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分品种简评图 

品种 主力合约 点评 操作建议 

铜 CU2311 海外宏观压制，国内下游借机补库，偏弱震荡 
震荡重心下移，主力考验

67000 支撑 

锌 ZN2311 
加工费重心下移，库存低位，主力关注 21000 支撑，

节前注意仓位管理 
暂观望 

氧化铝 AO2311 
云南电解铝复产接近尾声，河南受原料影响复工受

限，高位震荡 
观望 

铝 AL2311 产量边际增长有限，库存低位，低位多单持有 
低位多单持有，小止损，节

前注意仓位管理 

镍 NI2311 美元指数偏强，供应放量压制上方空间，偏弱运行 节前观望 

不锈钢 SS2311 旺季预期证伪，关注负反馈能否顺畅，偏弱运行 节前观望 

锡 SN2311 现货成交转弱，关注节后需求复苏情况 观望 

碳酸锂 LC2401 碳酸锂主力跌破 15 万，低位仍缺利多 
观望为主，前期空单适当止

盈 

 

[有色金属] 

◆ 铜：海外宏观压制，国内下游借机补库，偏弱震荡  

【现货】9 月 26 日 SMM1#电解铜均价 67995 元/吨，环比-210 元/吨；基差 190 元/吨，环比+10 元/吨。

广东 1#电解铜均价 68020 元/吨，环比-200 元/吨；基差 210 元/吨，环比+25 元/吨。精废价差 270 元/吨，

环比-174 元/吨。LME 铜 0-3 升贴水报-56.85 美元/吨，环比+13.25 美元/吨。 

【供应】供应整体充裕。8 月 SMM 中国电解铜产量为 98.90 万吨，环比增加 6.31 万吨，增幅为 6.8%，

同比增加 15.5%；9 月有 5 家冶炼厂有检修计划，但实际影响不大，叠加华东有新冶炼厂投产，预计 9 月

产量 98.61 万吨；四季度检修的冶炼厂不多，前期检修的大厂也将复产，单月产量有可能突破百万吨。 

【需求】国内需求具备韧性，金九银十也存在补库预期，但难以看到超预期好转。精铜制杆开工率

68.89%，周环比减少 2.89 个百分点；再生铜杆开工率 48.61%，周环比增加 3.96 个百分点。 

【库存】9 月 22 日，SMM 境内电解铜社会库存 9.47 万吨，周环比减少 0.62 万吨；保税区库存 4.86

万吨，周环比减少 0.12 万吨；LME 库存 16.29 万吨，周环比增加 1.95 万吨；COMEX 库存 2.54 万短吨，

周环比减少 0.05 万短吨。全球显性库存 32.92 万吨，周环比增加 1.16 万吨。 

【逻辑】美联储 9 月暂停加息，点阵图意外鹰派，暗示年内再加息一次，明年或降息次数砍半至两次，

美元指数偏强。欧元区经济走弱明显，面临衰退风险。国内政策密集出台，多地取消限购限售，但落地实

际效果待观察。产业层面，LME 铜库存累增，贴水结构加深，折射出海外制造业需求走弱。国内旺季需求

不及预期，进口窗口打开，铜价回调为下游节前备货带来机会，现货升水上移，废铜偏紧对精铜形成支撑。

短期铜价震荡重心下移，主力看能否下破 67000 支撑，临近假期，建议逐步降低仓位；往后看，四季度海

外经济存在走弱风险，上方承压，中线冲高试空。 

【操作建议】震荡重心下移，主力考验 67000 支撑 

【短期观点】谨慎偏空 

 

◆ 锌：加工费重心下移，库存低位，主力关注 21000 支撑，节前注意仓位管理 

【现货】：9 月 26 日，SMM0#锌 22370 元/吨，环比+330 元/吨，对主力+190 元/吨，环比-25 元/吨。  

【供应】：2023 年 8 月 SMM 中国精炼锌产量为 52.65 万吨，环比下降 2.46 万吨，同比增加 13.78%，
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大幅低于预期。进入 8 月，国内冶炼厂产量不及预期主要是广东、湖南等地冶炼厂超预期检修，四川地区

