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本周观点

品种分析：铜氧化铝铝锌铅锡
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01 周度回顾
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周度回顾

数据来源：Wind，招商期货 
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➢ 本周（0519-0523）本周金属震荡分化波动不大，其中沪市来看， 铜＞锌＞铅＞镍＞锡＞铝。
➢ 主要逻辑：穆迪下调美国主权债务评级，整体市场风险偏好承压。周中美国日本发债情况均不理想，美债日债收益率快速上行，市场担忧流动性

冲击。周五特朗普称对欧盟加征50%的关税在6月1日落地，市场整体再度承压。但美元持续走弱，紫金卡莫阿项目暂停部分井下采矿，铜在基本
金属中相对偏强。

伦铜指数 伦铝指数 伦锌指数 伦铅指数 伦镍指数 伦锡指数

过去一年 -8.7% -9.7% -13.0% -14.6% -24.0% -4.2%

过去一月 2.6% 3.6% 4.5% 3.7% -0.7% 4.9%

过去一周 1.8% -0.6% 0.8% -0.3% -0.5% -0.5%
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伦铜指数 伦铝指数 伦锌指数

伦铅指数 伦镍指数 伦锡指数

沪铜指数 沪铝指数 沪锌指数 沪铅指数 沪镍指数 沪锡指数

过去一年 -6.6% -6.8% -10.9% -10.4% -19.4% -3.9%

过去一月 1.6% 2.3% 0.7% 0.0% -2.4% 3.3%

过去一周 0.3% 0.3% -0.2% 0.0% -0.2% 0.0%



02 下周观点
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周度观点
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➢ 整体逻辑：宏观来看，四月份国内月中经济数据符合预期，关注后续财政政策的落地。海外穆迪下调美国主权信用
评级，特朗普准备在6月1日对欧盟加征50%关税，美债日债拍卖不及预期收益率双双飙升市场再度担忧流动性冲击。
宏观环境目前整体令基本金属承压。微观来看，紫金卡莫阿项目暂停部分井下采矿，24年产量43.7吨，市场担忧供
给的再度紧张，铜价周五夜盘上行。另外伴随232关税审查落地可能，Comex铜价对LME铜价价差有望再度拉大。
氧化铝由于几内亚矿产政策收紧了供应，短期持续偏强，但远期供应过剩预期依然存在，市场逐渐走出近强远弱格
局。电解铝供应紧张延续，但宏观整体氛围下有需求走弱预期，短期震荡运行。锌在供应环比大量增长的情况下依
然是板块内偏空配置品种。锡矿供应逐步恢复，在宏观压力性整体价格预期区间震荡偏弱。

➢ 推荐策略：风险偏好走弱，但叠加弱美元，预期有色金属震荡分化运行。

➢ 下周关注：美国PCE数据，中国PMI数据，美联储议息会议纪要。

➢ 风险提示：全球流动性冲击，全球需求不及预期。



03行业分析： 铜
风偏下行但供需紧张，铜价震荡延续
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铜：宏观：CME利率期货预期25年9月和12月降息，概率走低

数据来源：CME，招商期货
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铜：宏观：国内月中经济数据符合预期，本周关注美国PCE和中国PMI

数据来源：Wind,招商期货 
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中国:工业企业:利润总额:当月同比

中国:工业企业:利润总额:累计同比
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铜：供应：4月国内精铜产量同比增14%，进口铜材同比-0.45%

数据来源：SMM，Wind，招商期货 
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铜：供应：4月废铜产量同比-22%

数据来源：SMM，Wind，招商期货 
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铜：需求：周度精铜制杆开工率环比下行2.6%

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铜：需求：周度精铜制杆开工率环比下行2.6%

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铜：需求：1-4月集成电路产量累计同比5.4%，电网投资完成额14.6%

