近后，下游采购意愿显著减弱，以“小批量、多批次”采购策略为主。库

存方面，据 Mysteel 数据，截至 6 月 20 日，全国主要市场 锡锭社会库存 8905 吨，较上周五减少 42

吨。综上，锡矿短期供应紧缺明显，上游企业惜售情绪较强，但终端对高价原料接受度有限，产业

链 上下游陷入僵持，预计国内锡价短期将于 250000-270000 元/吨区间震荡运行，LME 锡价将于

31000-33000 美元/吨震荡运行。 

 

镍 

 

上周镍价偏弱运行。供给方面，精炼镍单月产量维持高位。需求方面，现货需求表现整体偏弱，市场

成交清淡，周五国内+LME 显性库存报 24.1 万吨，较上周增加 6165 吨。成本端，镍矿短期受雨季影

响供应依旧偏紧，但下游需求普遍较弱，市场预期雨季结束后，镍矿供应紧张会有所缓解；6 月镍铁

价格表现疲软，部分镍铁产线转产冰镍，中间品偏紧格局预计也有所好转。综上，精炼镍供需格局

过剩格局不改，库存有重回累库迹象，叠加成本支撑走弱，或引发产业链负反馈带来的下跌行情，

后市应关注印尼镍矿价格变动。操作上，逢高沽空为宜。短期沪镍主力合约价格运行区间参考 115000-

128000 元/吨，伦镍 3M 合约运行区间参考 14500-16500 美元/吨。 

 

碳酸锂 

 

周五五矿钢联碳酸锂现货指数（MMLC）晚盘报 59777 元，较上一工作日-0.31%，周内-1.09%。MMLC

电池级碳酸锂报价 59000-61000 元，均价较上一工作日-200元（-0.33%），工业级碳酸锂报价

58000-59200 元，均价较前日-0.17%。LC2509 合约收盘价 58900 元，较前日收盘价-1.93%，周内跌

1.51%。贸易市场电池级碳酸锂升贴水均价报+100 元。SMM 澳大利亚进口 SC6 锂精矿 CIF 报价 600-

620 美元/吨，周内-0.41%。商品市场持续回暖，上周文华工业品指数涨 1.67%，但碳酸锂基本面未

出现实质好转，周内底部偏弱震荡。目前供给端出清缓慢，矿价下移利润分配重塑，国内锂盐供给

显现出较强的韧性，周度产量回归高位。而下游进入传统年中淡季，边际增量回落，历史新高的国

内碳酸锂库存压制锂价高度。供需根本矛盾修复尚需时日，若缺少供给扰动和宏观驱动，锂价或面

临较大抛压，短期需警惕走弱风险。广期所碳酸锂主力合约参考运行区间 58000-59600 元/吨。 

 

氧化铝 

 

2025 年 6 月 20 日，截止下午 3 时，氧化铝指数日内下跌 0.31%至 2883 元/吨，单边交易总持仓 43.5

万手，较前一交易日减少 1.2 万手。现货方面，广西、贵州、河南、山东、山西和新疆价格分别下
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跌 20 元/吨、20 元/吨、30 元/吨、30 元/吨、25 元/吨和 0 元/吨。基差方面，山东现货价格报 3160

元/吨，升水 07 合约 168 元/吨。海外方面，MYSTEEL 澳洲 FOB 价格维持 367 美元/吨，进口盈亏报-

74 元/吨，进口窗口关闭。期货库存方面，周五期货仓单报 4.29 万吨，较前一交易日减少 0.63 万

吨。矿端，几内亚 CIF 价格维持 74 美元/吨，澳大利亚 CIF 价格维持 69 美元/吨。策略方面，矿价

短期预计有一定支撑，但氧化铝产能过剩格局仍难改，氧化铝价格预计仍将以成本作为锚定，矿价

为核心矛盾，预计几内亚铝土矿 CIF将维持在 70-85美元/吨的区间，对应山东地区冶炼成本为 2700-

3050 元/吨，预计期价将维持偏弱震荡，建议逢高布局空单。国内主力合约 AO2509 参考运行区间：

2750-3100 元/吨，需关注几内亚政策变动风险、氧化铝厂意外减产风险。 

 