冶炼厂停产时间延长，另外内蒙古地区复产节奏有所延缓。 

【需求】：下游弱复苏。9 月 22 日当周，镀锌开工率 64.47%，环比+0.6 个百分点；压铸锌合金开工率

51.73%，环比+4.1 个百分点；氧化锌开工率 62.4%，环比-0.3 个百分点。  

【库存】：9 月 25 日，国内锌锭社会库存 9.14 万吨，周环比-0.9 万吨；9 月 26 日，LME 锌库存约 10.8

万吨，环比+0.6 万吨。 

【逻辑】：美国联邦储备委员会宣布将联邦基金利率目标区间维持在 5.25%至 5.5%之间不变，符合预

期，但发言及点阵图均偏鹰派。8 月国内 PMI 环比好转，生产指数回升，工业品库存低位。原料上，9 月

zn50 国产锌精矿 TC5100 元/金属吨，进口锌精矿加工费 135 美元/干吨，环比下滑 25 美元/干吨，四季度国

内矿山产量季节性下滑，加工费重心下移。需求端，地产竣工带动需求表现尚可，锌价或偏强震荡，主力

关注 21000 支撑。 

【操作建议】：暂观望 

【观点】：中性 

 

◆ 氧化铝：云南电解铝复产接近尾声，河南受原料影响复工受限，高位震荡 

◆ 铝：产量边际增长有限，库存低位，低位多单持有 

【现货】：9 月 26 日，SMMA00 铝现货均价 19800 元/吨，环比+70 元/吨，对主力+200 元/吨，环比-20

元/吨。  

【氧化铝供应】：据 SMM，8 月中国冶金级氧化铝产量为 701.7 万吨，环比增长 2.2%，同比增长 2.6%，

主因部分新投产能及扩产产能陆续放量，叠加近期氧化铝行业利润较前期得到修复，部分企业提产意愿增

长。截至 8 月末，中国氧化铝建成产能为 10000 万吨，运行产能为 8274 万吨，全国开工率为 82.7%。 

【电解铝供应】：SMM 统计数据显示，8 月份国内电解铝产量 362.3 万吨，同比增长 3.9%。8 月份国

内电解铝日均产量环比增长 1785 吨至 11.69 万吨左右。8 月份，国内电解铝运行产能增速环比放缓，云南

地区主流生产企业复产工作基本完成，加之部分新增产能转移项目的投产推进，云南运行产能修复至 555

万吨附近，较 6 月增加 203 万吨的规模。 

【需求】：下游开工小幅复苏，9 月 22 日当周，铝型材开工率 60.2%，周环比-3.4 个百分点；铝板带

开工率 76.4%，周环比+0.4 个百分点；铝箔开工率 79.3%，周环比持平。建筑型材在保交楼带动下，开工

略有回升，光伏订单尚可。 

【库存】：9 月 25 日，中国电解铝社会库存 52.1 万吨，周环比-0.8 万吨。9 月 26 日，LME 铝库存 49.4

万吨，环比-0.2 万吨。  

【氧化铝观点】：当前云南地区主流生产企业复产工作基本完成，加之部分新增产能转移项目的投产

推进，云南运行产能修复至 555 万吨附近，9 月边际增量有限，利空氧化铝。河南地区氧化铝受制于原料

供应紧张，复产仍受限。预计氧化铝高位震荡。 

【操作建议】：观望 

【观点】：中性 

 

【电解铝观点】：美国联邦储备委员会宣布将联邦基金利率目标区间维持在 5.25%至 5.5%之间不变，

符合预期，但发言及点阵图均偏鹰派。国内 8 月 PMI 环比好转，工业品库存低位。需求端，政府加大对房

地产行业的扶持力度，型材订单弱复苏，地产竣工在保交楼的带动下仍保持高增长，光伏订单表现尚可，

关注金九银十旺季表现。供应端，8 月国内运行产能持续增加，主因云南地区增产明显，当前云南复产已

接近尾声，预计 9 月边际增量有限。国内库存低位，低位多单持有，新单关注主力 19100-19400 支撑，逢

低试多，小止损。节前注意仓位管理。 

【操作建议】：低位多单持有，小止损，节前注意仓位管理 

【观点】：谨慎偏多 
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◆ 镍：美元指数偏强，供应放量压制上方空间，偏弱运行  

