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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（0603-0606）本周金属震荡偏强，其中沪市来看， 锡＞铜＞铅＞锌＞铝＞镍。
➢ 主要逻辑：看空美元的交易充满了强一致性，贵金属和金属价格整体得到支撑。欧央行拉加德称降息周期将要结束。但周四周五伴随中美领导人

通话，风险偏好略有提振。周五美国非农数据符合预期，美联储的降息或仍需时间等待，尽管特朗普称美联储应尽快降息100bp。基本面来看，
除了炒作锡矿当期极度紧张，佤邦复产需要时间之外，边际驱动有限。

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 -2.1% -5.1% -6.6% -10.6% -14.4% 0.5%

过去一月 1.4% 1.0% 1.1% 2.7% -1.3% 0.8%

过去一周 1.8% 0.1% 1.3% 0.5% 1.2% 6.7%
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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 -1.3% -3.0% -5.2% -9.9% -11.1% -3.1%

过去一月 2.1% 1.3% 0.3% 0.5% -2.0% 1.0%

过去一周 1.7% 0.9% 1.0% 1.2% 0.8% 5.5%



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，美国经济数据缓慢走弱，欧元区可能结束降息，美元偏弱可能是近期最大逻辑。上周我们也
看到了因此带来的白银和铂钯铜的向上突破。但下半周伴随中美领导人友好通话，美国非农数据符合预期降息预期
走弱，美元指数继续在关键位置得到支撑。时间拉长一些来看，我们依然相信动荡的贸易政策和地缘政治可能削弱
美元，带来金属价格的支撑。微观来看，国内进入淡季，国内铜铝锌均出现明显累库，国内back结构走弱，现货升
水下滑的情况。氧化铝和锡维持去库。但LME铜去库较快，注销占比高达60%以上，市场担忧伦铜挤仓风险。锡由
于佤邦复产需要时间，当期锡矿紧张，市场关注减产可能性，同时全球库存持续去化周度去库456吨，反弹幅度较
大。

➢ 推荐策略：国内消费走弱，美元偏弱，金属整体震荡分化，关注铜向上突破后回踩企稳的做多机会。

➢ 下周关注：中国货币信贷数据，美国CPI数据。

➢ 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
弱美元紧供需，铜价向上突破
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铜：宏观：CME利率期货预期25年9月和12月降息，概率略走低

数据来源：CME，招商期货
8
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铜：宏观：非农数据偏弱但符合预期，关注本周美国CPI数据，中国信贷数据

数据来源：Wind,招商期货 
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美国:新增非农就业人数:初值 美国:失业率:季调
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美国:CPI:当月同比 美国:核心CPI:当月同比
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M1-M2 中国:M1:同比 中国:M2:同比
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美国:密歇根大学:通胀预期变化（%）



铜：供应：5月国内精铜产量同比增12.9%，环比增加1.1%

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%，进口同比-7%

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1.1%，下游备货平淡

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铜：需求：需求：周度精铜制杆开工率环比下行1.1%，下游备货平淡

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铜：需求：地产销售同比偏弱

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铜：库存：全球交易所库存42.7万吨，周度去库0.9万吨

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铜：库存：国内库存20.6万吨周度库存累库1.4万吨

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铜：估值：TC周度-43.3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1550元，精废价差1390元

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铜：LME0-3back70美金，国内back260元，进口升水45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，国内持仓上行

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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03行业分析： 氧化铝
累库拐点出现，价格维持震荡偏弱

21



氧化铝：供给：5月铝土矿产量同比+8.96%，环比+5.31%

22数据来源：SMM,招商期货
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氧化铝：供给：5月铝土矿产量环比河南+3.71%、山西+4.80%、广西+12.90%、
贵州-2.36%

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75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30日，中国铝土矿到港量周度环比+8.43%

25数据来源：SMM,招商期货
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氧化铝：供给：截至5月30日，全球铝土矿发运量周度环比-13.58%

26数据来源：SMM,招商期货
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氧化铝：供给：4月全球氧化铝产量同比+3.83%

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9065万吨，开工率80.6%

28数据来源：阿拉丁,SMM,招商期货
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氧化铝：供给：5月氧化铝产量环比山东-2.07%、山西+5.26%、河南-1.87%、
广西+1.84%、贵州-12.73%

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+0.54%、广西+4.17%、山东-0.57%、山西-1.23%