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
14

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

电网基本建设投资完成额:累计同比

电源基本建设投资完成额:累计同比

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

2
0
1
6
-0

1

2
0
1
6
-0

6

2
0
1
6
-1

1

2
0
1
7
-0

4

2
0
1
7
-0

9

2
0
1
8
-0

2

2
0
1
8
-0

7

2
0
1
8
-1

2

2
0
1
9
-0

5

2
0
1
9
-1

0

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0
-0

8

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

6

2
0
2
1
-1

1

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
2
-0

9

2
0
2
3
-0

2

2
0
2
3
-0

7

2
0
2
3
-1

2

2
0
2
4
-0

5

2
0
2
4
-1

0

2
0
2
5
-0

3

产量:集成电路:当月同比 产量:集成电路:累计同比

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

1月1日 2月19日 4月2日 5月12日 6月27日 8月15日 10月3日11月21日

30城地产成交套数
2020年 2021年
2022年 2023年
2024年 2025年

0

100000

200000

300000

1月5日 2月23日 4月16日 6月6日 8月6日 9月26日 11月19日

乘用车周度批发
2020年 2021年
2022年 2023年
2024年 2025年



铜：库存：全球交易所库存43.9万吨，周度去库1.8万吨

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铜：库存：国内库存20.1万吨周度库存不变

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铜：估值：TC周度-44.3美金，铜矿紧张格局延续

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铜：估值：现货进口亏损330元，精废价差860元

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铜：LME0-3back31.1美金，国内back840元，进口升水93美金

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铜：持仓：海外基金净多微增，国内持仓微降

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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03行业分析： 氧化铝
近月支撑仍存，远月跟随矿端政策波动
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氧化铝：供给：4月铝土矿产量同比+7.82%，环比-2.50%

22数据来源：SMM,招商期货
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氧化铝：供给：4月铝土矿产量环比河南+1.81%、山西+2.65%、广西-7.75%、
贵州-0.80%

23数据来源：SMM,招商期货
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氧化铝：供给：海外铝土矿价格74美元/吨，4月中国进口量同比+45.25%

24数据来源：SMM,招商期货
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氧化铝：供给：截至5月23日，中国铝土矿到港量周度环比+18.45%

25数据来源：SMM,招商期货
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氧化铝：供给：截至5月23日，全球铝土矿发运量周度环比+8.72%

26数据来源：SMM,招商期货
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氧化铝：供给：3月全球氧化铝产量同比+5.67%

27数据来源：SMM,招商期货
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氧化铝：供给：氧化铝运行产能8800万吨，开工率79.4%

28数据来源：阿拉丁,SMM,招商期货
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氧化铝：供给：4月氧化铝产量环比山东-3.95%、山西-11.06%、河南-9.24%、
广西-1.30%、贵州-8.48%

29数据来源：SMM,招商期货
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氧化铝：供给：氧化铝周度开工率河南+0.99%、山东+4.57%

30数据来源：SMM,招商期货
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氧化铝：供给：4月净出口25.22万吨，氧化铝美金价格370美元/吨

31数据来源：SMM,招商期货

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

0

5

10

15

20

25

30

35

40

Jun-22 Dec-22 Jun-23 Dec-23 Jun-24 Dec-24

氧化铝进出口走势图

氧化铝月度进口量 氧化铝月度出口量 氧化铝月度净进口量

0

10

20

30

40

50

60

70

80

N
o
v
-2

0

F
e

b
-2

1

M
a

y
-2

1

A
u

g
-2

1

N
o
v
-2

1

F
e

b
-2

2

M
a

y
-2

2

A
u

g
-2

2

N
o
v
-2

2

F
e

b
-2

3

M
a

y
-2

3

A
u

g
-2

3

N
o
v
-2

3

F
e

b
-2

4

M
a

y
-2

4

A
u

g
-2

4

N
o
v
-2

4

F
e

b
-2

5

M
a

y
-2

5

西澳-中国主要港口运费（美元/吨）

-1600

-1400

-1200

-1000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

氧化铝进口盈亏

200

300

400

500

600

700

800

900

1
月

2
日

1
月

1
4
日

1
月

2
6
日

2
月

8
日

2
月

2
0
日

3
月

3
日

3
月

1
5
日

3
月

2
7
日

4
月

9
日

4
月

2
1
日

5
月

6
日

5
月

1
8
日

5
月

3
0
日

6
月

1
1
日

6
月

2
3
日

7
月

5
日

7
月

1
7
日

7
月

2
9
日

8
月

1
0
日

8
月

2
2
日

9
月

3
日

9
月

1
5
日

9
月

2
7
日

1
0
月

1
6
日

1
0
月

2
8
日

1
1
月

9
日

1
1
月

2
1
日

1
2
月

3
日

1
2
月

1
5
日

1
2
月

2
7
日

氧化铝美金价格（美元/吨）

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年



氧化铝：供给：4月澳大利亚和越南-中国氧化铝均无进口

32数据来源：SMM,招商期货
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氧化铝：需求：电解铝运行产能4413.4万吨，开工率97.6%