【现货】9 月 26 日，SMM1#电解镍均价 160850 元/吨，环比+450 元/吨。进口镍均价报 158350 元/吨，

环比+500 元/吨；基差-100 元/吨，环比+50 元/吨。LME 镍 0-3 升贴水-255 美元/吨，环比+6 美元/吨。 

【供应】2023 年 8 月全国精炼镍产量共计 2.18 万吨，环比上调 0.93%，同比上升 40.65%。预计 9 月

全国精炼镍产量 2.3 万吨，环比上涨 0.55%，同比上涨 49.35%。 

【需求】合金是纯镍主要下游，其中军工和轮船等合金需求较好，民用合金欠佳。电镀需求一般。新

能源基本不用纯镍。不锈钢库存高企，钢厂利润受到挤压，面临减产。 

【库存】全球镍显性库存低位，国内连续累库后节前小幅去库，LME 库存小增，需要考量俄镍流向和

厂库等隐性库存问题。9 月 22 日 LME 镍库存 41292 吨，周环比增加 2352 吨；SMM 国内六地社会库存 8674

吨，周环比减少 492 吨；保税区库存 5600 吨，周环比持平。全球显性库存 55566 吨，周环比增加 1860 吨。 

【逻辑】伴随新增产能放量，纯镍供需趋松，内外库存拐点显现，基差弱势。但矿端扰动持续，中间

品报价坚挺，硫酸镍价格上涨，抬升镍元素重心。中短期盘面宏观交易节奏和供需矛盾是主要因素，厂家

通过利润对比择优选择所生产的产品，成本因素需要影响到产品内部结构转换才有切实意义。目前位置，

镍价估值偏中性，供应放量始终抑制价格，绝对库存低位情况下资金有博弈点，容易受到商品整体情绪影

响。短期美元指数走强抑制有色金属价格，偏弱震荡，国庆假期较长，节前逐步降低仓位；往后看，持续

高利率抑制海外经济，若持续趋势累库，将考验内盘前低支撑有效性。 

【操作建议】节前观望 

【短期观点】谨慎偏空 

 

◆ 不锈钢：旺季预期证伪，关注负反馈能否顺畅，偏弱运行  

【现货】据 Mysteel，9 月 26 日，无锡宏旺 304 冷轧价格 15300 元/吨，环比-100 元/吨；基差 505 元/

吨，环比+50 元/吨。短流程成本参考 15680 元/吨。 

【供应】据 Mysteel 统计，2023 年 8 月国内 43 家不锈钢厂 300 系粗钢产量 174.98 万吨，月环比增加

3.5%，同比增加 34.2%；9 月排产 178.30 万吨，月环比增加 1.9%，同比增加 26.6%。印尼 8 月粗钢产量 41.50

万吨，月环比增加 48.2%，同比减少 0.2%；9 月排产 40.00 万吨，月环比减少 3.6%，同比增加 6.7%。 

【需求】市场金九银十旺季预期减弱，终端需求没有明显提升，但节前会有刚需补库。 

【库存】据 Mysteel，9 月 21 日，无锡和佛山 300 系社库 53.60 万吨，周环比增加 2.27 万吨。 

【逻辑】镍矿资源偏紧，下游钢厂行情欠佳，镍铁厂面临双重挤压，部分铁厂有减产意愿，但 8 月镍

铁回流量较高，动摇市场对原料坚挺的看法。不锈钢厂利润受到挤压，9 月高排产兑现情况存疑。社会库

存季节性高位，仓单资源累积，市场信心不足。总体上，成本支撑，库存高企，旺季预期证伪，破位下行，

产业链有减产迹象，关注后续负反馈是否顺畅，下跌空间进一步打开需要原料走弱助推。 

【操作建议】节前观望 

【短期观点】谨慎偏空 

 

◆ 锡：现货成交转弱，关注节后需求复苏情况 

【现货】9 月 26 日，SMM 1# 锡 221500 元/吨，环比下跌 1250 元/吨；现货升水 450 元/吨，环比下跌

50 元/吨。虽然昨日锡价小幅回落，但下游企业在前日已经进行后点价拿货补库的操作，昨日下游企业的

总体采购意愿较前日反而更为低迷，而贸易市场也反馈昨日出货情况也并不好，多数反馈昨日出货为无成

交或者零散成交状态，仅贴水较大的进口锡和小牌品牌出货尚可，现货成交转弱。   

【供应】8 月国内锡矿进口量为 27080 吨，环比减少 12.29%，1-8 月累计进口量为 172112 吨，累计同

比增长 50.9%。8 月国内锡锭进口量为 2360 吨，环比增加 8.6%，1-8 月累计进口量为 16925 吨，累计同比

增加 4.49%，随着近期进口窗口打开，预计 9 月份锡锭进口将有明显增长。8 月国内精炼锡产量 10621 吨，

环比减 6.79%，同比减 25.41%；1-8 月累计产量 10.67 万吨，同比增 4.68%。  

【需求及库存】据 SMM 统计，焊锡企业 8 月开工率 82.9%，月环比增加 3.5%，其中大型企业开工率

87.1%，环比增加 1.7%，中型企业开工率 76.5%，环比增加 10.7%，小型企业开工率 55.2%，环比上升 3.3%。
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8 月份国内焊料样本企业开工率回升及 9 月份预期开工率小幅上涨主要由于“金九银十”传统消费旺季及

