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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。中信期货不会因

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。如本报告涉及行业分析或上市公司相关内容，旨

在对期货市场及其相关性进行比较论证，列举解释期货品种相关特性及潜在风险，不涉及对其行业或上市公司的相关推荐，不构成

对任何主体进行或不进行某项行为的建议或意见，不得将本报告的任何内容据以作为中信期货所作的承诺或声明。在任何情况下，

任何主体依据本报告所进行的任何作为或不作为，中信期货不承担任何责任。 

 

央行降准消息提振风险偏好，供需偏紧驱动反弹 
  

 

 

 

 

 

 

  
摘要： 

铜观点：宏观面乐观情绪升温，铜价震荡走高。 

氧化铝观点：焦作启动重污染天气预警，期价区间震荡。 

铝观点：宏观情绪好转，铝价走势偏强。 

锌观点：央行超预期降准，锌价延续反弹。 

铅观点：铅蓄电池失去价格优势，中长期需求或将持续走弱。 

镍观点：印尼选举&RKAB 进度延迟消息笼罩，镍价偏高位震荡。 

不锈钢观点：基本面矛盾带来的强驱动有限，资金情绪影响价格异动。 

锡观点：需求回暖供应减少，沪锡走势偏强。 

工业硅观点：供需双弱，硅价震荡整理。 

碳酸锂观点：供需驱动弱，锂价震荡运行。 

 

风险提示：消费复苏不及预期；美联储货币政策收紧超预期；地缘政治风险 

超预期；供给端干扰加大。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
有色观点：央行降准消息提振风险偏好，供需偏紧驱动反弹 

逻辑：中国央行 1月 24日发布消息称将于 2月 5日期下调存款准备金率 0.5个百分点，

投资者乐观情绪略微升温，美元指数回落且人民币升值提振有色多头情绪。而就供需面

来看，虽然供需有趋松预期，并且部分品种有所兑现，但现实供应端仍存在一些供应扰

动。短期来看，宏观面乐观情绪升温提振有色，但需求季节性走弱或限制上行高度；中

长期来看，海外衰退风险是持续的压制，并且供需趋松预期将逐步兑现，有色重心或有

望下移。 

报告要点 
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一、行情观点 

品种 观点 中线展望 

铜 

铜观点：宏观面乐观情绪升温，铜价震荡走高 

信息分析： 

（1）美国第四季度 GDP年化季率初值 3.3（%），前值 4.9，预测值 2。 

（2）1月 25日，欧洲央行维持主要再融资利率于 4.50%不变，存款机制利率于

4.00%不变，边际借贷利率于 4.75%不变。 

（3）据 SMM调研了解，本周精铜杆下游备库陆续开始，对于消费有小幅增量，

但铜价在宏观利好因素下再度走高，打压下游备库积极性。目前有企业表示，部

分消费增长是由下游年前需交货订单带来，若铜价持续高位运行，短期内精铜杆

产销或将主要依赖这部分下游刚需采购。 

（4）现货方面，上海电解铜现货对当月合约报升水-50 元-升水-10 元，均升水

-30 元，环比回落 20 元；1 月 22 日 SMM 铜社库较上周五增加 0.54 万吨，至 8.08

万吨，1 月 25 日广东地区环比增加 0.01 万吨，至 0.91 万吨；1月 25 日上海电

解铜现货和光亮铜价差 1741 元，环比增加 242 元。 

逻辑：中国央行 1 月 24日发布消息称将于 2 月 5 日期下调存款准备金率 0.5 个

百分点，投资者乐观情绪略微升温，美元指数回落且人民币升值提振有色多头情

绪。供需面来看，矿端延续偏紧，铜精矿现货 TC 加速回落；需求有趋松预期，

2024 年电源投资预期偏悲观且电网投资也没有亮点，电力投资中长期预期并不

乐观；月底前下游有逐步备货需求，但铜价快速反弹可能会对消费有一定负面影

响，铜精废价差快速扩大、现货升水走弱且近端月差走弱，反映出高价对消费有

一定负面影响。短期来看，宏观面情绪偏乐观，但消费走弱将限制进一步上行高

度；中长期来看，海外衰退风险是持续的压制，同时，供需趋松有望兑现，铜价

重心或有望下移。 

操作建议：谨慎持多，择机多头逐步了结离场 

风险因素：供应扰动；宏观经济预期反复；需求明显走弱 

震荡 

 

