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 有色商品日报（2026 年 2 月 11 日） 

一、研究观点 

品

种 
点评 

铜 

隔夜内外铜价震荡偏弱，国内精炼铜现货进口维系亏损。宏观方面，美国财长贝森特称，

即使沃什任美联储主席，缩表也不会快速推进，这表明在特朗普政府压力下，美联储政

策仍将保持审慎，优先维护金融稳定，而非过早收紧，其表态淡化了市场对沃什偏鹰派

的焦虑。另外，美国非农就业数据将于本周五公布，哈塞特暗示数据可能低于预期。需

求方面，下游陆续房间，采购节奏放缓，社会库存累库。铜价走势与海外金融市场和贵

金属表现有一定趋同性，这表明当前运行逻辑仍依赖于金融属性和市场情绪，整体仍以

震荡偏多行情看待。策略上，建议维持逢低买入思路，但春节假期即将到来，节日期间

外盘地缘扰动仍然较强，建议轻仓过节。 

铝 

隔夜氧化铝震荡偏弱，隔夜 AO2605 收于 2806 元/吨，跌幅 1.54%，持仓增仓 1381 手至

32.3 万手。隔夜沪铝震荡调整，隔夜 AL2603 收于 23545 元/吨，持仓减仓 2532 手至 18.2

万手。铝合金震荡偏弱，隔夜主力 AD2604 收于 22135 元/吨，跌幅 0.18%。持仓增仓 63

手至 14190 手；现货方面，SMM 氧化铝价格回落至 2618 元/吨。铝锭现货贴水扩至 190

元/吨。佛山 A00 报价下调至 23380 元/吨，对无锡 A00 升水 70 元/吨，铝棒加工费包头

河南临沂持稳，新疆南昌广东无锡上调 20-40 元/吨；铝杆 1A60 系加工费及 6/8 系加工

费持稳，低碳铝杆下调 4 元/吨。受海外氧化铝价格上涨，叠加国内电解铝厂提前开展原

料冬储，氧化铝盘面逆势上涨。但社库积压和到期仓单注销压力较大，氧化铝涨势难以

延续。进入节前最后一周，加工端陆续放假，需求整体弱势难改，社库开始加速积累。
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当前市场风险溢价回吐，铝价重心和波动走低。但由于美伊局势仍未定论，警惕相关风

