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板块及各品种观点 01



基本金属：美债收益率大幅回升，美元指数大幅反弹

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

品种 周观点 中线展望

有色与新

材料

震荡

国内宏观：
（1）国内经济数据：据汇通财经网数据，4月中国CPI和PPI好于预期且回升，4月社融不及预期。
（2）国内政策：据东方财富网消息，中美两国元首5月14日举行会晤，宣布中美经贸团队达成了总体平衡积极的成果。
中国商务部新闻发言人16日介绍，双方在经贸领域达成五方面初步成果。
国外宏观：
（1）海外经济数据：据汇通财经网数据，4月美国CPI和PPI超预期回升，4月美国成屋销售和产能利用率同样好于预期。
（2）海外政策：据汇通财经网信息，5月13日，美国参议院投票通过沃什继任新一届美联储；美国通胀回升背景下，美
联储政策预期较为鹰派，10年期美债收益率大幅飙升。

宏观β对有色的影响总结：本周公布的经济数据仍偏正面，但投资者密切关注的美伊和谈预期并未出现根本性改善，同
时，美债收益率大幅回升推高美元，这在一定程度上对基本金属构成压制，基本金属价格冲高回落。短期来看，美伊和
谈预期再度出现反复，并且美联储政策预期鹰派，这将限制基本金属上方空间；中期来看，美元高利率且高油价将抑制
经济增长，这将限制基本金属上方高度。

风险因素：国内政策刺激超预期；美联储鸽派不及预期；地缘政治风险；全球经济衰退风险



基本金属：供需继续趋松，但供应端支撑较强

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读 
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

品种 周观点 中线展望

有色与新

材料

震荡

主要逻辑：
（1）供应：据我的钢铁网和百川盈孚数据，原料端，铜精矿TC环比继续大幅下降，锌精矿TC环比下降、铅精矿TC和锡
精矿TC环比持稳。冶炼端，本周铜产量环比下降，铝产量环比略升，锌锭周度产量环比回升，铅锭周度产量环比回升，
镍周度产量环比继续下降，锡周度产量环比下降。整体上看，本周原料端延续偏紧；冶炼端产量环比增减不一。
（2）需求：据乘联会、中汽协、中指研究院和产业在线信息，4月百强房地产销量维持低位，4月国内汽车销量偏弱，
新能源汽车销量进一步改善，5-7月空调排产增速偏弱；据能源局消息，1-3月光伏新增装机超预期下降，风电装机增速
明显放缓。整体上看，下游终端表现疲软。
（3）估值：据我的钢铁网和百川盈孚数据，矿端延续高利润，除铝外，其他品种冶炼利润维持低位。
（4）基差：据万得数据，本周国内基本金属现货升水表现略微分化，但整体仍维持在低位；LME金属Cash-3M价差延续
分化，伦铝维持高Back，伦铅转为小Back。
（5）库存：据万得数据，本周SHFE基本金属库存增3.39万吨（上周增0.97万吨）；本周LME基本金属品种库存减1.85万
吨（上周增0.48万吨）。
（6）总结及观点：据我的钢铁网和百川盈孚数据，原料端延续偏紧局面，铜矿供应收紧预期继续增强；冶炼端本周产
量环比表现不一，整体供应端支撑较强。终端偏弱，国内基本金属供需延续趋松，海外供需趋紧。短期来看，供需有所
趋松，但供应端支撑仍较强，中期来看，供应端扰动风险对价格仍有支撑，但高油价和高美元利率对经济和消费的负面
影响不容忽视，基本金属预期将呈现震荡走势。
操作建议：继续关注铜铝镍低吸短多机会
风险因素：供应扰动；国内政策刺激超预期；国内需求下滑超预期；全球经济衰退



01、铜：美元指数反弹，铜价高位震荡

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读 
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

品种 周观点 中线展望

铜 震荡

主要逻辑：
（1）供给：我的钢铁网数据显示，5月15日当周原料端铜矿加工费-103.62美元/干吨(环比-9.92美元/干吨)，铜矿供应

仍然较为紧张，2026年1-3月铜精矿进口同比+6.6%；冶炼端现货进口粗铜加工费100美元/吨（环比+0美元/吨)，2026年4

月精炼铜产量116.01万吨（环比-3.36万吨)。

（2）需求：我的钢铁网数据显示，2026年4月原生铜杆产量94.88万吨（环比-5.75万吨），再生铜杆产量12.91万吨（环

比+0.62万吨）。同花顺数据显示，2026年3月空调出口737万台，同比-9.57%。总体来看，随着需求旺季来临，终端需求

呈现韧性，汽车需求同比降幅缩窄，空调出口拖累影响减弱，电网投资增速仍然较高。

（3）估值：我的钢铁网数据显示，5月15日当周铜进口盈亏为-396.01元/吨（环比-201.61元/吨)，铜精废价差均值5195

元/吨（环比+1860元/吨）。

（4）基差：我的钢铁网数据显示，5月15日上海1#铜现货升贴水-135元/吨元/吨，环比-185元/吨，5月15日LME铜Cash-

3M为-51.89美元/吨，环比-8.13美元/吨。

（5）库存方面：我的钢铁网数据显示，截至5月15日当周国内铜社会库存约为25.77万吨，周环比-0.78万吨。

（6）主要逻辑：宏观方面，美联储主席换届后美元指数反弹明显，铜价短期出现调整。供需面来看，铜矿供应扰动加剧，

智利印尼等地铜矿的减产加剧了铜矿市场的紧张程度，且近期铜矿供应扰动增加，众多矿企延迟了其旗下铜矿的复产时

间，铜矿供应紧张逻辑进一步深化，近期冶炼厂铜矿加工费延续下滑，已经创造了历史极低值。冶炼方面，随着原材料

供应紧张问题凸显，精炼铜供应端增速存在持续收缩的预期，近期海外冶炼厂已经出现减产计划，且国内冶炼厂也进入

到了检修季。需求端呈现韧性，当前终端需求仍处于旺季，下游企业开工率仍然不错，不过随着铜价的回升，下游备货

意愿有所减弱，库存去化速度放缓，本周库存去化幅度偏低。
展望：震荡。主要逻辑为铜矿供应扰动增加，但美联储政策预期较为鹰派，我们认为铜价中期表现为震荡。
风险因素：地缘冲突加剧；美联储鸽派不及预期；国内需求复苏不及预期；经济衰退



02、氧化铝：现实供应压力较大，氧化铝价震荡承压

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读 
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

品种 周观点 中线展望

氧化铝 震荡偏弱

主要逻辑：
（1）供应：阿拉丁数据显示，5.15当周周度氧化铝运行产能9345万吨，环比+30万吨，运行产能继续恢复。
（2）需求：阿拉丁数据显示，5.15当周周度电解铝运行产能4529.6万吨，环比+5万吨，需求延续上升。
（3）估值：阿拉丁数据显示，4月行业加权平均完全成本为2557.42元/吨，环比-1.76元/吨。
（4）基差：我的钢铁网数据显示，截止5月15日，氧化铝现货对主力合约升贴水为-19元/吨，较上周+100元/吨。
（5）库存：上海期货交易所和我的钢铁网数据显示，截至5月15日,氧化铝仓单库存511825吨，周度环比+8375吨；我的
钢铁网社会库存605.6万吨，周度环比+7.6万吨。
（6）主要逻辑：宏观情绪放大盘面波动，近日市场风险偏好显著走弱。从基本面看，二季度国内投产产能正常落地，
当前广西地区意外下滑的产能也在逐步恢复中，过期仓单问题继续显著压制盘面结构。中东问题带来电解铝生产扰动较
大，氧化铝需求现实承压，但海运费及原料价格经历大幅上行过后同样带来一定成本支撑。印尼及几内亚矿石政策预期
也间歇性扰动盘面情绪，氧化铝价走势相对震荡承压。
展望：震荡偏弱。主要逻辑为电解铝减产带来需求承压，同时国内集中投产及过期仓单问题带来供应压力，但几内亚矿
石政策预期也存在一定支撑，因此预计氧化铝维持震荡承压。
风险因素：几内亚扰动，国产矿政策变化，氧化铝厂减产