33数据来源：阿拉丁,SMM,招商期货
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氧化铝：库存：截至5月23日，氧化铝库存381.3万吨，持续去库

34数据来源： Mysteel,SMM,招商期货
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氧化铝：库存：截至5月23日，新疆地区仓单数量周度环比-35132吨

35数据来源：SMM,招商期货
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氧化铝：估值：截至5月23日，氧化铝成本周度环比+69.2元/吨

36数据来源：Wind, Mysteel,SMM,招商期货
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氧化铝：估值：截至5月23日，氧化铝平均利润周度环比+101.2元/吨

数据来源：Wind, Mysteel,SMM,招商期货
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氧化铝：估值：截至5月23日，基差-5元/吨，0-3月差8元/吨

38数据来源：Mysteel，SMM,招商期货
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氧化铝：估值：周度持仓量环比+23.46%，成交量环比+36.37%

39
数据来源：SMM,招商期货
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03 行业分析： 铝
需求有走弱风险，铝价震荡运行

40



铝：供应：4月国内产量同比增加3.5%，国内在产产能4413万吨周度变化不大

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
41
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铝：需求：周度开工率61.4%，环比下行0.2%

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
42
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铝：需求：需求：周度开工率61.4%，环比下行0.2%，4月铝材出口同比-0.38%

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铝：库存：全球库存94.3，周度去库3.4万吨

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铝：估值：氧化铝价格上行显著，冶炼盈利3400元

数据来源：SMM, Wind，阿拉丁，招商期货 
45

1400

1900

2400

2900

3400

3900

20

120

220

320

420

2
0
1
8
-0

1
-3

1

2
0
1
8
-0

6
-3

0

2
0
1
8
-1

1
-3

0

2
0
1
9
-0

4
-3

0

2
0
1
9
-0

9
-3

0

2
0
2
0
-0

2
-2

9

2
0
2
0
-0

7
-3

1

2
0
2
0
-1

2
-3

1

2
0
2
1
-0

5
-3

1

2
0
2
1
-1

0
-3

1

2
0
2
2
-0

3
-3

1

2
0
2
2
-0

8
-3

1

2
0
2
3
-0

1
-3

1

2
0
2
3
-0

6
-3

0

2
0
2
3
-1

1
-3

0

2
0
2
4
-0

4
-3

0

2
0
2
4
-0

9
-3

0

2
0
2
5
-0

2
-2

8

Wind 理查德RB动力煤现货价 日

Wind 纽卡斯尔NEWC动力煤现货价 日

Wind 欧洲ARA港动力煤现货价 日

Wind 期货收盘价(电子盘):LME3个月铝 日

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

8000

中国电解铝成本模型：利润

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

氧化铝(河南)-平均价 澳洲氧化铝FOB-平均价



铝：估值：进口现货亏损1010元，佛山现货贴水25元

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铝：估值：国外con6.6美金，国内结构back135元

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
47

-1000

-500

0

500

1000

1500

0
1

-0
4

0
4

-0
4

0
7
-0

4

1
0

-0
4

沪铝当月-连三

2020 2021 2022 2023 2024 2025

-100

-50

0

50

100

0
1
-0

4

0
4
-0

4

0
7
-0

4

1
0
-0

4

LME铝Cash-3M

2020 2021 2022 2023 2024 2025

0

50

100

150

200

250

0
1
-0

4

0
4
-0

4

0
7
-0

4

1
0
-0

4

CIF提单 美金/吨

2020 2021 2022 2023 2024 2025

-500

-300

-100

100

300

500

0
1
-0

4

0
4
-0

4

0
7
-0

4

1
0
-0

4

上海现货铝对当月升贴水

2020 2021 2022 2023 2024 2025



铝：估值：LME净多微增，国内持仓下降，伦敦注销占比下降

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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行业分析： 锌
供应宽松预期依然压制锌价



50

锌：供应：4月精矿产量同比-6.6%，3月进口+47.2%

数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货
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锌：供应：5月精炼锌产量预计+3.6%，4月进口量-43.8%

51数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货
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锌：需求：压铸锌开工率回落

52
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货
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锌：需求：本周镀锌管开工率环比+1.09%

53
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货
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锌：需求：本周镀锌板开工率环比持平

54
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货
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锌：需求：4月镀锌板出口量同比+16.3%

