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1.0有色：关注铜锌铅镍跨市正套，铝跨市反套

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。            
          市场有风险，投资需谨慎。
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1.1内外盘：关注铜、铅内外正套

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。            
          市场有风险，投资需谨慎。
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1.2跨期：铜锌跨期正套

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。            
          市场有风险，投资需谨慎。
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1.3跨品种：镍不锈钢比值沽空机会暂观望

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。            
          市场有风险，投资需谨慎。
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内外盘 01



1.1 铜内外盘套利建议

⬤ 上周主要表现情况：LME铜现货维持贴水，LME铜周度库存出现回落，国内铜社会库存本周开始累积；铜进口进口维持亏损。

⬤ 本周推荐：内外盘关注铜的跨市正套。

⬤ 主要逻辑：LME库存持续回落，而国内铜需求进入淡季，内外盘关注铜的跨市正套。

⬤ 风险点：宏观情绪剧烈波动、供应中断、国内消费超季节性表现

铜内外比值 铜进口盈亏  单位：元/吨

数据来源：万得，我的钢铁网，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          市场有风险，投资需谨慎。
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1.2 铝内外盘套利建议

⬤ 上周主要表现情况：铝三月比值区间小幅回升，进口维持亏损。

⬤ 本周推荐：滚动参与内外盘反套。

⬤ 主要逻辑：宏观压制，国内外铝价同步下行，国内需求释放而海外地缘溢价出清，沪铝支撑较强。

⬤ 风险点：宏观风险，供给扰动，需求不及预期

铝内外比值 铝进口盈亏  单位：元/吨

数据来源：万得，阿拉丁，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。
          市场有风险，投资需谨慎。
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1.3 锌内外盘套利建议
⬤ 上周主要表现情况：锌三月比值持稳，现货进口亏损持稳。

⬤ 本周推荐：建议持有锌锭内外盘正套。

⬤ 主要逻辑：当前海外能源成本较高，而海外锌冶炼厂加工费较低，利润压力之下难以明显提产，且近期秘鲁锌矿和锌锭供应扰动较多，在国内锌锭

出口窗口打开初期，伦锌库存或延续下降。火烧云铅锌冶炼厂提产叠加下游需求偏弱，国内锌锭库存偏高，建议持有锌内外盘正套。

⬤ 风险点：宏观转向风险；锌矿供应超预期回升

锌内外比值 锌进口盈亏  单位：元/吨

数据来源：万得，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          市场有风险，投资需谨慎。
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1.4 铅内外盘套利建议

⬤ 上周主要表现情况：铅内外比值上升；铅现货进口由亏转盈。

⬤ 本周推荐：建议关注铅锭内外盘正套。

⬤ 主要逻辑：当前国内铅锭进口窗口打开，国内铅锭供需过剩格局不改，伦铅库存自高位去化，建议关注铅锭内外盘正套。

⬤ 风险点：供应端扰动；电池出口放缓、进口大增

铅内外比值 铅进口盈亏  单位：元/吨

数据来源：万得，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          市场有风险，投资需谨慎。
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1.5 镍内外盘套利建议

⬤ 上周主要表现情况：镍平衡比值区间震荡，现货进口利润窗口关闭。

⬤ 本周推荐：内外盘关注镍的跨市正套。

⬤ 主要逻辑：国内镍社会库存仍处于高位，海外LME库存边际改善信号已出现，内外盘关注镍的跨市正套。

⬤ 风险点：宏观及地缘政治变动超预期；印尼政策风险；供应释放不及预期。

镍内外比值 镍进口盈亏 单位：元/吨

数据来源：万得，我的钢铁网，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          市场有风险，投资需谨慎。
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1.6 锡内外盘套利建议

⬤ 上周主要表现情况：本周锡内外比值震荡，沪锡库存大幅去化，伦锡库存同样有所下降。

⬤ 本周推荐：跨市套利暂观望。

⬤ 主要逻辑：锡内外价差驱动不明显。

⬤ 风险点：供应释放超预期；需求恢复不及预期

锡内外比值 锡进口盈亏 单位：元/吨

数据来源：万得，我的钢铁网，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          市场有风险，投资需谨慎。
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1.7 铂钯内外盘套利

⬤ 上周主要表现情况：铂钯内外价差大幅收敛，前期国内高溢价状态得到明显修复。

⬤ 本周推荐：内外盘套利暂观望。

⬤ 主要逻辑：内外价差大幅收敛，内外盘套利暂观望。

⬤ 风险点：全球经济衰退；美联储货币政策变化；俄罗斯地缘冲突变化；主产区供应扰动。

铂金国内收盘时点内外价差 钯金国内收盘时点内外价差

数据来源：万得，中信期货研究所  价差 = GFEX - (NYMEX/31.1035*USDCNY*1.13)