03、铝：宏观情绪反复，铝价震荡运行

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

品种 周观点 中线展望

铝 震荡偏强

（1）供给方面：根据我的钢铁网，4月国内电解铝产量为373.37万吨，同比增长+3%。

（2）需求方面：根据百川盈孚数据，5月15日铝板带箔周度开工率为50.1%，环比0pct；铝棒周度开工率为50.7%，环比

+1.7pct；再生铝周度开工率为42.9%，环比-0.7pct。

（3）库存方面：根据我的钢铁网，5月14日国内铝锭社会库存144.4万吨，较上周四环比-4万吨。铝棒社会库存24万吨，

较上周四环比-3万吨。铝社会库存168.4万吨，较上周四环比-7万吨。

（4）基差方面：截至5.15日，国内现货呈现贴水，LME0-3现货升水，美国中西部地区贸易升水维持高位。

（5）主要逻辑：宏观面，地缘冲突边际缓和，4月美国CPI数据超预期，关注后续地缘局势变化和风险偏好修正。供应

端，国内建成产能维持平稳，冶炼利润维持高位；中东地缘冲突加大供应扰动，实质减产规模较大，印尼等新增项目投

产符合预期，但受电力等制约，中期印尼新增产能放量仍存约束，海内外供应端制约明显。需求端，周度初端开工率波

动运行，现货维持贴水，4月铝材出口数据有所走强，跌价带动周度库存有所去化，关注出口订单持续改善情况。综上，

宏观情绪反复但供需预期偏紧不变，预计铝价维持震荡偏强。

展望：震荡偏强。主要逻辑为宏观情绪反复但地缘冲突持续加大海外供应扰动，供需延续趋紧预期，预计铝价维持震荡

偏强。

风险因素：宏观风险，供给扰动，需求不及预期。



04、铝合金：税返政策趋严，价格震荡运行

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

品种 周观点 中线展望

铝合金 震荡偏强

主要逻辑：

（1）供给：据我的钢铁网，4月再生铝合金产量50.31万吨，同比+3.6%。开工率为39.08%，环比+2.4pct。

（2）需求：据万得，4月全国汽车产量257.5万辆，同比-2%。3月摩托车产量210万辆，同比+7%。

（3）估值：根据我的钢铁网数据测算，截至5月15日ADC12不带票利润1931元/吨，环比-124元/吨，带票利润524元/吨，

环比-140元/吨。

（4）基差：据我的钢铁网，截至5月15日ADC12-A00为-1360元/吨，环比+136元/吨。

（5）库存：据我的钢铁网，5月15日钢联铝合金锭社会库存4.64万吨，环比+0.09万吨，厂内库存8.31万吨，环比-0.52

万吨。

（6）主要逻辑：废铝带票货源偏紧，报价中枢高位运行，成本支撑较强。供应端，国内开工率波动运行，但受制成本

端上移行业盈利水平分化明显，当前开票审查逐步严格，后续税返政策及税负转嫁或仍对供应形成约束。需求端汽车以

旧换新政策接续实施，但补贴力度有所退坡，4月汽车销量有所修复，跌价后带动刚需采购有所回暖。库存端，周度社

会库存有所累积。综上，短期成本支撑较强叠加供需持稳，预计价格延续震荡偏强。

展望：震荡偏强。成本支撑较强叠加供需持稳，预计价格延续震荡偏强。

风险因素：宏观政策变化；供应超预期减产；需求不及预期；



重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读            
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

05、锌：TC继续下滑，锌价震荡反弹

锌

主要逻辑：

（1）供给：据我的钢铁网，5月15日，进口矿TC为-50美元/干吨，周度环比-20美元/干吨，南方国产矿TC为600元

/金属吨，周度环比-200元/金属吨，北方国产矿TC为900元/金属吨，周度环比-100元/金属吨，加工费逐渐下降。

2026年4月中国精炼锌产量为53.65万吨，环比+0.4%，同比+13.2%。

（2）需求：据我的钢铁网，4月压铸锌开工率为43.5%，环比+20.3%，氧化锌开工率为39.55%，环比+0.57%。

（3）估值：据我的钢铁网，5月15日，国内锌现货进口盈亏为-3185.91元/吨，周度环比+322.22元/吨。

（4）基差：据我的钢铁网，国内现货贴水持稳，5月15日，上海0#锌对主力合约0元/吨，广东0#锌对主力合约-40

元/吨，天津0#锌对主力合约-50元/吨。海外现货贴水小幅扩大，当前升贴水为-14.79美元/吨，环比-2.01美元/

吨。

（5）库存：据我的钢铁网，5月15日，锌社会库存为23.17万吨，周度环比+1.05万吨，LME库存为11.08万吨，周

度环比+0.02万吨，SHFE库存15.11万吨，周度环比+0.43万吨。

（6）主要逻辑：本周国内锌锭库存上升。4月主要经济体制造业PMI表现出较强韧性，但在高油价和美元利率偏高

背景下，全球经济仍存增长放缓压力，宏观面尚不明朗。基本面来看，锌精矿进口情况好转，但是冶炼厂原料水

平偏低，冶炼厂提产使得进口和国产锌矿TC继续下滑，利润不佳之下，预计锌锭冶炼厂产量仅小幅回升，国内锌

锭现货出口窗口逐渐打开，国内锌锭供应压力存在下降预期，另外秘鲁锌矿和锌锭供应扰动频发，海内外供应下

降预期推动锌价震荡反弹。

展望：震荡。宏观预期仍有较大不确定性，但海外锌矿和锌锭生产扰动较多，当前国内硫酸价格走弱且 TC继续下

降，国内冶炼厂利润承压，锌锭产量回升幅度或有限，同时国内锌锭出口窗口接近打开，供应压力有缓和，终端

消费偏弱将限制消费改善幅度，锌锭整体呈现供需双弱的格局，我们认为锌价整体表现为震荡。

风险因素：宏观转向风险；锌矿供应超预期回升

震荡



06、铅：再生铅成本小幅波动，铅价震荡运行

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读 
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

品种 周观点 中线展望

铅 震荡

主要逻辑：

（1）供给：据我的钢铁网，原料端，5月15日，铅精矿加工费维持低位，废电池价格周度环比-25元/吨；冶炼端，1-4

月铅锭累计产量215.58万吨，累计同比增速为-3.3%，原生铅周度开工率85%，环比+1%，再生铅周度开工率25%，环比-

5%。

（2）需求：据我的钢铁网，2026年4月铅酸蓄电池企业开工率为72.42%，环比-3.2%，3月中国铅酸蓄电池净出口

1150.11万个，环比增速为-19.5%，同比增速为-36.7%。

（3）估值：据我的钢铁网，5月15日，再生铅行业成本16556.91元/吨，周度环比-40.65元/吨，反射炉产再生铅利润-

103元/吨，周度环比-110元/吨，回转炉产再生铅利润50元/吨，周度环比-108元/吨。

（4）基差：据我的钢铁网，5月15日，河南国内现货升水为-115元/吨，周度环比+25元/吨，LME铅升水为5.21美元/吨，

周度环比+13.77美元/吨。

（5）库存：据我的钢铁网，5月15日，铅锭社会库存为7.42万吨，周度环比+0.57万吨；LME铅库存265000吨，周度环比

-775吨。

（6）总结及观点：供应端，国产和进口铅精矿TC维持低位，原料偏紧难以缓解。废电池价格和再生铅冶炼成本小幅下

降，再生铅冶炼利润收窄，原生铅产量环比持稳，再生铅产量环比下降，本周铅锭周度产量环比下降。需求端，五一过

后铅酸蓄电池企业陆续复产，不过正值电动自行车新国标执行初期，消费者观望情绪较浓，电动自行车销量下滑，2026

年1-3月铅酸电池净出口同比下滑，铅锭需求较为疲软。铅锭整体呈供过于求的格局，铅锭社会库存上升，伦铅库存居

于高位，不过再生铅成本支撑较为稳固，铅价震荡运行。

展望：震荡。当前铅酸蓄电池消费逐渐进入淡季，电动自行车新国标推行之初，消费者观望情绪较浓，整车销量下滑，

电池出口亦面临较大压力，铅锭采购需求偏弱。原生铅和再生铅产量仍居于高位，铅锭社会库存表现或弱于往年同期，

不过再生铅成本维持高位，我们认为铅价整体表现为震荡。

风险因素：供应扰动；需求快速走弱；



07、镍：市场风险偏好回调，镍价下跌 

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读 
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

品种 周观点 中线展望

镍 震荡偏强

 

  

  

主要逻辑：

（1）供给：据我的钢铁网数据，4月印尼冰镍产量3.99万镍吨，环比-0.99%，同比+130.64%；4月印尼镍铁产量13.88万
镍吨，环比+4.2%，同比-13.09%；4月印尼MHP产量2.72万镍吨，环比-18.32%，同比-13.1%。

（2）需求：据我的钢铁网数据，4月全国不锈钢产量373.04万吨，环比-1.73%，同比+6.51%；4月全国300系不锈钢产量
196.04万吨，环比+1.21%，同比+7.46%；4月硫酸镍产量约为5.59万吨，环比-3.05%，同比+35.73%。

（3）估值：截至5月15日，据百川盈孚数据，电解镍利润-2918.79元/吨。

（4）基差：据万得数据，伦镍最新Cash-3M为-186.2美元/吨，周环比+13.25美元/吨。

（5）库存：据我的钢铁网数据，截至5月15日，LME镍库存275778吨，周环比-2010吨；SHFE镍周度库存78513吨，周环
比+8125吨；精炼镍国内镍库存106726吨，较上周+8567吨。 

（6）主要逻辑：供应端，4月印尼湿法中间品和冰镍产量环比出现一定下滑，同时国内电镍产量环比出现下滑，但整体
显性库存仍维持高位，后续重点关注产业链内部传导情况。政策端扰动来看，印尼资源国保护主义边际趋紧使得市场对
镍平衡预期有较为明显调整，后续持续跟踪印尼政策端变动。

