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铜 

 

【行情资讯】 

美联储降息预期弱化导致贵金属价格回调，周五铜价下探回升，伦铜 3M 合约收跌 0.12%至 10846 美

元/吨，沪铜主力合约收至 86680 元/吨。LME 铜库存减少 450 至 135725 吨，注销仓单比例下滑，

Cash/3M 由贴水转为小幅升水。周五上期所库存环比减少，临近交割仓单增加 0.6 至 5.0 万吨，上

海地区现货升水期货抬升至 55元/吨，成交情绪转暖。广东地区库存减少，现货升水期货 15元/吨，

盘面回调下游补货意愿增强。国内铜现货进口亏损约 800 元/吨。精废价差 3480 元/吨，环比缩窄。 

【策略观点】 

美国政府重新开门，不过地缘层面存在一定的逆风因素，情绪面有压力但预计冲击相对有限。产业上

看铜原料供应维持偏紧，价格回调后现货边际改善，短期精炼铜累库压力不大，铜价有望延续震荡

偏强走势。今日沪铜主力运行区间参考：85800-87400 元/吨；伦铜 3M 运行区间参考：10720-11000

美元/吨。 

 

铝 

 

【行情资讯】 

周五市场风险偏好走弱，铝价下探，伦铝收跌 0.64%至 2858美元/吨，沪铝主力合约收至 21795 元/

吨。沪铝加权合约持仓量减少 4.4 至 78.4 万手，期货仓单持平于 6.5 万吨。国内三地铝锭库存增

加，铝棒库存亦增加，铝棒加工费震荡下滑，市场交投仍不佳。华东电解铝现货平水于期货，下游

刚需采买为主。外盘 LME 铝库存减少 0.1 至 55.2 万吨，注销仓单比例下滑，Cash/3M 贴水扩大。 

【策略观点】 

美国政府重新开门叠加海外供应偏紧预期与国内低库存，沪铝大幅增仓冲高。当前国内铝锭库存相

对反复，海外铝库存仍处于低位，铝价支撑较强，尽管短期市场风险偏好回落使得铝价涨势放缓，

但若国内库存能够有效去化，后续铝价震荡整理后仍有希望进一步走强。今日沪铝主力合约运行区

间参考 21650-22000 元/吨；伦铝 3M 运行区间参考 2830-2890美元/吨。 
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铅 

 

【行情资讯】 

上周五沪铅指数收跌 0.91%至 17501 元/吨，单边交易总持仓 12.36 万手。截至上周五下午 15：

00，伦铅 3S 较前日同期跌 20.5 至 2068 美元/吨，总持仓 15.85 万手。SMM1#铅锭均价 17425 元/

吨，再生精铅均价 17325 元/吨，精废价差 100 元/吨，废电动车电池均价 10025 元/吨。上期所铅

锭期货库存录得 3.1 万吨，内盘原生基差-280 元/吨，连续合约-连一合约价差-50 元/吨。LME 铅

锭库存录得 22.4 万吨，LME 铅锭注销仓单录得 9.53 万吨。外盘 cash-3S 合约基差-24.26 美元/

吨，3-15 价差-94.4 美元/吨。剔汇后盘面沪伦比价录得 1.193，铅锭进口盈亏为-315.86 元/吨。

据钢联数据，国内社会库存小幅累库至 4.09 万吨。 

【策略观点】 

铅矿库存小幅抬升，但铅精矿 TC 延续下行，废电池库存小幅抬升，国内铅原料仍显紧缺。原再冶

炼利润较好，原生开工维持高位，再生开工持续上行，下游蓄企开工边际好转，综合看国内铅锭社

会库存边际累库。上周铅价再次尝试突破 17800 一线，但伴随美联储官员发表鹰派讲话，贵金属及

有色金属情绪退潮，主力多头快速减仓，沪铅前 20 净持仓由多转空，预计铅价涨速放缓，进入震

荡态势。 

 

锌 

 

【行情资讯】 

上周五沪锌指数收跌 1.39%至 22455 元/吨，单边交易总持仓 22.67 万手。截至上周五下午 15：00，

伦锌 3S 较前日同期跌 63 至 3026 美元/吨，总持仓 22.82 万手。SMM0#锌锭均价 22490 元/吨，上海

基差-30 元/吨，天津基差-70 元/吨，广东基差-60 元/吨，沪粤价差 30 元/吨。上期所锌锭期货库

存录得 7.18 万吨，内盘上海地区基差-30 元/吨，连续合约-连一合约价差-55 元/吨。LME锌锭库存

录得 3.78 万吨，LME 锌锭注销仓单录得 0.39 万吨。外盘 cash-3S 合约基差 121.49 美元/吨，3-15

价差 49.15 美元/吨。剔汇后盘面沪伦比价录得 1.048，锌锭进口盈亏为-4292.04 元/吨。据上海有

色数据，国内社会库存小幅去库至 15.79 万吨。 

【策略观点】 

锌矿库存小幅抬升，但炼厂冬季备库期间锌矿仍显紧缺，锌精矿 TC 延续下行，锌冶利润受损，锌锭

供应边际下滑。下游开工率维稳，国内锌锭社会库存累库放缓。LME 市场锌锭仓单缓慢抬升，伦锌月

差边际下行。伴随上周五美联储官员发表鹰派讲话，贵金属及有色金属情绪退潮，主力多头快速减

仓，沪锌前 20 净多持仓快速下滑。预计锌价短期偏弱运行。 
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锡 