十一假期提前备库因素影响，但开工率回升幅度也并未明显高于往年同期幅度，且仍有半数以上焊料样本

企业反馈订单相对平稳，尤其产品客户以半导体、电子元器件、白色家电为主的焊料企业反馈未见订单明

显增长。另外，下游焊料企业在十一假期期间放假 3-8 天不等，放假时长集中在 5-6 天，属于往年正常休

假时长，也体现焊料市场总体生产情况及订单并未有明显好于往年状态，关注节后消费恢复情况。截止 9

月 25 日，LME 库存 6960 吨，环比增加 40 吨；上期所仓单 7321 吨，环比减少 34 吨；精锡社会库存 9182

吨，环比减少 80 吨。   

【逻辑】从全年锡矿供应来看，无论是否有缅甸停产事件发生，锡矿供应仍然相对偏紧，缅甸选矿厂

开始恢复选矿，短期锡矿供应充裕，但停产时间仍未有具体时间，若停产至年底则进一步扩大锡矿供应缺

口。需求端回暖预期较强，尽管目前无明显改善，但消费旺季来临，半导体行业周期亦有复苏预期，后续

消费可期，关注需求复苏情况。综上所述，高库存及弱需求仍对锡价有较大压制，同时美联储态度偏鹰，

低价时下游采购情绪强烈，预计短期锡价区间震荡为主，若回调至 21.5 万一线可尝试做多，后续关注消费

复苏情况及宏观方面变化。  

【操作建议】观望  

【短期观点】中性 

 

◆ 碳酸锂：碳酸锂主力跌破 15 万，低位仍缺利多 

【现货】截至 9 月 26 日，SMM 电池级碳酸锂现货均价 17 万元/吨，环比-0.1 元/吨，工业级碳酸锂均

价 15.7 万元/吨，环比-0.1 万元/吨；目前电碳和工碳价差 1.3 万元/吨。SMM 电池级氢氧化锂均价 16 万元/

吨，环比-0.2 万元/吨，工业级氢氧化锂均价 14.3 万元/吨，环比-0.2 万元/吨。现货价格延续跌势，产业仍

然没有出现明确的新利好。 

【供应】根据 SMM，9 月碳酸锂月度产量预计为 42154 吨，较上月减少 2868 吨，同比增长 28.53%；

其中，电池级碳酸锂产量预计 27468 吨，较上月减少 1456 吨，同比增 74.02%；工业级碳酸锂产量预计 14686

吨，较上月减少 1412 吨，同比减少 13.68%。本轮盐湖放货基本已经结束放量小幅超预期，近日电碳供应

小幅偏紧，9 月整体上游产量预期减少，但目前在悲观氛围下减产难对价格形成下方支撑。 

【需求】9 月碳酸锂月度需求量预计 58918 吨，较上月增加 1283 吨，环比增加 2.23%。月度出口量 939.19

吨，较上月增加 231.47 吨，出口金额 3709.9 万美元，较上月增加 73.65 万美元。出口向韩国的量增加，出

口向日本何德国的碳酸锂相对稳定；8 月出口至韩国的碳酸锂 570.82 吨，较上月增加 448.1 吨；出口至日

本 187.13 吨；出口至韩国 78.41 吨。临近九月下旬逐步印证今年金九银十旺季备采的预期落空，目前产业

反馈下游采购意愿仍然很低，基本上仅长协采购，现货询价有增加零单成交仍少。 

【库存】根据 SMM，8 月样本月度总库存为 54484 吨，其中样本冶炼厂库存为 41865 吨，样本下游库

存为 12619 吨；样本周度库存总计 67640 吨，库存小幅减少，冶炼厂库存减量至 41865 吨，下游库存小幅

增加至 12619 吨，其他环节库存小幅减少至 13156 吨。目前库存水平相对历史情况相对偏高，下游库存维

持常量，但电芯需求不足材料厂订单大幅减量，库存水平对应目前得需求情况已经足够，下游补库幅度维

持低水平。 

【逻辑】昨日碳酸锂主力进一步下破 15 万后下方支撑进一步削弱，短期无新增利空情况下情绪踩踏

可能增加盘面压力，此外，近日近远月跨期价差拉大，或主要受套利盘影响。目前产业心态普遍还是偏弱，

临近九月中下旬下游仍迟迟未见需求改善，材料厂仍反馈电芯订单较差，10 月排产或仍将减量。期货价格

已接近云母外购成本区间，短期没有明显新增利空但也看不到利多驱动，低位抄底和进一步踩踏的双方力

量可能加剧博弈。中期逻辑整体维持偏空思路，短期观望为主，前期空单可减仓兑现部分盈利，前期无仓

位现有位置不建议继续追空。 

【操作建议】观望为主，前期空单适当止盈 

【短期观点】观望为主 
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