55
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货
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锌：需求：本周氧化锌开工率环比-0.38%

56
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货
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锌：需求：本周压铸锌开工率环比-2.6%

57
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货
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锌：库存：七地库存8.04万吨，LME库存15.6万吨

58
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货

0

10

20

30

40

50

60

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

全球库存（万吨）

2022年 2023年 2024年 2025年

0

5

10

15

20

25

30

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

LME库存（万吨）

2022年 2023年 2024年 2025年

0

5

10

15

20

25

30

35

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

七地库存（万吨）

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

2018-3 2019-3 2020-3 2021-3 2022-3 2023-3 2024-3 2025-3

LME:库存量:锌:新加坡 LME：库存：锌：其他



锌：估值：国内TC 3500元/吨，进口TC 45美元/干吨

59
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货
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锌：估值：现货升水回落，月差425元Back，LME Con低位

60
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货
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锌：持仓：沪锌投机度回落，LME投资基金净多8000手

61
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货
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锌：风险：国内挤仓风险下降，LME挤仓风险增加

62
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货
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03 行业分析： 铅

63

原料供应与消费矛盾升级，铅价小区间震荡
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铅：供应：中国铅矿4月产量+11%，进口量+22.1%

数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货 
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铅：供应：废蓄价格回落，废蓄电供应增加

数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货 
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铅：供应：本周原生铅开工率67.7%，再生铅开工率36.7%

数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货 
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铅：供应：内蒙通辽泰鼎复产带来较大再生增量