险计价。 

镍 

隔夜 LME 镍涨 0.8%报 17550 美元/吨，沪镍涨 1.88%报 136500 元/吨。库存方面，LME

库存增加 678 吨至 285750 吨，SHFE 仓单增加 318 吨至 52039 吨。升贴水来看，LME0-

3 月升贴水维持负数；进口镍升贴水维持贴 50 元/吨。消息面，ESDM 部矿产和煤炭总

干事 Tri Winarno 透露，批准的镍矿生产配额在 2.6 亿吨到 2.7 亿吨之间，与上年 RKAB

的生产目标——3.79 亿吨——相比，这一配额大幅缩水。基本面来看镍矿升水走强，镍

铁价格高位震荡，根据 SMM 数据显示印尼火法、湿法镍矿库存指数下降，分别主要受

到监控系统延迟和新项目投产所致，叠加印尼配额收紧的预期，后续或仍存在资源供给

偏紧的担忧，推动边界成本支撑继续抬升。不锈钢来看，二月春节因素影响，不锈钢周

度库存累库，但供给端多有检修；新能源方面，节日因素印象，硫酸镍现货采销相对冷

清，三元材料产量也同样预计环比走弱。阶段性需求环比转弱，但成本支撑依旧坚实，

对价格来说预计仍有较强支撑，叠加印尼消息面多有扰动，关注成本线附近轻仓试多机

会，但需要注意的是，当前镍价尚不具备走出独立行情的基本面支撑，因此还是需要关

注市场情绪共振的影响。 
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二、日度数据监测 

2026/2/10 2026/2/9 涨跌

平水铜 101715 101530 185

平水铜升贴水 -5 10 -15

1#光亮废铜：广东 89600 89400 200

精废价差：广东 5878 5822 56

无氧铜杆(8mm):上海 101900 101900 0

低氧铜杆(8mm):上海 98200 98200 0

冶炼加工(周度) 粗炼TC（美元/吨） -51 -51 0

LME 注册+注销(吨) 184300 184300 0

仓单（吨） 165939 157128 8811

总库存（吨，周度） 248911 233004 15907

COMEX 库存（吨） 535430 534405 1025

社会库存 国内+保税区(万吨) 40.9 40.9 0.0

-49.8 -40.5 -9.3

39.5 39.5 0.0

-197.1 -547.1 350.0

平均价:1#铅:长江有色 16660 16510 150

1#铅锭升贴水:华东 -135 -135 0

沪铅：连1-连二 -25 -20 -5

含税:再生精铅(≥pb99.97) 16500 16425 75

含税:再生铅(≥pb98.5) 16500 16450 50

含税:还原铅:山东 14350 14400 -50

到厂价:铅精矿:济源50% 16250 16150 100

到厂价:铅精矿:郴州50% 16350 16250 100

到厂价:铅精矿:个旧50% 16350 16250 100

到厂价:铅精矿:50%:济源 900 900 0

到厂价:铅精矿:50%:郴州 900 900 0

到厂价:铅精矿:50%:个旧 1000 1000 0

LME 注册+注销(吨) 232750 232750 0

仓单 45460 40773 4687

库存（周度） 47824 30584 17240

3-cash CIF提单(美元/吨) 最新 上期

-7.2 87.50 563 453

库存
上期所（吨）

升贴水
活跃合约进口盈亏

（元/吨）

资料来源：同花顺、WIND、SMM、Mysteel、光大期货研究所

铅

市场行情

铅精矿（元/
吨）

加工费（元/
吨）

价格（元/吨）

LME0-3 premium（美元/吨）

CIF提单(美元/吨)其他

活跃合约进口盈亏

铜

价格（元/吨）

库存
上期所

废铜(元/吨)

下游（元/吨）

市场行情
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2026/2/10 2026/2/9 涨跌

无锡报价(元/吨) 23290 23400 -110

南海报价(元/吨) 23380 23430 -50

南海-无锡(元/吨) 90 30 60

现货升水(元/吨) -190 -170 -20

山西低品铝土矿(元/吨) 550 550 0

山西高品铝土矿(元/吨) 600 600 0

氧化铝FOB(美元/吨) 309 309 0

山东氧化铝 2555 2555 0

氧化铝：内-外 119 119 0

预焙阳极 6822 6822 0

6063铝(φ90):广东（元/吨） 110 70 40

1A60铝杆:广东（元/吨） 450 450 0

铝合金 ADC12:华南（元/吨） 23650 23650 0

LME 注册+注销(吨) 488975 488975 0

仓单（吨） 166516 164512 2004

总库存（吨，周度） 245140 216771 28369

电解铝(万吨) 77.7 74.3 3.4

氧化铝(万吨) 15.9 17.8 -1.9

3-cash CIF提单(美元/吨) 最新 上期

-49.65 175.00 -1924 -1884

金川镍:板状（元/吨） 143900 144150 -250

金川镍-无锡（元/吨） 10200 10400 -200

1#进口镍-无锡（元/吨） 50 250 -200

低镍铁:1.5-1.8％（元/吨） 3550 3550 0

印尼镍铁:10-15％（元/吨） 0 0 0

1.4%-1.6%:日照港 465 465 0

1.8%:菲律宾:连云港 662 664 -2

304 No1:佛山（元/吨） 13850 13850 0

304 No1:无锡（元/吨） 13550 13550 0

304/2B卷:毛边:无锡 14100 14100 0

304/2B卷:切边:无锡 14650 14650 0

304/2B卷:毛边:佛山 14050 14050 0

304/3B卷:切边:佛山 14750 14750 0

硫酸镍:≥22%:国产 32300 32600 -300

523普通:国产 213000 215000 -2000

622普通:国产 227000 229000 -2000

LME 注册+注销(吨) 285072 285072 0

镍仓单 52039 51721 318

镍库存（周度） 57457 55396 2061

不锈钢仓单 45451 45704 -253

镍库存：上期所+南储+隐性 66294 63510 2784

不锈钢：佛山+无锡 844 844 0

3-cash CIF提单(美元/吨) 最新 上期

-228 210.00 -2528 -2898

资料来源：同花顺、WIND、SMM、百川、光大期货研究所

活跃合约进口盈
亏（元/吨）

升贴水

镍

市场
行情

价格

原材料

下游加工费

市场
行情

电解镍

镍铁

镍矿（元/
吨）

不锈钢

新能源（元/
吨）

升贴水
活跃合约进口盈

亏（元/吨）

铝

库存
上期所

社会库存
（周度）

库存

上期所
（吨）

社会库存
（周度）
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2026/2/10 2026/2/9 涨跌