 

【行情资讯】 

2025 年 11 月 14 日，沪锡主力合约收盘价 291450 元/吨，较前日下跌 2.24%。上期所期货注册仓单

较前日增加 234 吨，现为 5498 吨。上游云南 40%锡精矿报收 280100 元/吨，较前日下跌 3900 元/

吨。供给方面，随着云南地区大型冶炼厂的季节性检修工作结束，本周云南和江西两省的锡锭冶炼

厂开工率回升企稳，但整体开工水平仍处于历史低位，核心原因在于锡矿原料供应紧张问题未得到

根本性缓解。虽然缅甸佤邦地区采矿证已获批，但受雨季和实际复产进度缓慢影响，其锡矿出口量

仍远低于正常水平，无法有效弥补供应缺口。根据海关总署数据，2025 年 9 月我国进口锡精矿实物

量达 8714 吨，较上月大幅下滑。需求方面，虽然消费电子、马口铁等传统领域消费表现略显疲软，

但新能源汽车及 AI 服务器等新兴领域带来的长期需求预期为锡价提供支撑。10 月份国内锡焊料企

业的开工率呈现小幅回暖的态势。下游企业以逢低补库为主。 

【策略观点】 

短期锡供需处于紧平衡状态，价格预计偏强震荡为主。操作方面，建议逢低做多。国内主力合约参考

运行区间：285000-300000 元/吨，海外伦锡参考运行区间：37000 美元-39000 美元/吨。 

 

镍 

 

【行情资讯】 

周五镍价大幅下跌，下午 3 时沪镍主力合约收盘价报 117080元/吨，较前日下跌 1.56%。现货市场，

各品牌升贴水偏强运行，俄镍现货均价对近月合约升贴水为 500 元/吨，较前日上涨 100 元/吨，金

川镍现货升水均价报 3900 元/吨，较前日上涨 100 元/吨。成本端，周内镍矿市场整体交投氛围尚

可，镍矿价格稳中偏强运行，1.6%品位印尼内贸红土镍矿到厂价报 52.8 美元/湿吨，价格较上周持

平，1.2%品位印尼内贸红土镍矿到厂价报 23 美金/湿吨，价格较上周同期持平，菲律宾产 1.5%品位

镍矿 CIF 报 58 美元/湿吨，价格较上周持平。镍铁方面，价格加速下跌，国内高镍生铁出厂价报 905.5

元/镍点，均价较前日下跌 3.5元/镍点。 

【策略观点】 

近期镍价的下跌来自于基本面压力的叠加。首先，精炼镍库存自 10 月以来持续增长，直接对镍价形

成压制。其次，镍铁价格自 11月来加速下跌，RKEF 产线转产高冰镍预期增强，精炼镍供给预计出现

显著增长；此外，硫酸镍需求逐步转淡，加之印尼 MHP 项目投产预期，精炼镍原料供应得到进一步

补充。考虑到当前镍铁利润水平已经处于绝对低位，预计短期镍价下跌空间有限，但也要谨防镍矿

价格跟跌带来的负反馈风险。操作上，短期建议观望，若镍铁价格企稳且镍价跌幅足够（115000 元
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/吨附近），可以考虑轻仓逐步建立多单。短期沪镍主力合约价格运行区间参考 115000-120000 元/

吨，伦镍 3M 合约运行区间参考 14500-15000 美元/吨。 

 

碳酸锂 

 

【行情资讯】 

11 月 14 日，五矿钢联碳酸锂现货指数（MMLC）晚盘报 86543 元，较上一工作日-1.14%，周内

+7.34%。MMLC 电池级碳酸锂报价 86200-87300 元，均价较上一工作日-1000 元（-1.14%），工业级

碳酸锂报价 85200-85700 元，均价较前日-1.16%。LC2601 合约收盘价 87360 元，较前日收盘价-

0.55%，周内+6.15%，贸易市场电池级碳酸锂升贴水均价为-250 元。SMM 澳大利亚进口 SC6 锂精矿

CIF 报价 1040-1070 美元/吨，均价较前日+0.48%，周内+12.23%。 

【策略观点】 

当前市场矛盾集中在需求端，新能源汽车和储能电池产销屡创新高，消费高景气度带动锂电材料和

原料端做多情绪。短期国内碳酸锂产量上限临近，产业链各环节产能利用率位于全年峰值，锂盐现

货持续供不应求，库存天数达到数据记录以来最低值。同时，市场预期的库存加速去化已充分交

易，旺季进入中后段，下游原材料备货增势或接近尾声，若缺少持续驱动，上方空间相对有限。建

议后续关注 12 月锂电材料、一季度电池排产及权益市场氛围变化。今日广期所碳酸锂主力合约参

考运行区间 85300-89900 元/吨。。 

 