展望：震荡偏强。镍当下基本面未见明显边际改善，整体供需仍趋宽松，全球显性库存维持相对高位，对价格形成一定
压制，需观察旺季需求兑现力度。同时，资源国政策边际趋紧，对镍产业链支撑力度较强。我们认为镍价整体表现为震
荡偏强，后续持续关注印尼相关政策进展。

风险因素：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



08、不锈钢：镍价回调，不锈钢盘面承压下行

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读           
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

品种 周观点 中线展望

不锈钢 震荡偏强

主要逻辑：

（1）供给：据我的钢铁网数据，4月全国不锈钢产量373.04万吨，环比-1.73%，同比+6.51%；1-4月我国不锈钢累计产量
1377.28万吨，同比+5.77%。
（2）需求：当下终端对于价格接受力度相对有限，后续需持续关注价格传导程度。
（3）估值：据我的钢铁网数据，5月15日，冷轧不锈钢304废不锈钢生产毛利为996元/吨，外购高镍铁生产毛利为515元/吨，
自产高镍铁生产毛利为1101元/吨。
（4）基差：据我的钢铁网数据，5月15日，基差735元/吨（-40元/吨）。
（5）库存：据万得数据，新口径下看，无锡+佛山两大主流地社会库存94.62万吨（-1.34万吨）；旧口径下看，无锡+佛山
两大主流地社会库存71.21万吨（-1.21万吨），其中300系51.23万吨（-0.11万吨）；仓单库存70529吨（+236吨）。
（6）主要逻辑：原料端价格偏强，不锈钢成本端仍存一定支撑。4月不锈钢产量环比出现小幅下滑，终端需求相对谨慎。库
存端来看，当下社会库存边际小幅去化，仓单有所回升。
展望：震荡偏强。4月不锈钢产量环比出现小幅下滑，终端需求相对谨慎，基本面现实对价格存在一定压制力量。但考虑到
资源国政策边际趋紧，矿端支撑亦在，我们认为不锈钢整体表现为震荡偏强，后续持续关注印尼相关政策进展。
风险因素：印尼政策风险；需求增长超预期



09、锡：供应仍然偏紧，锡价震荡运行

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读 
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

品种 周观点 中线展望

锡 震荡

主要逻辑：

（1）供给：国内锡矿供应仍然偏紧。根据海关总署，1-3月锡矿累计进口53446.59吨，同比+98.64%。我的钢铁网数据

显示，4月份国内精炼锡产量为14480吨，同比-1.58%；1-4月份国内精炼锡产量为53220吨，同比-8.66%。

（2）需求：半导体销售维持高增。根据同花顺，3月全球半导体销售额同比+79.06%，3月国内镀锡板产量11万吨，3月

国内手机出货量同比-7.09%。

（3）估值：根据我的钢铁网，本周锡锭冶炼利润为3000元/吨，较上周持平。

（4）基差：根据我的钢铁网，本周云字锡价现货升水800元/吨，周环比-500元/吨。沪锡近月-连三为3310元/吨。

（5）库存：根据万得，本周SHFE期货锡库存较上周-68吨，至9346吨；LME锡库存较上周-415吨，至8035吨，LME+SHFE

锡库存为17381吨，较上周-483吨。

（6）主要逻辑：锡矿端供应仍然偏紧：佤邦正在推进低海拔区域的高品位锡矿区复产进程，但整体复产进度仍然偏慢；

印尼方面，需关注5月精炼锡出口恢复情况，根据我的钢铁网，截至本周5月锡现货成交量为520吨；刚果（金）局势仍

然严峻，供应风险保持高位。展望未来，锡供给端问题相比此前有所缓和，但主产区供应仍具有脆弱性。需求方面，AI

快速发展带动半导体行业维持高增，但今年全球光伏新增装机或没有增长，新能源车销量增速或有所下滑，不过镀锡板、

锡化工等其他传统领域维持基本稳定，同时考虑到产业链库存重建，预计锡锭需求持续增长。总体来看，供应风险仍存，

叠加下游需求韧性，预计锡价底部支撑仍存。

展望：震荡。供应风险仍存，下游需求韧性，预计锡价震荡运行。

风险因素：需求回暖不及预期；供应放量超预期



行业分析 02



中信期货商品指数

中信期货商品指数 中信期货有色金属指数

数据来源：中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读             
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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铜：美元指数反弹，铜价高

位震荡
01



1.1 市场回顾：铜矿供应再生扰动，铜价高位运行

国内外铜期价 沪铜成交量和持仓量

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读             
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：万得，中信期货研究所

⬤ 宏观方面，随着美联储主席换届，美元指数回升，铜价短期出现调整。供需基本面上，铜矿供应仍然紧张，且铜矿近期供应扰动

较大，众多矿企下调2026年铜矿产量指引，随着铜矿供应继续收紧冶炼厂铜矿加工费也在继续下滑，已经创造历史最低值。冶炼方

面，原材料供应紧张背景之下冶炼厂存在减产预期，精炼铜供应收缩预期较强，近期海外冶炼厂已经有减产计划，国内冶炼厂也进

入检修季。需求方面，随着终端需求旺季来临，下游需求延续恢复，不过随着铜价的回升下游备货意愿有所减弱，精炼铜库存去化

明显放缓。
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1.2 宏观：美元指数短期反弹，中国PMI延续处于荣枯线以上

⬤ 国内方面，国内经济数据具有韧性，据万得数据4月份制造业采购经理指数（PMI）为50.3%，环比-0.1%，虽然环比有所下滑但PMI继续

处于荣枯线以上。

⬤ 海外方面，根据华尔街见闻消息，美联储周五公布数据显示，美国4月工业产出环比增长0.7%，不仅远超经济学家预期的0.3%，更超出

彭博调查中所有经济学家的预测上限，创下逾一年来最大单月涨幅。根据金融界消息，4月非农新增就业11.5万人，远超市场预期。根

据彭博社数据，4月份全球制造业采购经理指数（PMI）为52.6%，PMI持续处于荣枯线以上。

全球制造业PMI 中国制造业PMI

数据来源：万得，同花顺，彭博社，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



1.3 铜矿供给：铜矿供应扰动增加，铜精矿现货指数持续下降

中国铜精矿产量

铜精矿现货加工费 中国铜精矿进口量（实物吨）

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读             
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：万得，我的钢铁网，中信期货研究所

⬤ 我的钢铁网数据显示，铜精矿指数报-103.62美元/干吨(-9.92美元/干吨)。

⬤ 我的钢铁网数据显示，2025年10月中国铜精矿累计产量145730吨，同比-1.83%。

⬤ 我的钢铁网数据显示。2026年1-3月中国铜矿砂及精矿进口量为756万实物吨，

同比+6.6%。



1.4 废铜供给：铜精废价差周均值回升，3月废铜进口同比回升

⬤ 我的钢铁网数据显示，5月15日上海铜精废价差5195元/吨(本周环比+1860元/吨) 。

⬤ 我的钢铁网数据显示，3月废铜进口约为22.76万实物吨，同比+19.94%。

铜精废价差 废铜实物进口量（实物吨）

数据来源：万得，我的钢铁网，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



1.5 粗铜供给：粗铜加工费周度持平，4月矿产粗铜产量同比回升

⬤我的钢铁网数据显示，2026年4月进口粗铜长单加工费为85美元/吨（环比+0美元/吨）。本周现货进口粗铜加工费为100美元/吨（环比+0美元/吨）。

⬤我的钢铁网数据显示，2026年4月中国矿产粗铜产量76.9万吨，同比+3.19%。

粗铜加工费 矿产粗铜产量

数据来源：万得，我的钢铁网，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



1.6 铜冶炼：4月中国精铜产量同比回升4.59%

⬤ 我的钢铁网数据显示，2026年4月中国电解铜产量为116.01万吨，环比-3.36万吨，同比+4.59%。

⬤  我的钢铁网数据显示，2026年2月全球电解铜产量为226.06万吨，环比上月-18.01万吨，同比+3.36%。

中国电解铜产量 全球电解铜产量

数据来源：万得，我的钢铁网，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



1.7 铜进口：电解铜进口延续负增速

电解铜进口量

铜进口盈亏 洋山铜溢价

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读             
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：万得，我的钢铁网，中信期货研究所

⬤ 我的钢铁网数据显示，2026年3月中国电解铜进口量达到20.45万吨，同比-

20.06%。

⬤ 我的钢铁网数据显示，5月15日铜进口盈亏均值为-396.01元/吨（环比-201.61

元/吨)，洋山铜溢价为76美元/吨。



1.8.1 中国铜消费：4月原生铜杆产量延续处于高位，再生铜杆产量处于历史低位

原生铜杆月度产量 再生铜杆月度产量

铜管产量 铜箔产量

数据来源：万得，我的钢铁网，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读          
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