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          市场有风险，投资需谨慎。
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跨期套利 02



2.1 铜跨期套利建议

⬤ 上周主要表现情况：沪铜近端维持Contango结构；伦铜呈现Contango结构。

⬤ 本周推荐：沪铜跨期头寸暂时观望；LME铜跨期观望。

⬤ 主要逻辑：国内铜需求进入淡季，沪铜跨期头寸暂时观望，关注后续铜需求表现。

⬤ 风险点：宏观情绪剧烈波动、供应中断、国内消费超季节性表现

沪铜近月-连三价差   单位：元/吨 LME铜Cash-3M价差   单位：美元/吨

数据来源：万得，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          市场有风险，投资需谨慎。
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2.2 铝跨期套利建议

⬤ 上周主要表现情况：沪铝Contango结构；伦铝Contango结构。

⬤ 本周推荐：滚动参与沪铝跨期正套。

⬤ 主要逻辑：国内现货贴水收窄，周度社会库存延续去化，铝材出口延续走强，当前去库持续性有望延续，建议滚动参与沪铝跨期正套。

⬤ 风险点：宏观风险，供给扰动，需求不及预期。

沪铝近月-连三价差    单位：元/吨 LME铝Cash-3M价差  单位：美元/吨

数据来源：万得，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。
          市场有风险，投资需谨慎。
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2.3 锌跨期套利建议

⬤ 上周主要表现情况：沪锌维持Contango结构；伦锌转为Back结构。

⬤ 本周推荐：沪锌跨期套利暂观望，建议关注伦锌borrow策略。

⬤ 主要逻辑：国内锌锭库存仍未去化，沪锌跨期套利暂观望。伦锌库存有望维持低位，同时考虑到当前伦锌现货/三个月的贴水幅度，建议关注伦锌

borrow头寸。

⬤ 风险点：宏观转向风险；锌矿供应超预期回升。

沪锌近月-连三价差 单位：元/吨 LME锌Cash-3M价差 单位：美元/吨

数据来源：万得，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          市场有风险，投资需谨慎。
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2.4 铅跨期套利建议

⬤ 上周主要表现情况：沪铅维持Contango结构；伦铅维持Contango结构。

⬤ 本周推荐：建议沪铅跨期套利暂观望；LME铅跨期建议暂观望。

⬤ 主要逻辑：国内铅锭供需过剩格局不改，库存小幅波动，建议沪铅跨期套利暂观望；伦铅库存水平仍高，LME铅跨期建议暂观望。

⬤ 风险点：供应端扰动；电池出口放缓、进口大增。

沪铅近月-连三价差 单位：元/吨 LME铅Cash-3M价差   单位：美元/吨

数据来源：万得，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          市场有风险，投资需谨慎。
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2.5 镍跨期套利建议

⬤ 上周主要表现情况：沪伦两市镍Contango持稳。

⬤ 本周推荐：沪镍跨期暂时观望。

⬤ 主要逻辑：镍当下基本面未见明显边际改善，对价格形成一定压制。同时，临近年中印尼镍矿配额增量申请，供给预期波动较大，镍跨期建议暂时

观望。

⬤ 风险点：宏观及地缘政治变动超预期；印尼政策风险；供应释放不及预期。

沪镍近月-连三价差 单位：元/吨 LME镍Cash-3M价差 单位：美元/吨

数据来源：万得，我的钢铁网，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          市场有风险，投资需谨慎。
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2.6 锡跨期套利建议

⬤ 上周主要表现情况：沪锡为Contango结构；伦锡为Contango结构。

⬤ 本周推荐：锡跨期套利观望。

⬤ 主要逻辑：本周伴随锡价下跌，下游企业采购意愿显著抬升，现货市场成交活跃，锡社会库存去化速度加快，建议锡跨期套利暂时观望，关注后续

变化情况。

⬤ 风险点：复产不及预期，需求走弱。

沪锡近月-连三价差 单位：元/吨 LME锡升贴水（0-3） 单位：美元/吨

数据来源：万得，我的钢铁网，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          市场有风险，投资需谨慎。
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2.7 不锈钢跨期套利

⬤ 上周主要表现情况：沪不锈钢维持Back结构。

⬤ 本周推荐：不锈钢跨期建议观望。

⬤ 主要逻辑：原料端价格偏强，不锈钢成本端仍存一定支撑。5月不锈钢产量环比小幅回升，终端需求相对谨慎，跨期建议观望。 

⬤ 风险点：宏观及地缘政治变动超预期；印尼政策风险；供应释放不及预期。

沪不锈钢近月-连三价差 单位：元/吨

数据来源：万得，我的钢铁网，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。            
          市场有风险，投资需谨慎。
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2.8 氧化铝跨期套利