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
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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4413.9万吨，开工率97.7%

33数据来源：阿拉丁,SMM,招商期货
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氧化铝：库存：截至6月6日，氧化铝库存380.5万吨，开始累库

34数据来源： Mysteel,SMM,招商期货
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氧化铝：库存：截至6月6日，新疆地区仓单数量周度环比-39340吨

35数据来源：SMM,招商期货
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氧化铝：估值：截至6月6日，氧化铝成本周度环比+19.4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6月6日，氧化铝平均利润周度环比+2.4元/吨

数据来源：Wind, Mysteel,SMM,招商期货

2859.3

441.5

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

A
p
r-

2
2

J
u

n
-2

2

A
u
g

-2
2

O
c
t-

2
2

D
e

c
-2

2

F
e
b

-2
3

A
p
r-

2
3

J
u

n
-2

3

A
u
g

-2
3

O
c
t-

2
3

D
e

c
-2

3

F
e
b

-2
4

A
p
r-

2
4

J
u

n
-2

4

A
u
g

-2
4

O
c
t-

2
4

D
e

c
-2

4

F
e
b

-2
5

A
p
r-

2
5

中国氧化铝成本利润（元/吨）

系列1 系列2



氧化铝：估值：截至6月6日，基差325元/吨，0-3月差335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-6.82%，成交量环比-12.81%

39
数据来源：SMM,招商期货

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

J
u

n
-2

3

J
u

l-
2
3

A
u
g

-2
3

S
e
p

-2
3

O
c
t-

2
3

N
o

v
-2

3

D
e

c
-2

3

J
a

n
-2

4

F
e
b

-2
4

M
a
r-

2
4

A
p
r-

2
4

M
a
y
-2

4

J
u

n
-2

4

J
u

l-
2
4

A
u
g

-2
4

S
e
p

-2
4

O
c
t-

2
4

N
o

v
-2

4

D
e

c
-2

4

J
a

n
-2

5

F
e
b

-2
5

M
a
r-

2
5

A
p
r-

2
5

M
a
y
-2

5

氧化铝投机度

0

10

20

30

40

50

60

70

主力合约持仓量/期货库存（现货流动性风险）

0
50000
100000
150000
200000
250000
300000
350000
400000
450000

0

500000

1000000

1500000

2000000

2500000

3000000

3500000

氧化铝持仓量和成交量（手）

期货持仓量 期货成交量



03 行业分析： 铝
供需双弱，铝价震荡

40



铝：供应：4月国内产量同比增加3.5%，国内在产产能4413万吨周度不变

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铝：需求：周度开工率60.9%，环比下降0.5%

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铝：需求：周度开工率60.9%，环比下降0.5%

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铝：库存：全球库存86.9，周度去库1.5万吨，持续去库

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铝：估值：氧化铝现货价格持稳，冶炼盈利2900元

数据来源：SMM, Wind，阿拉丁，招商期货 
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铝：估值：进口现货亏损1200元，佛山现货贴水55元

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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铝：估值：国外con3.5美金，国内结构back80元

数据来源：SMM, Wind，招商期货 
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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 
48

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2021-04-17 2022-04-17 2023-04-17 2024-04-17 2025-04-17

沪铝投机度（%）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2020-10-01 2021-10-01 2022-10-01 2023-10-01 2024-10-01