1.8.2 中国铜消费：4月汽车产量同比降幅缩窄

⬤ 同花顺数据显示，2026年4月全国汽车市场产量257.5万辆，同比-1.7%。2026年以来累计生产961.4万辆，同比-5.5%。

⬤  同花顺数据显示，2026年4月全国新能源汽车产量120.9万辆，同比+4.77%。

中国汽车月度产量 中国新能源汽车月度产量

数据来源：万得，同花顺，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



1.8.3 中国铜消费：3月空调出口增速为负

冰箱出口

空调出口 洗衣机出口

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读             
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：万得，同花顺，中信期货研究所

⬤同花顺数据显示，2026年3月空调出口737万台，同比-9.57%；冰箱出

口695万台，同比-4.92%；洗衣机出口287万台，同比+1.77%。

⬤ 前期家电需求偏弱，主要是由于2025年上半年抢出口透支了需求，进而

导致数据端来看家电出口需求回落明显。随着透支效应的走弱，当前空

调出口拖累已有所好转。



1.9 库存：国内社会库存略有下降，LME现货库存开始回落

⬤我的钢铁网数据显示，5月15日当周铜社会库存25.77万吨，环比-0.78万吨。

⬤我的钢铁网数据显示，5月15日当周LME库存为395725吨，环比-3675吨。

国内铜社会库存 LME现货库存

数据来源：万得，我的钢铁网，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



1.10 铜现货：国内现货呈现升水,LME现货维持贴水

⬤ 我的钢铁网数据显示，5月15日上海铜现货升贴水为-135元/吨，周环比-185元/吨。

⬤ 我的钢铁网数据显示，5月15日LME铜现货升贴水为-51.89美元/吨，周环比-8.13美元/吨。

铜现货及升水走势 LME0-3M铜升贴水

数据来源：万得，我的钢铁网，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



1.11 铜价差

⬤ 万得数据显示，5月15日沪铜近月-连三价差为0元，周环比+210元。

沪铜远期结构 沪铜近月-连三

数据来源：万得，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



1.12 Comex铜和LME铜基金持仓

⬤同花顺数据显示，Comex铜期货非商业净持仓76309手，净多周环比+13460手。

⬤万得数据显示，LME铜投资基金净多38526手，净多周环比+6362手。

Comex铜基金持仓 LME铜投资基金持仓

数据来源：万得，同花顺，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



氧化铝：现实供应压力较

大，氧化铝价震荡承压 02



2.1 市场回顾：期货价格继续走弱，现货价格持稳

⬤ 本周氧化铝盘面期货价格继续走弱，现货价格持稳，盘面维持较强contango结构。

⬤ 我的钢铁网数据显示，截止5月15日，氧化铝现货对主力合约升贴水为-19元/吨，较上周+100元/吨，基差继续走强。

氧化铝期限结构 氧化铝现货升贴水

数据来源：万得，我的钢铁网，上海期货交易所，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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2.2 铝土矿：4月国产矿产量同比-7.39%

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                 
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

我国铝土矿产量 铝土矿周度库存

⬤ 我的钢铁网数据显示，2026年4月我国铝土矿产量503.78万吨，同比-7.39%，环比-2.72%。1-4月累计2029.61万吨，同比-8.14%。

⬤ 我的钢铁网数据显示，4月山西铝土矿产量195.5万吨，环比-5.07%，同比+0.78%，1-4月山西铝土矿累计产量795.39万吨，同比

⬤ +8.92%。

⬤ 我的钢铁网数据显示，4月河南铝土矿产量83.76万吨，环比-1.14%，同比-6.94%，1-4月河南铝土矿累计产量335.18万吨，同比-

13.17%。

⬤ 百川盈孚数据显示，截至5月15日，百川盈孚铝土矿总库存33080000吨，较上周-370000吨。

部分省份铝土矿产量

数据来源：我的钢铁网，百川盈孚，中信期货研究所



2.2 铝土矿：3月我国进口铝土矿同比+32.27%

⬤ 我的钢铁网数据显示，3月我国铝土矿进口21778895吨，环比+28.47%，同比+32.81%。1-3月累计进口57984740吨，同比+23.64%。

⬤ 我的钢铁网数据显示，3月我国自几内亚铝土矿进口18120007吨，环比+29.59%，同比+39.3%。1-3月累计进口46541150吨，同比+28.26%。

铝土矿进口量 几内亚铝土矿进口量

数据来源：我的钢铁网，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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2.2 铝土矿：矿石价格持平

⬤ 我的钢铁网数据显示，国产矿方面，最新广西铝土矿价格450元/吨，环比0元/吨；贵州铝土矿价格490元/吨，环比0元/吨；河南铝土矿价格500元/

吨，环比0元/吨；山西铝土矿价格500元/吨，环比0元/吨。

⬤ 我的钢铁网数据显示，进口矿方面，最新几内亚铝土矿价格67美元/干吨，环比0美元/干吨；澳大利亚铝土矿价格63美元/干吨，环比0美元/干吨。

国产矿价格 进口矿价格

数据来源：我的钢铁网，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



⬤ 我的钢铁网数据显示，国内液碱折百价2420元/吨、环比-20元/吨。

⬤ 我的钢铁网数据显示，广西、山西、河南、山东和贵州地区天然气价格分别为6600元/吨、6150元/吨、6200元/吨、6535元/吨和6575元/吨，较上周

变动-350元/吨、-100元/吨，-100元/吨，-165元/吨，-330元/吨。

2.3 其他原料：价格整体小幅下跌

液碱折百价 LNG价格

数据来源：我的钢铁网，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



2.4 氧化铝产量：4月氧化铝产量同比+3.34%

⬤ 阿拉丁数据显示，4月中国氧化铝产量为769.16万吨，环比-3.62%，同比+3.34%。1-4月累计产量3123.83万吨，同比+4.20%。

⬤ 阿拉丁数据显示，4月行业加权平均现金成本为2407.53元/吨，环比-0.88元/吨；行业加权平均完全成本为2557.42元/吨，环比-1.76元/吨。

我国氧化铝产量 行业加权成本

数据来源：阿拉丁，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



2.5 氧化铝进出口：1-3月共计净出口23.58万吨

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                 
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

氧化铝进口量 氧化铝净进口量

⬤ 阿拉丁数据显示，3月氧化铝进口33.83万吨，环比+86.9%，同比+2928.78%；氧化铝出口20.94万吨，环比+43.02%，同比-29.42%。

⬤ 阿拉丁数据显示，3月氧化铝净进口12.89万吨，1-3月总计23.58万吨。

氧化铝出口量

数据来源：阿拉丁，中信期货研究所



2.6 氧化铝价格：现货价格弱稳

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                 
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

中国主产地氧化铝价格 氧化铝进口盈亏

⬤ 阿拉丁数据显示，山东氧化铝价格为2670元/吨，环比0元/吨；山西氧化铝价格为2705元/吨，环比-10元/吨；河南氧化铝价格为2695元/吨，环比0

元/吨；澳洲离岸价为305元/吨，环比-1元/吨。

⬤ 我的钢铁网数据显示，最新氧化铝进口盈亏为15.9元/吨，环比+7.2元/吨。

澳大利亚氧化铝FOB

数据来源：阿拉丁，我的钢铁网，中信期货研究所



2.7 库存：交易所仓单库存511825吨，我的钢铁网社会库存605.6万吨

⬤ 上海期货交易所和我的钢铁网数据显示，截至5月15日,氧化铝仓单库存511825吨，周度环比+8375吨；我的钢铁网社会库存605.6万吨，周度环比

+7.6万吨。

氧化铝社会库存 氧化铝仓单库存

数据来源：上海期货交易所，我的钢铁网，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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铝：宏观情绪反复，铝

价震荡运行 03



3.1价格表现：本周沪铝价格下跌

⬤ 根据万得，本周，伦铝、伦铜、美原油、美元指数有所上行，其余观测指标均出现不同程度的下滑。本周沪铝变动-0.3%，伦铝变动+2.0%。

内外盘铝价 相关市场价格

数据来源：万得，同花顺，百川盈孚，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



⬤ 根据万得，截至5月15日，持仓量较上周+6.84万手至75.2万手；成交量+16.97万手至48.52万手。

⬤ 根据万得，截至5月8日,LME铝投资基金净多持仓174571手，比前一周-883手。

沪铝持仓与成交 LME投资基金持仓量

数据来源：万得，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

3.1 交投及氛围：国内持仓量上升，LME上周净多持仓下降



   3.2 铝土矿：4月产量同比-9%，3月进口量同比+33%

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                 
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

我国铝土矿产量 我国铝土矿进口量

中国铝土矿总库存中国部分样本企业铝土矿月度总库存

数据来源：万得，我的钢铁网，百川盈孚，海关，中信期货研究所

⬤ 据百川盈孚，4月我国铝土矿产量431万

吨，同比-9%。

⬤ 据海关，3月我国铝土矿进口2178万吨，

同比+33%，1-3月份累计进口5798万吨，

累计同比+24%。

⬤ 据海关，3月我国自几内亚进口铝土矿

1812万吨，同比+39%，1-3月份进口4653

万吨，累计同比+28%。



⬤ 根据我的钢铁网数据，2026年4月中国冶金级氧化铝产量为762万吨，同比+8.4%。

⬤ 根据百川盈孚数据，截至5月15日氧化铝利润为-47元/吨，环比-226元/吨。

冶金级氧化铝产量 我国氧化铝利润

数据来源：万得，同花顺，我的钢铁网，百川盈孚，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

3.2氧化铝产量：4月冶金级氧化铝产量同比+8.4%，利润环比下降



重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                 
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