⬤ 上周主要表现情况：氧化铝Contango结构维持。

⬤ 本周推荐：观望。

• 主要逻辑：运行产能回归较缓，现货维持相对平衡，但周度社会库存继续维持增加，盘面结构依然承压偏弱，考虑到月差已经相对较大，跨期套利

可暂观望。

⬤ 风险点：几内亚扰动，国产矿政策变化，氧化铝厂减产。

沪氧化铝近月-连三价差 单位：元/吨

数据来源：万得，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          市场有风险，投资需谨慎。
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2.9 铂钯跨期套利建议

⬤ 上周主要表现情况：铂金Contango结构，钯金Contango结构。

⬤ 本周推荐：跨期暂观望。

⬤ 主要逻辑：铂钯生产消费没有明显淡旺季，且当前月间价差不存在显著驱动，跨期套利建议暂时观望。

⬤ 风险点：全球经济衰退；美联储货币政策变化；地缘冲突变化；主产区供应扰动。

铂金近月-连二价差 单位：元/克 钯金近月-连二价差 单位：元/克

数据来源：广州期货交易所，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          市场有风险，投资需谨慎。
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跨品种套利             03



3.1 SHFE跨品种套利

⬤ 推荐策略表现：据万得数据，截至6月26日收盘，镍和不锈钢主力合约比值约为8.77。

⬤ 主要逻辑：临近年中印尼镍矿配额增量申请，供给预期波动较大，镍不锈钢沽空比值机会暂时观望。

⬤ 风险点：政策面不确定性、镍低库存、不锈钢需求超预期弱势。

沪铜铝比值 沪铜锌比值

数据来源：万得，我的钢铁网，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          市场有风险，投资需谨慎。
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3.1 SHFE跨品种套利

⬤ 推荐策略表现：ADC12-A00现货价差回正，据我的钢铁网数据测算，截至6月26日ADC12-A00为352元/吨，环比-19元/吨。

⬤ 本周推荐：暂观望。

⬤ 主要逻辑：AD-AL价差回正，当前铝周度库存和铝合金社会库存均有所去化，但短期宏观不确定性较强，关注后续消费情况和政策变化，价差趋势

性有限，套利暂观望。

⬤ 风险点：宏观风险，供给扰动，需求不及预期；

铸造铝合金连一与连三价差  单位：元/吨 ADC12价格-电解铝现货价格  单位：元/吨

数据来源：万得，我的钢铁网，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。
          市场有风险，投资需谨慎。
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3.1 SHFE跨品种套利

沪铜镍比值 沪铝锌比值

沪铅镍比值 沪锌铅比值

数据来源：万得，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。          
          市场有风险，投资需谨慎。
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3.1 SHFE跨品种套利

沪铜锡比值 沪铝锡比值

沪镍锡比值 沪镍不锈钢比值

数据来源：万得，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。          
          市场有风险，投资需谨慎。
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3.2 LME跨品种套利

⬤ 推荐策略：无。

LME铅锡比值 LME镍锡比值

数据来源：万得，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          市场有风险，投资需谨慎。
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3.2 NYMEX跨品种套利

⬤ 推荐策略：择机参与多铂空钯。

⬤ 风险点：全球经济衰退;美联储货币政策变化;地缘冲突变化;主产区供应扰动。

NYMEX铂钯比价

数据来源：NYMEX，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。            
          市场有风险，投资需谨慎。
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3.2 LME跨品种套利

LME铜锌比值 LME铜铝比值

LME铜镍比值 LME铜锡比值

数据来源：万得，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。          
          市场有风险，投资需谨慎。
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3.2 LME跨品种套利

LME铝锌比值 LME铝锡比值

LME锌铅比值 LME铅镍比值

数据来源：万得，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。          
          市场有风险，投资需谨慎。
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3.3 GFEX跨品种套利

⬤ 推荐策略表现：据同花顺数据，截至本周五收盘，GFEX铂金主力合约与钯金主力合约价差114.6元/克，铂钯比值1.4。

⬤ 本周推荐：本周铂钯比值震荡运行，多铂空钯择机参与。

⬤ 主要逻辑：钯金需求方面呈现显著的结构性压力，而铂金市场整体处于结构性扩张阶段，供需基本面更为健康，且铂金具有更强的金融属性，长期

走势或强于钯金，建议择机滚动参与多铂空钯机会。

⬤ 风险点：全球经济衰退；美联储货币政策变化；地缘冲突变化；主产区供应扰动。

GFEX铂钯比值

数据来源：同花顺，广州期货交易所，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。            
          市场有风险，投资需谨慎。
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