LME铝库存注销占比

0

200000

400000

600000

800000

1000000

1200000

200000

250000

300000

350000

400000

450000

500000

550000

600000

650000

700000

2023-01-10 2024-01-10 2025-01-10

期货持仓量:铝 库存小计:铝:总计 库存期货:铝

1200

1400

1600

1800

2000

2200

2400

2600

2800

3000

-70000

-20000

30000

80000

130000

180000

2
0
2
0
-0

1
-0

1
2
0
2
0
-0

3
-0

1
2
0
2
0
-0

5
-0

1
2
0
2
0
-0

7
-0

1
2
0
2
0
-0

9
-0

1
2
0
2
0
-1

1
-0

1
2
0
2
1
-0

1
-0

1
2
0
2
1
-0

3
-0

1
2
0
2
1
-0

5
-0

1
2
0
2
1
-0

7
-0

1
2
0
2
1
-0

9
-0

1
2
0
2
1
-1

1
-0

1
2
0
2
2
-0

1
-0

1
2
0
2
2
-0

3
-0

1
2
0
2
2
-0

5
-0

1
2
0
2
2
-0

7
-0

1
2
0
2
2
-0

9
-0

1
2
0
2
2
-1

1
-0

1
2
0
2
3
-0

1
-0

1
2
0
2
3
-0

3
-0

1
2
0
2
3
-0

5
-0

1
2
0
2
3
-0

7
-0

1
2
0
2
3
-0

9
-0

1
2
0
2
3
-1

1
-0

1
2
0
2
4
-0

1
-0

1
2
0
2
4
-0

3
-0

1
2
0
2
4
-0

5
-0

1
2
0
2
4
-0

7
-0

1
2
0
2
4
-0

9
-0

1
2
0
2
4
-1

1
-0

1
2
0
2
5
-0

1
-0

1
2
0
2
5
-0

3
-0

1
2
0
2
5
-0

5
-0

1

LME:铝:投资基金多头持仓:持仓数量:-LME:铝:投资基金空头持仓:持仓数

量

期货收盘价(电子盘):LME3个月铝



03

49

行业分析： 锌
下游消费转淡，锌价预计重心下游



50

锌：供应：4月精矿产量同比-6.6%，进口+72%

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：镀锌管、压铸锌开工率恢复

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+7.4%

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+0.34%

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-0.6%

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+4.9%

57
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货
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锌：库存：七地库存7.9万吨，LME库存13.7万吨

58
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货
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锌：估值：国内TC 3600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：升水走弱，月差280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：沪锌投机度走弱，LME投资基金净多9500手

61
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货
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锌：风险：国内外挤仓风险偏高

62
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货
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03 行业分析： 铅

63

内蒙古、安徽环保检查，关注再生生产情况



64

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：废蓄价格略降

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70.5%，再生铅开工率36.2%

数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货 
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铅：供应：再生产量恢复

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 1000 1000 0 53%

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 2000 2000 0 65%

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 1960 1960 0 63%

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 1200 -350 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 51835 51485 -350 81%

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 1.27 300 1800 1500 2%
安徽 大华 29 0.56 3200 3200 0 57%
安徽 天畅 36 0.69 1500 1500 0 22%
安徽 鲁控 25 0.48 2800 2800 0 58%
安徽 骆驼 20 0.38 0 0 0 0%
安徽 天硕 20 0.38 1500 1500 0 39%
安徽 华鑫 12 0.23 0 0 0 0%
广东 新裕 7 0.13 180 0 -180 13%
广东 新生环保 14 0.27 0 0 0 0%
广东 鸿星 10 0.19 0 0 0 0%
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 3600 3600 0 48%
河南 永续 30 0.58 0 0 0 0%
湖北 金洋 18 0.35 300 500 200 9%
江苏 新春兴 60 1.15 4200 4200 0 36%
江西 金洋 12 0.23 280 580 300 12%
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 2500 2500 0 52%
江西 新亚 5 0.10 2700 2700 0 281%
内蒙古 通辽泰鼎 20 0.38 5000 5500 500 130%
内蒙古 金帆 15 0.29 420 420 0 15%
内蒙古 森润 10 0.19 0 0 0 0%
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 2200 2400 200 105%
总计 648 12 39290 41810 2520 32%



铅：需求：本周蓄电池开工率60.4%，环比-10%

68
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货 
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铅：需求：汽车销量走强

69

数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货 
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铅：需求：铅蓄电池价格维持

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5.4万吨，LME库存28.1万吨

71
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货 
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铅：估值：再生铅综合亏损收窄，精废价差倒挂25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
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数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货 
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铅：估值：0-3月差15元/吨Back，现货贴水扩大

74
数据来源：Wind,钢联,SMM,招商期货 
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铅：持仓：国内投机度走弱，海外投资基金净空1.13万手
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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
冶炼减产预期下锡价偏强

77



锡：供应：4月进口矿累计同比-4%，佤邦复产时间存在博弈

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-11%和-29%，两省周度开工率降0.7%

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走强

数据来源：Wind，招商期货 
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锡：库存：全球交易所库存11296吨，周度去库456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11000元，升水1150元，伦敦back50美金

数据来源：SMM，Wind，招商期货 
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锡：持仓：LME净多持稳，国内成交和投机度上升

数据来源：SMM，Wind，招商期货 
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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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