氧化铝进口量 氧化铝净进口量

⬤ 根据海关数据，2026年3月中国进口氧化铝34万吨，同比+2929%；1-3月累计进口氧化铝78万吨，同比+779%。3月出口氧化铝21万吨，同比-30%

；1-3月累计出口氧化铝55万吨，同比-23%。3月净进口氧化铝达到12.83万吨，1-3月累计净进口达到23万吨。

3.2氧化铝进出口：1-3月累计净进口23万吨

氧化铝出口量

数据来源：万得，同花顺，海关，中信期货研究所



重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                 
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

主产地氧化铝价格 氧化铝进口利润

⬤ 根据阿拉丁，国内贵州、河南、山西、山东、广西氧化铝价格分别为2790元/吨、2695元/吨、2705元/吨、2670元/吨、2670元/吨，环比上周变

动0元/吨、+5元/吨、+5元/吨、+5元/吨、0元/吨。西澳FOB氧化铝价格为305元/吨，环比上周-3元/吨。

⬤ 根据我的钢铁网，5月15日氧化铝进口利润为16元/吨，环比+18.8元/吨。

3.2 原料氧化铝：国内氧化铝价格环比上升，进口窗口关闭

澳大利亚氧化铝FOB

数据来源：万得，同花顺，我的钢铁网，百川盈孚，中信期货研究所



3.2其他原料：本周氟化铝和阳极炭块价格环比持平

⬤ 根据我的钢铁网，河北、山东、内蒙、广西、甘肃地区阳极炭块价格分别为5874元/吨、5824元/吨、5829元/吨、5739元/吨、5849元/吨，环比0元

/吨、0元/吨、0元/吨、0元/吨、0元/吨。

⬤ 根据我的钢铁网，氟化铝本周华东、华中、西北地区价格分别为12200元/吨、12500元/吨、12500元/吨，环比0元/吨、0元/吨、0元/吨。

预焙阳极价格 氟化铝价格

数据来源：万得，我的钢铁网，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



3.3 铝冶炼：4月国内电解铝产量同比+3%，电解铝利润环比上升

国内电解铝产量

国内电解铝冶炼利润 全球电解铝产量

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读             
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：万得，同花顺，我的钢铁网，国际铝协，中信期货研究所

⬤ 利润方面：根据百川盈孚，5月15日电解铝行业平均盈利8004元/吨，较上

周+394元/吨。

⬤ 根据我的钢铁网，4月国内电解铝产量为373.37万吨，同比增长+3%。



3.3 铝进口：进口窗口关闭，3月净进口量为24万吨

三个月铝比值

铝进口盈亏 铝锭净进口量

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读             
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：万得，百川盈孚，海关，我的钢铁网，阿拉丁，中信期货研究所

⬤据海关总署数据显示，2026年3月份国内原铝进口量约为25.5万吨，同比
+15%。1-3月份国内原铝累计进口总量约65万吨，同比+11%。3月国内原
铝出口量约为1.46万吨，同比+68%；1-3月份原铝累计出口总量约为3.79
万吨，同比+85%。3月净进口电解铝达到24万吨，1-3月累计净进口达到
60.73万吨。

⬤根据阿拉丁数据，截至5月11日铝现货进口盈亏为-6620元/吨（环比-536元
/吨）。



3.4 消费端：周度铝板带箔开工率环比持平，铝棒周度开工率环比上升

铝板带箔周度开工率

铝棒周度开工率 再生铝周度开工率

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读             
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：百川盈孚，我的钢铁网，阿拉丁，中信期货研究所

⬤根据百川盈孚数据，5月15日铝板带箔周度开工率为50.1%，环比0pct；铝
棒周度开工率为50.7%，环比+1.7pct；再生铝周度开工率为42.9%，环比-
0.7pct。



 3.5 库存：总库存环比-7万吨，铝锭社会库存144.4万吨

⬤ 根据我的钢铁网，5月14日国内铝锭社会库存144.4万吨，较上周四环比-4万吨。铝棒社会库存24万吨，较上周四环比-3万吨。铝社会库存168.4万

吨，较上周四环比-7万吨。

⬤ 根据万得，5月14日，LME铝库存34.4万吨，较上周-11775吨；SHFE铝库存50.89万吨，较上周+16148吨。

国内铝（铝锭+铝棒）社会库存 LME铝库存

数据来源：万得，同花顺，百川盈孚，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



3.6 铝现货和基差：国内现货呈现贴水，国外现货升水

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                 
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

沪铝基差 沪铝期价结构

⬤ 根据我的钢铁网，截至5.15，国内现货呈现贴水、国外0-3小幅升水。

⬤ 沪铝呈Contango结构；伦铝Cash-3M Back结构。

LME铝升贴水（0-3）

数据来源：万得，同花顺，百川盈孚，中信期货研究所



 3.7 铝期权——沪铝期权成交和持仓

沪铝期权成交量（手） 沪铝期权持仓量（手）

数据来源：万得，同花顺，百川盈孚，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



铝合金：税返政策趋严，

价格震荡运行
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4.1废铝供应：4月废铝回收同比+21%

废铝社会库存（吨）

废铝产量（吨） 废铝分地区产量（吨）

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读             
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：我的钢铁网，中信期货研究所

⬤ 根据我的钢铁网，4月废铝出货量5.59万吨，同比+21%。

⬤ 据我的钢铁网，4月废铝社会库存14900吨，同比-23%。（钢联，3%样本覆盖率）



破碎生铝平均价（元/吨）

进口复化锭价格（元/吨）

破碎熟铝平均价（元/吨）

美国废铝价格（美元/吨）

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读           
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：我的钢铁网，中信期货研究所

4.1废铝价格：生铝和熟铝价格环比下降

⬤ 据我的钢铁网，5月15日生铝价格为

17950元/吨，环比-100元/吨；熟铝

价格为18350元/吨，环比-100元/吨。



4.1废铝进口：3月进口同比+7.5%，自东南亚进口量同比-19%

废铝进口量（吨）

废铝自东南亚进口量（吨） 废铝自美国进口量（吨）

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读             
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：我的钢铁网，海关总署，中信期货研究所

⬤ 据海关数据，3月废铝进口量19.7万吨，同比+7.5%。1-3月累计

进口废铝52.6万吨，同比+4%。

⬤ 据海关数据，3月自东南亚进口废铝5万吨，同比-19%，3月自美

国进口废铝1.9万吨，同比+16%。



4.2再生铝供应：4月产量同比+3.6%，开工率环比+2.4pct

⬤ 据我的钢铁网，4月再生铝合金产量50.31万吨，同比+3.6%。

⬤ 据我的钢铁网，4月再生铝合金开工率为39.08%，环比+2.4pct。

再生铝合金月度产量（万吨） 再生铝合金月度开工率（%）

数据来源：我的钢铁网，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



4.2再生铝合金进口：3月进口同比-19%

铝合金月度进口量（万吨）

铝合金自东南亚进口量（吨） 铝合金自俄罗斯进口量（吨）

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读             
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：我的钢铁网，海关总署，中信期货研究所

⬤ 据海关，3月铝合金进口量8.43万吨，同比-6%。1-3月累计进

口24.03万吨，同比-14%。

⬤ 据海关，3月自东南亚铝合金进口量5.25万吨，同比-19%。



4.3再生铝棒：本周产量环比+3350吨，厂库环比-2250吨

⬤ 据我的钢铁网，5月14日钢联重熔棒产量28501吨，环比+3350吨；厂内库存9050吨，环比-2250吨。（样本占比约60%）

再生铝棒产量（吨） 再生铝棒厂内库存（吨）

数据来源：我的钢铁网，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



4.4 铝合金价格：ADC12-电解铝现货价差环比+136元/吨

ADC12现货价格（元/吨）

ADC12分地区平均价（元/吨） ADC12-电解铝现货价差（元/吨）

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读             
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：我的钢铁网，中信期货研究所

⬤ 据我的钢铁网，截至本周五（5月15日）ADC12现货报23000元/吨

⬤ 据我的钢铁网，截至5月15日ADC12-A00为-1360元/吨，环比+136

元/吨。



4.5 ADC12成本利润：利润环比下降

⬤ 根据我的钢铁网数据测算，截至5月15日ADC12不带票利润1931元/吨，环比-124元/吨，带票利润524元/吨，环比-140元/吨。

国内ADC12成本利润（元/吨） 进口ADC12价格（元/吨）

数据来源：我的钢铁网，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



4.6铝合金库存：社会库存环比+0.09万吨，厂内库存环比-0.52万吨

⬤据我的钢铁网，5月15日钢联铝合金锭社会库存4.64万吨，环比+0.09万吨，厂内库存8.31万吨，环比-0.52万吨。

铝合金锭社会库存（万吨） 铝合金锭厂内库存（万吨）

数据来源：我的钢铁网，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



4.7终端需求：4月汽车产量同比-2%，3月摩托车产量同比+7%

国内汽车产量（万辆）

国内新能源车产量（万辆） 国内摩托车产量（万辆）

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读             
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：万得，中汽协，中信期货研究所