不锈钢 

 

周五下午 15：00 不锈钢主力合约收 12505 元/吨，当日-0.56%(-70)，单边持仓 27.99 万手，较上一

交易日+5358 手。现货方面，佛山市场德龙 304 冷轧卷板报 12600 元/吨，较前日-100，无锡市场宏

旺 304 冷轧卷板报 12700 元/吨，较前日持平；佛山基差-105(-30)，无锡基差-5(+70)；佛山宏旺 201

报 8300 元/吨，较前日-50，宏旺罩退 430 报 7750 元/吨，较前日持平。原料方面，山东高镍铁出厂

价报 930 元/镍，较前日持平。保定 304 废钢工业料回收价报 8950 元/吨，较前日持平。高碳铬铁北

方主产区报价 7800 元/50 基吨，较前日持平。期货库存录得 114089 吨，较前日-780。据钢联数据，

社会库存增加至 115.74 万吨，环比增加 1.04%，其中 300 系库存 69.21 万吨，环比增加 0.89%。目

前市场青山系资源库存高企，持续对钢价形成压制。下游终端用户普遍持观望态度，市场实际成交

清淡。当前行业整体面临成本压力，钢厂生产成本居高不下，代理商和贸易商普遍处于亏损经营状

态。后续市场走势关键取决于下游需求端能否启动实质性补库，从而带动社会库存快速消化。 
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有色金属重要日常数据汇总表 

 

LME库存 库存增减 注销仓单 注销仓单/库存 Cash-3m SHFE库存（周）库存增减（周） 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 99200 (4125) 44800 43.4% 274.99 100814 (1129) 33882 (10934) 531182 (5515) 70 650 8.17 8.07 8.17 2

铝 342850 (2100) 21050 6.1% 11.16 104484 (5517) 51129 (2700) 647102 714 180 295 8.06 7.95 8.62 (1440)

锌 126225 (1250) 32275 25.3% (24.65) 42864 (2602) 8743 148 259316 (5421) 140 365 8.34 8.16 8.69 (924)

铅 284075 (3350) 71725 25.0% (28.49) 51291 1480 43860 99 84473 4598 (160) (30) 8.51 8.48 8.93 (819)

镍 205140 1542 14826 7.3% (192.86) 25304 (389) 21669 (96) 187913 5576

7.184 (-0.005） 7.179 (-0.008） #N/A 1.524 (0.019）

近月 连三 (498) (1007) (155)

连一 连三 (448) (788) (117)

近月 连二 (255) (639) (100)

连二 连三 (304) (398) (77)

连一 连二 (205) (421) (62)

近月 连一 (92) (241) (56)

多 空 沪铜 沪锌 沪铝

美元兑人民币即期 USDCNY即期 美国十年期国债收益率 中国7天Shibor

2025年 6月 23日 无风险套利监控

2025年 6月 20日 日频数据 2025年 6月 23日 盘面数据

2025年 6月 20日 重要汇率利率
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铜 

 

图 1：LME 库存及仓单（吨） 图 2：SHFE 库存及仓单（吨） 
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数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 3：LME 基差价差（美元/吨）与库存变动（吨） 图 4： SHFE 基差价差（元/吨）与库存变动（吨） 

  
数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 5：LME 收盘价（美元/吨） 图 6：SHFE 收盘价（元/吨）与总持仓（手） 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 
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铝 

 

图 7：LME 库存及仓单（吨） 图 8：SHFE 库存及仓单（吨） 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 9：LME 基差价差（美元/吨）与库存变动（吨） 图 10： SHFE 基差价差（元/吨）与库存变动（吨） 

  
数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 11：LME 收盘价（美元/吨） 图 12：SHFE 收盘价（元/吨）与总持仓（手） 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 
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铅 