氧化铝 

 

【行情资讯】 

2025 年 11 月 14 日，截至下午 3 时，氧化铝指数日内下跌 0.52%至 2844 元/吨，单边交易总持仓 57.2

万手，较前一交易日增加 1.7 万手。基差方面，山东现货价格维持 2780 元/吨，升水 12 合约 5 元/

吨。海外方面，MYSTEEL 澳洲 FOB 维持 320 美元/吨，进口盈亏报-36 元/吨。期货库存方面，周五期

货仓单报 25.37 万吨，较前一交易日不变。矿端，几内亚 CIF 价格维持 72 美元/吨，澳大利亚 CIF

价格维持 68 美元/吨。 

【策略观点】 

雨季后发运逐步恢复，矿价预计将震荡下行；氧化铝冶炼端产能过剩格局短期难改，累库趋势持续。

但当前价格临近多数厂家成本线，后续减产预期加强，且整体有色板块走势较强，追空性价比不高，

建议短期观望为主。国内主力合约 AO2601 参考运行区间：2600-2900 元/吨，需重点关注供应端政

策、几内亚矿石政策、美联储货币政策。 
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不锈钢 

 

【行情资讯】 

周五下午 15：00 不锈钢主力合约收 12380 元/吨，当日-0.76%(-95)，单边持仓 23.46 万手，较上一

交易日+19921 手。现货方面，佛山市场德龙 304 冷轧卷板报 12550 元/吨，较前日-50，无锡市场宏

旺 304 冷轧卷板报 12700 元/吨，较前日-50；佛山基差-30(+45)，无锡基差 120(+45)；佛山宏旺 201

报 8900 元/吨，较前日持平，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 910 元/镍，较前日持平。保定 304 废钢工业料回收价报 8600 元/吨，较前日持平。高碳铬铁

北方主产区报价 8100 元/50 基吨，较前日持平。期货库存录得 74195 吨，较前日-8553。据钢联数

据，社会库存下降至 107.06 万吨，环比增加 3.53%，其中 300系库存 66.00 万吨，环比增加 3.19%。 

【策略观点】 

目前市场供应过剩格局未改，市场信心偏弱，贸易商及终端用户普遍采取按需采购策略，缺乏大规模

囤货意愿，进一步抑制了市场成交活跃度。成本端，印尼等地进口原料供应持续充裕，高镍铁市场

价格已跌至 905–910 元/镍点，铁厂生产利润受到明显挤压。综合来看，在供给维持高位、需求转

弱、成本支撑不足的背景下，不锈钢价格预计将延续下行趋势。 

 

铸造铝合金 

 

【行情资讯】 

周五铸造铝合金价格回落，主力 AD2601 合约下跌 1.15%至 21095 元/吨（截止下午 3 点），加权合

约持仓减少至 2.84 万手，成交量 1.0 万手，量能缩小，仓单增加 0.09 至 5.87 万吨。AL2601 合约

与 AD2601 合约价差 745 元/吨，环比扩大。国内主流地区 ADC12 均价环比持平，整体成交偏淡，进

口 ADC12 价格环比持平，多空略显僵持。库存方面，国内三地铝合金锭库存增加 0.09至 5.09 万

吨。 

 

【策略观点】 

铸造铝合金成本端价格支撑较强，而需求端表现相对一般，预计短期价格继续跟随铝价走势。 
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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 135725 (450) 9650 7.1% 3.88 109407 (5628) 49830 5873 553083 (8572) 25 (90) 8.02 7.99 8.06 (483)

铝 552375 (825) 29575 5.3% (28.05) 114899 1564 64742 0 783579 (43802) 0 (95) 7.66 7.62 8.33 (1888)

锌 38975 1175 3775 10.0% 175.85 100892 684 71753 (399) 226680 27 (40) (135) 7.04 7.47 8.48 (4613)

铅 222475 (1500) 93825 41.9% (23.09) 42790 4208 31027 5203 123642 (5205) (190) (70) 8.44 8.45 8.72 (569)

镍 252090 120 13992 5.6% (194.13) 40573 3386 35027 2333 295095 11112

7.101 (0.005） 7.1 (0.003） 4.14 (0.03） 1.474 (0）

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 11月 17日 无风险套利监控

2025年 11月 14日 日频数据 2025年 11月 17日 盘面数据

2025年 11月 14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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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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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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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 
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