⬤ 据同花顺，4月全国汽车产量257.5万辆，同比-2%；4月新能源车产量132万

辆，同比+5.5%。

⬤ 据万得，3月摩托车产量210万辆，同比+7%。



锌：TC继续下滑，锌价震

荡反弹
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5.1 市场回顾：TC继续下滑，锌价震荡反弹

⬤ 本周来看，国内锌锭库存上升。4月主要经济体制造业PMI表现出较强韧性，但在高油价和美元利率偏高背景下，全球经济仍存增长放缓压力，宏观

面尚不明朗。基本面来看，锌精矿进口情况好转，但是冶炼厂原料水平偏低，冶炼厂提产使得进口和国产锌矿TC继续下滑，利润不佳之下，预计锌

锭冶炼厂产量仅小幅回升，国内锌锭现货出口窗口逐渐打开，国内锌锭供应压力存在下降预期，另外秘鲁锌矿和锌锭供应扰动频发，海内外供应下

降预期推动锌价震荡反弹。

内外锌期价（元/吨、美元/吨） 沪锌成交量和持仓量（手）

数据来源：万得，我的钢铁网，同花顺，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



5.2 锌矿供给：4月锌矿产量环比上升，1-3月进口量同比上升

国内锌矿产出量（万吨）

国内锌矿进口量（吨） 国内锌矿港口库存（万吨）

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读             
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：万得，我的钢铁网，同花顺，中信期货研究所

⬤ 据我的钢铁网，2026年4月锌精矿产量为27.55万吨，环比+1.71万吨，环比增速为
+6.62%，同比+0.72万吨，同比增速为+2.68%。冬季过后锌矿企业季节性复产，锌矿
产量环比回升。

⬤ 据海关总署，2026年3月进口量为545643.38吨，环比+131672.86吨，环比增速
+31.81%，同比+186357.41吨，同比增速为+51.87%。1-3月进口锌矿1554445.32吨，
累计同比增速为+27.36%。



5.2 锌矿周供应：进口矿TC下降，国产矿TC下降

锌冶炼厂原料库存天数（天）

进口锌矿加工费（美元/吨） 国产锌矿加工费（元/吨）

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读             
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：万得，我的钢铁网，同花顺，中信期货研究所

⬤ 据我的钢铁网，进口矿TC为-50美元/干吨，周度环比-20美元/干吨，南

方国产矿TC为600元/金属吨，周度环比-200元/金属吨，北方国产矿TC为

900元/金属吨，周度环比-100元/金属吨。

⬤ 当前冶炼厂原料库存天数仍处于历史同期较低水平。



5.3 精炼锌供给：2026年2月全球锌锭产量环比下降8.1%，2026年4月中国锌锭产量环比上升0.4%

⬤据我的钢铁网，2026年2月全球精炼锌产量为104.65万吨，环比-9.16万吨，环比增速为-8.05%，同比+2.93万吨，同比增速为+2.88%。截止2026
年2月全球锌锭累计产量218.46万吨，累计同比+3.01万吨，累计同比增速为+1.4%。

⬤据我的钢铁网，2026年4月中国精炼锌产量为53.65万吨，环比+0.2万吨，环比增速为+0.4%，同比+6.24万吨，同比增速为+13.2%。截止2026年4
月中国锌锭累计产量210.39万吨，累计同比+24.75万吨，累计同比增速为+13.3%。

全球精炼锌产量（万吨） 中国精炼锌产量（万吨）

数据来源：万得，我的钢铁网，同花顺，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



5.3 精炼锌供给：3月锌锭延续净进口

⬤ 据我的钢铁网，2026年3月中国精炼锌进口量为14463.99吨，环比+9945.98吨，环比增速为+220.1%，同比-13104.49吨，同比增速为-47.5%。2026

年1-3月中国锌锭累计进口量为43094.63吨，累计同比-57884.21吨，累计同比增速为-57.3%。

⬤ 据我的钢铁网，2026年3月中国精炼锌出口量为4712.22吨，环比+845.84吨，环比增速为+21.9%，同比+3301.35吨，同比增速为+234%。2026年1-3

月中国锌锭累计出口量为10597.09吨，累计同比+3966.39吨，累计同比增速为+59.8%。

中国精炼锌进口（吨） 中国精炼锌出口（吨）

数据来源：万得，我的钢铁网，同花顺，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



5.3 精炼锌供给：锌锭三月进口亏损扩大

⬤ 据我的钢铁网，保税区锌溢价125美元/吨，周度环比0美元/吨。

⬤ 据我的钢铁网，国内锌现货进口盈亏为-3185.91元/吨，周度环比+322.22元/吨，国内锌三月进口盈亏为-3870.93元/吨，周度环比-388.68元/吨。

保税区锌溢价（元/吨） 锌锭进口盈亏（元/吨）

数据来源：万得，我的钢铁网，同花顺，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



5.4 锌初端消费：终端消费较为疲软

锌初端消费月度开工率（%）

中国汽车产量（万辆） 房地产新开工施工面积累计同比增速（%）

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读             
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：万得，我的钢铁网，同花顺，中信期货研究所

⬤ 据我的钢铁网，2026年4月中国锌合金企业开工率为43.5%，

月度环比+20.3%。2026年4月中国氧化锌企业开工率为39.55%

，月度环比+0.57%，不及往年同期水平。

⬤ 据同花顺，2026年4月中国汽车产量257.5万辆，环比-34.2万

辆，环比增速为-11.7%，同比-4.4万辆，同比增速为-1.7%。

2026年1-4月中国汽车产量961.4万辆，累计同比-56.4万辆，

累计同比增速为-5.5%。

⬤ 据同花顺，2026年3月中国房地产新开工面积累计增速为-

20.3%。
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5.5 国内库存：国内社会库存上升

⬤ 据我的钢铁网，本周国内主要市场锌锭库存23.17万吨，周度环比+1.05万吨。本周SHFE锌锭库存151084吨，周度环比+4318吨。

国内锌锭现货库存（万吨） 交易所库存（吨）

数据来源：万得，我的钢铁网，同花顺，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



5.5 海外库存：LME锌库存小幅上升

⬤ 据我的钢铁网，截止5月15日LME锌库存为110750吨，周度环比+150吨。

LME锌库存（吨） LME锌库存具体分布（吨）

数据来源：万得，我的钢铁网，同花顺，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



5.6 锌期价结构：国内现货贴水持稳、海外现货贴水小幅扩大

国内各地区现货升贴水（元/吨）

LME锌升贴水（美元/吨） 沪锌期限结构（元/吨）

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读             
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：万得，我的钢铁网，同花顺，中信期货研究所

⬤ 据我的钢铁网，国内现货贴水持稳、海外现货贴水小幅扩大。

⬤ 据我的钢铁网，国内维持Contango结构；海外维持Contango结构。



铅：再生铅成本小幅波动，

铅价震荡运行
06



6.1市场回顾：铅价震荡运行

原再价差（元/吨）

国内外铅期价（美元/吨、元/吨） 沪铅指数成交量和持仓量（手）

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读             
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：万得，我的钢铁网，同花顺，中信期货研究所

⬤ 本周，原生铅产量持稳，再生铅产量下降，五一假期过后铅酸蓄电池企业

陆续复产，不过正值电动自行车新国标执行初期，消费者观望情绪较浓，

电动自行车销量下滑，铅锭需求较为疲软，铅锭社会库存上升；沪铅成交

下降，沪铅持仓上升。

⬤ 相比于沪铅，伦铅走势仍稍坚挺一些，内外盘比价下降。

⬤ 原再生价差下降，现货端支撑走强。



6.2 铅矿供给：1-3月铅精矿和银精矿进口同比上升

铅精矿月度加工费（元/金属吨、美元/干吨）

铅精矿进口量（吨） 银精矿进口量（吨）

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读             
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：万得，我的钢铁网，同花顺，中信期货研究所

⬤ 据我的钢铁网，2026年4月份国产铅矿月度加工费为300元/金属吨，环比

+50元/金属吨，进口铅矿月度加工费为-140美元/干吨，环比0美元/干吨，

矿端供应延续偏紧。

⬤ 据海关总署，2026年3月中国铅精矿进口量107941.28吨，环比-20517.1吨，
环比增速为-16%，同比-5836.89吨，同比增速为-5.1%，2026年1-3月中
国累计进口铅精矿360182.98吨，累计同比+31716.55吨，累计同比增速
为+9.7%。

⬤据海关总署，2026年3月中国银精矿进口量201139.05吨，环比
+52510.07吨，环比增速为+35.3%，同比+71891.88吨，同比增速为
+55.6%，2026年1-3月中国累计进口银精矿529734.63吨，累计同比
+68760.68吨，累计同比增速为+14.9%。