数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货 

可交割原生铅冶炼企业周度产量

万吨 万吨

地区 样本企业 年产能周产能
本周产
量

下周预
计

环比
本周产能
利用率

河南 河南豫光金铅集团公司 54 1.04 10500 10500 0 101%

河南 河南金利金铅有限公司 54 1.04 11900 11900 0 114%

河南
济源市万洋冶炼（集团）有限 公

司
36 0.69 6825 6825 0 99%

河南 安阳岷山有色金属有限公司 15 0.29 2100 2100 0 72%

河南
河南灵宝新凌铅业股份有限公公

司
10 0.19 0 0 0 0%

湖南 湖南水口山有限责任公司 19 0.37 2100 2100 0 57%

湖南 湖南白银股份有限公司 16 0.31 1400 1400 0 45%

云南
红河州红铅有色化工股份有限 公

司
10 0.19 850 850 0 45%

云南 云南驰宏锌锗股份有限公司 16 0.31 1860 1860 0 60%

云南 红河州振兴铅业有限公司 6 0.12 1400 1400 0 117%

广东中金岭南有色金属股份有限公司 17 0.33 900 900 0 27%

安徽铜冠有色金属（集团）有限公司 10 0.19 1400 1400 0 74%

江西 江西铜业铅锌金属有限公司 15 0.29 1550 1550 0 53%

江西 江西金德铅业股份有限公司 10 0.19 700 700 0 37%

内蒙 赤峰山金银铅有限公司 11 0.21 1950 1950 0 93%

内蒙 内蒙古兴安银铅冶炼有限公司 20 0.38 2700 2700 0 71%

湖南 湖南华信稀贵科技有限公司 10 0.19 2000 2000 0 105%

总计 329 6.33 50135 50135 0 79%

再生精铅冶炼企业周度产量

万吨 吨

地区 样本企业 年产能 周产能 本周产量 下周预期 环比 本周产能利用率

安徽 华铂 66 1.27 0 0 0 0%

安徽 大华 29 0.56 3500 3500 0 63%
安徽 天畅 36 0.69 2100 2100 0 30%
安徽 鲁控 25 0.48 3500 3500 0 73%
安徽 骆驼 20 0.38 1600 300 -1300 42%
安徽 天硕 20 0.38 2000 2000 0 52%
安徽 华鑫 12 0.23 0 0 0 0%
广东 新裕 7 0.13 0 0 0 0%
广东 新生环保 14 0.27 800 800 0 30%
广东 鸿星 10 0.19 800 800 0 42%
贵州 麒臻 20 0.38 1000 1000 0 26%
贵州 岑祥 12 0.23 210 210 0 9%
河北 松赫 20 0.38 0 0 0 0%
河北 雄泰 20 0.38 2600 2600 0 68%
河北 世昌 5 0.10 1000 1000 0 104%
河南 豫光 33 0.63 3000 3000 0 47%
河南 金利 39 0.75 3780 3780 0 50%
河南 永续 30 0.58 0 0 0 0%
湖北 金洋 18 0.35 0 200 200 0%
江苏 新春兴 60 1.15 4200 4200 0 36%
江西 金洋 12 0.23 0 200 200 0%
江西 九江汇金 6 0.12 0 0 0 0%
江西 丰日 7 0.13 0 0 0 0%
江西 齐劲 25 0.48 2700 2700 0 56%
江西 新亚 5 0.10 2700 2700 0 281%
内蒙古 通辽泰鼎 20 0.38 800 5000 4200 21%
内蒙古 金帆 15 0.29 420 420 0 15%
内蒙古 森润 10 0.19 1000 1000 0 52%
山东 中庆 18 0.35 0 0 0 0%
河南 某企 10 0.19 800 800 0 42%
江西 某企 13 0.25 0 0 0 0%
山西 某企 11 0.21 0 0 0 0%
总计 648 12 38510 41810 3300 31%



铅：需求：本周蓄电池开工率72.6%，环比+7.9%

68
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货 
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铅：需求：汽车、摩托，产量表现优秀

69

数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货 
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铅：需求：部分铅蓄电池价格下跌

70
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货 
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铅：库存：国内五地库存5.0万吨，LME库存29.4万吨
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数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货 
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铅：估值：再生铅综合盈亏-550元/吨，精废价差50元/吨

72
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货 
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铅：估值：精矿进口窗口维持打开

73
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货 
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铅：估值：0-3月差5元/吨Back，现货小幅贴水

74
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货 
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铅：持仓：国内投机度走强，海外投资基金净空1.06万手
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数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货 
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铅：风险：LME注销仓单占比下滑
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数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货 
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03 行业分析： 锡
宏观压力叠加供应增长预期，锡价震荡运行

77



锡：供应：4月进口矿累计同比-4%，佤邦复产明朗化

数据来源：SMM，Wind，招商期货 78
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锡：供应：4月锡锭和再生锡产量分别同比-8%和-18%，两省周度开工率降0.4%

数据来源：SMM，Wind，招商期货 
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锡：需求：焊料开工率修复，集成电路和半导体相关数据改善

数据来源：Wind，招商期货 
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锡：库存：全球交易所库存12998吨，周度累库304吨

数据来源：SMM，Wind，招商期货 
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锡：估值：加工费低位，现货进口亏9100元，升水700元，伦敦con135美金

数据来源：SMM，Wind，招商期货 
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锡：持仓：LME净多微增，国内持仓和投机度回落

数据来源：SMM，Wind，招商期货 
83

0
100000
200000
300000
400000
500000
600000
700000
800000

上期所锡成交和持仓（手）

期货持仓量:锡 期货成交量:锡

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

上期所沪锡投机度

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

LME锡仓单注销占比(%)

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

基金净持仓 期货收盘价(电子盘):LME3个月锡



招商期货有限公司

总部地址：深圳市福田区福华一路111号招商证券大厦16、17楼

研究员简介

马芸：招商期货产研业务总部金属矿产团队负责人，负责铜、锡等品种研究。有色金属行业从业十余年，具有丰富的产业工作经验和私募投研策
略经验，注重把握宏微观边际变化中的交易机会，对基本金属有深刻理解。具有期货从业资格（证书编号：F3084759）及投资咨询资格（证书
编号：Z0018708）。

重要声明

本报告由招商期货有限公司（以下简称“本公司”）编制，本公司具有中国证监会许可的期货投资咨询业务资格（证监许可【2011】1291号）。
《证券期货投资者适当性管理办法》于2017年7月1日起正式实施，本报告发布的观点和信息仅供经招商期货有限公司评估风险承受能力为C3及
C3以上类别的投资者参考。若您的风险承受能力不满足上述条件，请取消订阅、接收或使用本研报中的任何信息。请您审慎考察金融产品或服
务的风险及特征，根据自身的风险承受能力自行作出投资决定并自主承担投资风险。

本报告基于合法取得的信息，但招商期货对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分
析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述品种买卖的出价或对任何人的投资建议，招商期货不会因接收人收到此报
告而视他们为其客户。投资者据此作出的任何投资决策与本公司、本公司员工无关。

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可取代自己的判断。除法律或规则规定必须承
担的责任外，招商期货及其员工不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。
本报告版权归招商期货所有，未经招商期货事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。
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