主力结算价（元/吨） 24445 24585 -0.6%

LmeS3（美元/吨） 2505.5 2505 0.0%

沪伦比 9.76 9.81 -

近-远月价差（元/吨） -50 -25 -25

SMM 0# 现货（元/吨） 24460 24660 -200

SMM 1# 现货（元/吨） 24390 24590 -200

国内现货升贴水平均（元/吨） -20 -40 20

进口锌升贴水平均（元/吨） -50 -70 20

LME0-3 premium（美元/吨） 2.5 4.25 -1.75

锌合金Zamak3（元/吨） 25135 25335 -200

锌合金Zamak5（元/吨） 25710 25910 -200

氧化锌ZnO≥99.7%（元/吨） 23200 23400 -200

Zn50%国产（元/金属吨） 3850 3850 0

Zn50%进口（美元/干吨） 240 240 0

上期所（吨）周度 6268 5475 793

LME（吨） 106925 106925 0

社会库存（万吨）周度 12.81 11.83 0.98

上期所（吨） 34235 31264 2971

LME（吨） 94450 94125 325

最新（元/吨）
CIF提单

（美元/吨）

0 135

2026/2/10 2026/2/9 涨跌

主力结算价（元/吨） 382200 369690 3.4%

LmeS3（美元/吨） 27540 28130 -2.1%

沪伦比 13.88 13.14 -

近-远月价差（元/吨） -610 160 -770

SMM现货（元/吨） 385700 373500 12200

60%锡精矿（元/金属吨） 346300 368100 -21800

40%锡精矿（元/金属吨） 342300 364100 -21800

国内现货升贴水平均（元/吨） 1250 1150 100

LME0-3 premium（美元/吨） -156 -157 1

上期所（吨）周度 8750 10468 -1718

LME（吨） 7030 7030 0

上期所（吨） 6385 6337 48

LME（吨） 6765 6770 -5

最新（元/吨） 关税

0 3%

资料来源：同花顺、WIND、SMM、Mysteel、光大期货研究所

活跃合约
进口盈亏

活跃合约
进口盈亏

市场行情

库存

注册仓单

锡

上期（元/吨）

-3452

上期（元/吨）

-33037

锌

市场行情

周度TC

库存

注册仓单
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三、图表分析 

3.1 现货升贴水 

图表 1：铜现货升贴水（元/吨）               图表 2：铝现货升贴水（元/吨）                 
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图表 3：镍现货升贴水（元/吨）               图表 4：锌现货升贴水（元/吨）                
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图表 5：铅现货升贴水（元/吨）              图表 6：锡现货升贴水（元/吨）                         
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资料来源：iFind 光大期货研究所 
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3.2 SHFE 近远月价差 

图表 7：铜连一-连二（元/吨）                   图表 8：铝连一-连二（元/吨）     
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图表 9：镍连一-连二（元/吨）                图表 10：锌连一-连二（元/吨）                 
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图表 11：铅连一-连二（元/吨）               图表 12：锡连一-连二（元/吨）                                      
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资料来源：iFind 光大期货研究所 
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3.3 LME 库存 

图表 13：LME 铜库存（吨）                    图表 14：LME 铝库存（吨）       
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图表 15：LME 镍库存（吨）                   图表 16：LME 锌库存（吨）                 
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图表 17：LME 铅库存（吨）                   图表 18：LME 锡库存（吨） 
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资料来源：iFind 光大期货研究所 
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3.4 SHFE 库存 

图表 19：SHFE 铜库存（吨）                    图表 20：SHFE 铝库存（吨）       

 

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000
2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

800000

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

 

图表 21：SHFE 镍库存（吨）                   图表 22：SHFE 锌库存（吨）                 
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图表 23：SHFE 铅库存（吨）                   图表 24：SHFE 锡库存（吨） 
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资料来源：iFind 光大期货研究所 
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3.5 社会库存 

图表 25：铜社会总库存含保税区（万吨）       图表 26：铝社会库存（万吨）       
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图表 27：镍社会库存（吨）                  图表 28：锌社会库存（万吨）                 
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图表 29：不锈钢库存（吨）                   图表 30：300 系库存（吨） 
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资料来源：SMM 光大期货研究所 
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3.6 冶炼利润 

图表 31：铜精矿指数（美元/吨）             图表 32：粗铜加工费（美元/吨）        

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120
2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

0

50

100

150

200

250

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

 

图表 33：铝冶炼利润（元/吨）               图表 34：镍铁冶炼成本（元/镍点）                 
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图表 35：锌冶炼利润（元/吨）               图表 36：不锈钢 304 冶炼利润率（%） 
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资料来源：SMM 光大期货研究所 
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