6.3 原生铅：周度开工率环比小幅上升，周度产量环比小幅上升

原生铅周度开工率（%）

原生铅周度产量（万吨） 原生铅成品库存及原材料库存（万吨、日）

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读             
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：万得，我的钢铁网，同花顺，中信期货研究所

⬤ 据我的钢铁网，截止2026年4月原生铅累计产量109.24万吨，

同比+4.63万吨，累计同比增速为+4.43%。

⬤ 据我的钢铁网，本周原生铅冶炼厂开工率为85%，周度环比增

速为+1%。

⬤ 据我的钢铁网，本周原生铅产量为5.78万吨，周度环比+0.03

万吨，环比增速为+0.5%。

⬤ 据我的钢铁网，本周原生铅冶炼厂成品库存为1.84万吨，周

度环比-0.24万吨。

⬤ 据我的钢铁网，本周原生铅冶炼厂原料库存天数为30.23日，

周度环比+0.23日。
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再生铅周度开工率（%）

再生铅周度生产利润（元/吨）

再生铅周度产量（万吨）

再生铅周度库存（万吨）

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读           
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：万得，我的钢铁网，同花顺，中信期货研究所

6.4 再生铅：冶炼成本小幅下降，再生铅冶炼开工率下降

⬤据我的钢铁网，截止2026年4月再生铅累
计产量106.34万吨，同比-12.04万吨，同
比增速为-10.2%。

⬤据我的钢铁网，本周再生铅冶炼厂开工率

为25%，周度环比增速为-5%。
⬤据我的钢铁网，本周再生铅产量为2.63万
吨，周度环比-0.49万吨，环比增速为-
15.7%。

⬤据我的钢铁网，本周反射炉产再生铅利润

为-103元/吨，周度环比-110元/吨，本周回
转炉产再生铅利润为50元/吨，周度环比-
108元/吨。

⬤据我的钢铁网，本周再生铅冶炼厂成品库

存为1.66万吨，周度环比-0.61万吨。
⬤据我的钢铁网，本周再生铅冶炼厂原料库

存为10万吨，周度环比+1.05万吨。



6.5 铅锭进出口：周度铅锭现货进口亏损扩大

⬤ 据我的钢铁网，本周铅保税区溢价为105美元/吨，周度环比+5美元/吨。

⬤ 据我的钢铁网，国内铅现货进口盈亏为-788.22元/吨，周度环比-565.68元/吨。国内铅三月进口盈亏为-276.9元/吨，周度环比-281.65元/吨。

保税区铅溢价（美元/吨） 铅进口盈亏（元/吨）

数据来源：万得，我的钢铁网，同花顺，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



6.6 电池消费：2026年4月铅酸电池开工率环比下降，2026年1-3月蓄电池净出口同比下滑

⬤ 据我的钢铁网，2026年4月铅酸蓄电池企业开工率为72.42%，环比增速为-3.2%，同比增速为+3.7%。

⬤ 据海关总署，2026年3月中国铅酸蓄电池净出口1150.11万个，环比-279.43万个，环比增速为-19.5%，同比-667.07万个，同比增速为-36.7%。2026

年1-3月铅蓄电池累计净出口4481.06万个，累计同比增速为-14.1%。

铅酸蓄电池月度开工率（%） 铅酸蓄电池净出口（个）

数据来源：万得，我的钢铁网，同花顺，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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6.7 库存：国内社库上升，交易所库存上升

⬤ 据我的钢铁网，本周中国主要市场铅锭库存为7.42万吨，周度环比+0.57万吨。

⬤ 据我的钢铁网，本周SHFE铅库存为70620吨，周度环比+5945吨。

国内铅锭现货库存（万吨） 上海期货交易所库存（吨）

数据来源：万得，我的钢铁网，同花顺，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



6.7 库存：LME铅库存回落

⬤ 据我的钢铁网，截止5月15日LME铅库存为265000吨，周度环比-775吨，注销仓单占比为1.83%。

LME铅库存（吨） LME铅库存分布结构（吨）

数据来源：万得，我的钢铁网，同花顺，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



6.8 铅期价结构：伦铅远期结构转为Back，沪铅远期结构维持Contango

沪铅期限结构（元/吨）

河南铅现货升贴水（元/吨） LME铅升贴水（美元/吨）

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读             
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：万得，我的钢铁网，同花顺，中信期货研究所

⬤ 本周沪铅维持Contango结构，国内现货贴水周环比收窄。

⬤ 本周伦铅转为Back结构。



镍：市场风险偏好回调，

镍价下跌
07



7.1 市场回顾：

⬤ 周度市场表现来看，据万得数据，沪镍连三表现为-2.06%，LME镍连续表现-1.93%。

镍内外期价-元/吨；美元/吨（右轴） 沪镍成交量与持仓量-手

数据来源：万得，我的钢铁网，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



7.2.1 镍供给：镍矿进口量与港口库存

印尼镍矿价格-美元/湿吨

镍矿进口量-吨 我国港口镍矿库存-万湿吨

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读             
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：海关总署，万得，我的钢铁网，中信期货研究所

⬤ 据我的钢铁网数据，2026年3月，国内镍矿进口量163.19万吨，

环比+33.34%，同比+6.58%。2026年1-3月，国内镍矿进口总

量424万吨，同比+18.06%。

⬤ 据我的钢铁网数据，截至5月15日，我国港口镍矿库存759.99

万吨，环比+4.28万吨。



7.2.2 镍供给：印尼镍中间品产量

印尼镍铁产量-万镍吨

印尼MHP产量-万镍吨 印尼冰镍产量-万镍吨

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读             
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：万得，我的钢铁网，中信期货研究所

⬤ 印尼冰镍产量：据我的钢铁网数据，4月印尼冰镍产量3.99万镍吨，

环比-0.99%，同比+130.64%。2026年1-4月，印尼冰镍累计产量

15.73万镍吨，同比+60.35%。

⬤ 印尼镍铁产量：据我的钢铁网数据，4月印尼镍铁产量13.88万镍

吨，环比+4.2%，同比-13.09%。2026年1-4月，印尼镍铁累计产量

54.05万镍吨，同比-8.95%。

⬤ 印尼MHP产量：据我的钢铁网数据，4月印尼MHP产量2.72万镍吨，

环比-18.32%，同比-13.1%。2026年1-4月，印尼MHP累计产量14.1

万镍吨，同比-2.89%。



7.2.3 镍供给：我国镍铁产量与镍铁进口情况

⬤ 据我的钢铁网数据，4月国内镍生铁产量为2.44万镍吨，环比+8.93%，同比+11.42%。2026年1-4月，我国镍生铁累计产量为8.93万镍

吨，同比-1.43%。

⬤ 据我的钢铁网数据，3月，国内镍铁进口量82.34万吨，环比-0.99%，同比-14.09%。2026年1-3月，国内镍铁进口总量256.5万吨，同

比-7.77%。

我国镍铁产量-万镍吨 我国镍铁进口量-万吨

数据来源：海关总署，万得，我的钢铁网，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                 
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



7.2.4 镍供给：MHP与冰镍进口情况

⬤ 据我的钢铁网数据，3月国内湿法中间品进口量17.12万吨，环比+37.49%，同比+1.28%。2026年1-3月累计进口湿法中间品46.79万吨，

同比+4.08%。

⬤ 据我的钢铁网数据，3月，国内冰镍进口量6.36万吨，环比-2.69%，同比+63.05%。 2026年1-3月，国内冰镍进口总量18.79万吨，同

比+35.53%。

我国MHP进口量-万吨 我国冰镍进口量-万吨

数据来源：海关总署，万得，我的钢铁网，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                 
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



7.3 电解镍供给：我国电解镍产量与净进口量

⬤ 据我的钢铁网数据，4月全国精炼镍产量共计35250吨，环比-5.59%，同比-3.29%；1-4月全国精炼镍累计产量140412吨，同比+0.41%。

⬤ 据海关总署数据，3月，中国精炼镍净进口量为16875.23吨，环比+14.37%，同比+418.4%。2026年1-2月，中国精炼镍净进口量为

49791.9吨，同比+878.78%。

国内电镍产量-吨 国内电镍净进口量-吨

数据来源：海关总署，万得，我的钢铁网，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



7.4.1 镍消费：印尼不锈钢产量

⬤ 据我的钢铁网数据，2026年4月印尼不锈钢粗钢产量45万吨，环比+2.27%，同比+1.12%。2026年1-4月，印尼不锈钢粗钢累计产量167

万吨，同比-5.92%。

印尼不锈钢粗钢产量-万吨

数据来源：万得，我的钢铁网，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读            
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



7.4.2 镍消费：我国不锈钢产量

⬤ 据我的钢铁网数据，4月全国不锈钢产量373.04万吨，环比-1.73%，同比+6.51%；1-4月我国不锈钢累计产量1377.28万吨，同比

+5.77%。

⬤ 据我的钢铁网数据，4月全国300系不锈钢产量196.04万吨，环比+1.21%，同比+7.46%；1-4月我国300系不锈钢累计产量707.49万吨，

同比+1.85%。

中国不锈钢产量-万吨 中国300系不锈钢产量-万吨

数据来源：万得，我的钢铁网，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                 
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