 

图 13：LME 库存及仓单（吨） 图 14：SHFE 库存及仓单（吨） 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 15：LME 基差价差（美元/吨）与库存变动（吨） 图 16： SHFE 基差价差（元/吨）与库存变动（吨） 

  
数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 17：LME 收盘价（美元/吨） 图 18：SHFE 收盘价（元/吨）与总持仓（手） 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 
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锌 

 

图 19：LME 库存及仓单（吨） 图 20：SHFE 库存及仓单（吨） 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 21：LME 基差价差（美元/吨）与库存变动（吨） 图 22： SHFE 基差价差（元/吨）与库存变动（吨） 

  
数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 23：LME 收盘价（美元/吨） 图 24：SHFE 收盘价（元/吨）与总持仓（手） 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 
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图 25：LME 库存及仓单（吨） 图 26：SHFE 库存及仓单（吨） 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 27：LME 基差价差（美元/吨）与库存变动（吨） 图 28： SHFE 基差价差（元/吨）与库存变动（吨） 

  
数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 29：LME 收盘价（美元/吨） 图 30：SHFE 收盘价（元/吨）与总持仓（手） 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 
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汇率利率 

 

图 31：人民币汇率及美元指数 图 32：美国十年期国债收益率及中国 7 天 Shibor 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

沪伦比价 
图 33：铜沪伦比价及进口盈亏（元/吨） 图 34：铝沪伦比价及进口盈亏（元/吨） 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

图 35：铅沪伦比价及进口盈亏（元/吨） 图 36：锌沪伦比价及进口盈亏（元/吨） 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

90

95

100

105

110

115

6.7
6.8
6.9
7

7.1
7.2
7.3
7.4
7.5

美元兑人民币即期汇率（离岸） 美元指数

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

2.2

2.4

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5
美国十年期国债收益率 7天shibor

-8000

-6000

-4000

-2000

0

2000

4000

6.50

7.00

7.50

8.00

8.50

9.00

进口盈亏 现货比价 进口比价

-5000

-4000

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

6.00

6.50

7.00

7.50

8.00

8.50

9.00

9.50

进口盈亏 现货比价 进口比价

-4000

-3000

-2000

-1000

0

1000

6.00

6.50

7.00

7.50

8.00

8.50

9.00

9.50

进口盈亏 现货比价 进口比价

-5000

-4000

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

6.00

6.50

7.00

7.50

8.00

8.50

9.00

9.50

进口盈亏 现货比价 进口比价



 

 

免责声明 

 

五矿期货有限公司是经中国证监会批准设立的期货经营机构，已具备有商品期货经纪、金融期货经纪、资产管理、期货交易咨

询等业务资格。 

本刊所有信息均建立在可靠的资料来源基础上。我们力求能为您提供精确的数据，客观的分析和全面的观点。但我们必须声明，

对所有信息可能导致的任何损失概不负责。 

本报告并不提供量身定制的交易建议。报告的撰写并未虑及读者的具体财务状况及目标。五矿期货研究团队建议交易者应独立

评估特定的交易和战略，并鼓励交易者征求专业财务顾问的意见。具体的交易或战略是否恰当取决于交易者自身的状况和目标。文中

所提及的任何观点都仅供参考，不构成买卖建议。 

版权声明：本报告版权为五矿期货有限公司所有。本刊所含文字、数据和图表未经五矿期货有限公司书面许可，任何人不得以电

子、机械、影印、录音或其它任何形式复制、传播或存储于任何检索系统。不经许可，复制本刊任何内容皆属违反版权法行为，可能

将受到法律起诉，并承担与之相关的所有损失赔偿和法律费用。 

研究报告不代表协会观点，仅供交流使用，不构成任何投资建议。 

 

公司总部 

 
深圳市南山区粤海街道3165号五矿金融大厦13-16层 

电话：400-888-5398   

网址：www.wkqh.cn 

 

 

 

 

 

 