7.4.3 镍消费：硫酸镍产量

⬤ 根据我的钢铁网数据，2026年4月，硫酸镍产量约为5.59万吨，环比-3.05%，同比+35.73%。2026年1-4月，我国硫酸镍累计产量

20.99万吨，同比+34.2%。

国内硫酸镍产量-金属吨

数据来源：万得，我的钢铁网，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读           
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



7.4.4 镍消费：三元材料产量

⬤ 据我的钢铁网数据，2026年4月，国内三元材料产量82260吨，环比-1.57%，同比+31.83%；1-4月国内三元材料累计产量320120吨，同

比+45.75%。

我国三元材料月度产量-吨

数据来源：万得，我的钢铁网，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



7.5 镍库存：全球显性库存维持高位

据我的钢铁网数据，截至5月15日，LME镍库存275778吨，周环比-2010吨；SHFE镍周度库存78513吨，周环比+8125吨。

据我的钢铁网数据，截至5月15日，精炼镍国内镍库存106726吨，较上周+8567吨。

LME镍库存-吨 国内镍库存-吨

数据来源：万得，我的钢铁网，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                 
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



7.6 镍价差：硫酸镍对镍豆溢价情况

⬤ 据我的钢铁网数据，截至5月15日，硫酸镍对镍豆溢价为10443.64元/金属吨。

硫酸镍和镍豆价差-元/吨

数据来源：万得，我的钢铁网，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读            
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



7.7 镍价差：伦镍维持贴水，国内Contango结构保持

LME镍升贴水（0-3）-美元/吨

沪镍期现价差-元/吨 沪镍期限结构

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读             
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：万得，我的钢铁网，中信期货研究所

⬤ SHFE仓单库存偏高，沪镍保持Contango结构。

⬤ 据万得数据，伦镍最新Cash-3M为-192.57美元/吨，周环比

+7.84美元/吨。
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8.1 市场回顾：

⬤据万得数据，本周不锈钢期货盘面-300元/吨（-1.98%）。市场情况来看，本周最新成交量26.09万手（-15.27万手），持仓量26.08万手（-3.43
万手）。

不锈钢主力合约价格 不锈钢成交量和持仓量

数据来源：万得，我的钢铁网，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



8.2 不锈钢供应：铬矿进口情况与港口库存

⬤ 据中国海关数据统计，2026年2月中国铬矿进口量244.02万吨，环比+36.42%，同比+84.02%。2026年1-3月铬矿进口总量645.46万吨，同比

+32.8%。

⬤ 据我的钢铁网数据，当前我国铬矿港口库存414.5万吨，环比+21.6万吨。

铬矿进口量 铬矿港口库存

数据来源：海关总署，万得，我的钢铁网，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



8.3 不锈钢供应：高碳铬铁产量与铬铁进口量

⬤ 据我的钢铁网数据统计，2026年4月我国高碳铬铁产量86.34万吨，同比+23.66%，环比-3.35%；1-4月我国高碳铬铁产量349.07万吨，同比+38.86%。

⬤ 据中国海关数据统计，2026年3月中国进口铬铁总量为13.78万吨，环比+1.44%，同比-52.44%。2026年1-3月中国进口铬铁总量40.36万吨，同比-

51.98%。

高碳铬铁产量 铬铁进口量

数据来源：海关总署，万得，我的钢铁网，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



8.4 不锈钢成本：304冷轧利润分工艺情况

⬤ 据我的钢铁网数据，本周冷轧不锈钢304废不锈钢生产毛利为996元/吨，外购高镍铁生产毛利为515元/吨，自产高镍铁生产毛利为1101元/吨。

不锈钢主要原料价格 不锈钢生产利润-分工艺

数据来源：万得，我的钢铁网，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



8.5 不锈钢消费端：净出口情况

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                 
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

不锈钢净出口量

⬤ 据海关数据整理，2026年3月，国内不锈钢出口量为31.02万吨，环比+19.29%，同比-34.08%；1-3月累计出口80.29万吨，同比-34.51%。 3月不
锈钢净出口为17.4万吨，环比+15.36%，同比-49.09%；1-3月累计净出口42.69万吨，同比-44.93%。

不锈钢出口量

数据来源：海关总署，万得，我的钢铁网，中信期货研究所



8.6 库存：

⬤ 据万得数据，新口径下看，无锡+佛山两大主流地社会库存94.62万吨（-1.34万吨）；旧口径下看，无锡+佛山两大主流地社会库存71.21

万吨（-1.21万吨），其中300系51.23万吨（-0.11万吨）；仓单库存70529吨（+236吨）。

不锈钢社会库存 不锈钢期货仓单

数据来源：万得，我的钢铁网，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



8.7 不锈钢现货和基差：

⬤ 据万得数据，不锈钢最新基差735元/吨（-40元/吨），盘面Contango结构。

不锈钢基差 不锈钢期限结构

数据来源：万得，我的钢铁网，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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9.1 市场回顾：锡价震荡运行

⬤ 根据万得，本周沪锡价格-3.84%至409593元/吨，伦锡价格-3.1%至52325美元/吨，锡价震荡运行。

⬤ 根据万得，本周沪锡持仓量87943手，环比-8.52%；沪锡日均成交量385319手，环比+18%。

国内外锡期货价格 沪锡成交量和持仓量

数据来源：万得，同花顺，我的钢铁网，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



9.2 锡矿供给：锡矿进口同比大幅增加

锡精矿加工费

锡精矿国内产量 锡精矿进口

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读             
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：万得，同花顺，我的钢铁网，海关总署，中信期货研究所

⬤ 根据海关总署，3月锡精矿进口18502.18吨，同比+122.45%，环比

+7.92%。1-3月锡矿累计进口53446.59吨，同比+98.64%。

⬤ 根据我的钢铁网，3月锡精矿产量6461.73吨，同比+14.8%，1-3月累

计产量17061.32吨，累计同比+2.22%。

⬤ 根据我的钢铁网，本周60%品位的锡矿加工费12000元/吨，40%品位的

锡矿加工费16000元/吨，较上周持平。



9.3.1 锡锭供应：4月锡冶炼厂开工率同比下滑

⬤ 据我的钢铁网调研显示，4月份国内精炼锡产量为14480吨，同比-1.58%；1-4月份国内精炼锡产量为53220吨，同比-8.66%。

⬤ 据我的钢铁网调研显示，4月国内锡冶炼厂开工率为57.16%，环比+2.91pct，同比-1.54pct。

国内精炼锡产量 国内锡冶炼厂开工率

数据来源：万得，同花顺，我的钢铁网，中信期货研究所
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9.3.2 锡锭供应：3月进口同比增加

精炼锡进出口盈亏

中国精炼锡进口 中国精炼锡出口
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数据来源：万得，同花顺，我的钢铁网，海关总署，中信期货研究所

⬤ 海关总署统计，3月进口锡3287.47吨，同比+56.5%，1-3月精炼

锡累计进口6556.8吨，同比+4.02%。

⬤ 海关总署统计，3月出口锡2191.46吨，同比+31.01%，1-3月精

炼锡累计出口5010.3吨，同比-18.89%。



9.4 锡锭消费：国内外半导体消费维持高增

⬤ 根据同花顺，3月全球半导体销售995.2亿美元，同比增长+79.06%。

⬤ 根据万得，3月国内镀锡板产量11万吨，同比+0%。

⬤ 根据万得，3月国内手机出货量2115万部，同比-7.09%。

全球半导体销售额 中国手机出货量

数据来源：万得，同花顺，我的钢铁网，中信期货研究所
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9.5 库存：沪锡库存小幅去化

⬤ 根据同花顺，截至5月15日，SHFE期货锡库存较上周-68吨，至9346吨，LME锡库存较上周-415吨，至8035吨，LME+SHFE锡库存为17381吨，环比-483

吨。

沪伦两市锡仓单库存

数据来源：万得，同花顺，我的钢铁网，中信期货研究所
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沪锡现货升贴水

沪锡近月-连三

沪锡期限结构

LME锡升贴水（0-3）
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9.6 锡期现价差与月间价差

⬤ 近期沪锡现货升贴水震荡运行，根据

我的钢铁网，本周云字锡价现货升水

800元/吨，周环比-500元/吨。

⬤ 根据万得，本周沪锡近月-连三为

1390元/吨，周环比+3310/吨。

⬤ 根据同花顺，本周LME锡Cash-3M价差

为-132.5美元/吨，周环比-124.5美

元/吨。



9.7 LME锡基金持仓：基金持仓净多头

⬤ 根据万得，5月8日，LME锡投资基金多头持3557手，投资基金空头持仓1264手，LME锡投资基金净多头2293手，较上周+313手。

LME锡投资基金持仓

数据来源：万得，同花顺，我的钢铁网，中信期货研究所
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