氧化铝 

氧化铝观点：焦作启动重污染天气预警，期价区间震荡 

信息分析： 

（1）1 月 25 日，阿拉丁氧化铝北方现货综合报 3380 元（+0）；山东 3240-3280

元均 3260 元（+10）；河南 3350-3400 元均价 3375 元（+0）；山西 3370-3410 元

均价 3390 元（+0）；广西 3360-3450 元均 3405 元（+35）。SMM 澳洲氧化铝 FOB

价格报 373美元/吨，较上一交易日持平。 

（2）河南焦作市自 2024年 1月 25日 8时启动重污染天气橙色预警Ⅱ级应急响应。

据阿拉丁（ALD）调研了解，当地唯一一家氧化铝厂受重污染天气影响，有再次减

少氧化铝焙烧产量的可能性。上一轮（1 月 15 日）焦作启动重污染天气橙色预警

Ⅱ级应急响应，共计影响 4 天，该企业日产量下降 6000 吨左右。 

（3）根据阿拉丁报道，山西地区部分氧化铝厂提高进口矿用量。 

（4）1 月 19 日，河南省自然资源厅召开了新一轮找矿突破战略行动矿山企业座

谈会，中铝矿业受邀参加了此次会议。根据此次座谈会议精神，中铝矿业将在新一

轮找矿工作的部署推动下，把握现有矿区，深耕细作，立足就矿找矿，充分联合专

家、地勘单位技术优势，持续发挥勘查工作主战场作用，实现增储上产。 

（5）1 月 3 日，上期所同意中疆物流有限责任公司存放地位于新疆昌吉州昌吉

市三工镇区火车站物流园(新疆昌吉州昌吉市 X131 中疆 3 号)，氧化铝交割仓库

的核定库容由 5 万吨增加至 10 万吨，地区升贴水设置为升水 380 元/吨; 1 月

17 日，上期所公布同意广东炬申仓储有限公司存放地位于新疆昌吉回族自治州

震荡 
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准东经济技术开发区彩南产业园环城南路 3号氧化铝交割仓库的核定库容由 5万

吨增加至 10万吨，地区升贴水设置为升水 380元/吨。 

逻辑：近期矿石供应稳定性对北方地区氧化铝产能限制影响有所弱化，晋豫地区

部分氧化铝厂的矿石供应紧张程度有所缓和，山西部分氧化铝厂提高进口矿用量，

环保政策等因素对北方地区氧化铝产能限制得到一定缓解，但仍有所反复。西澳

FOB 报价暂稳，国内氧化铝现货价格基本维稳，氧化铝进口窗口打开，在利润可观

的情况下，企业满产意愿较强。整体而言，氧化铝市场短期供需仍偏紧，但矿石紧

张和环保扰动预计在春节或两会后逐步消退，中期供需预计相对宽松，预计价格维

持区间震荡。 

操作建议：区间操作。 

风险因素：低成本地区弹性生产、环保扰动反复。 

铝 

铝观点：宏观情绪好转，铝价走势偏强 

信息分析： 

（1）1 月 25日，SMM 上海铝锭现货报 18890~18930元/吨，均价 18910 元/吨，-70

元/吨，升水 20~升水 60，升水 40。 

（2）1 月 25 日，SMM 统计电解铝锭社会总库存 43.7 万吨，国内可流通电解铝库

存 31.1 万吨，较上周四去库 0.4 万吨。  

（3）1月 25日，国内铝棒社会库存 11.07 万吨，与上周四相比增加 2.69万吨。  

（4）海关统计数据显示，12 月未锻轧铝及铝材进口 32.34 万吨，相比去年同期

的 25.87 万吨同比增长 25.2%，连续四个月维持在 30 万吨上方。2023 年全年进口

305.99 万吨，相比 2022年 239.14 万吨年度同比增长 28%。 

（5）据 SMM数据显示，2023 年国内电解铝总产量达 4151 万吨，同比增长 3.6%，

行业平均开工率达 92%。同时，2023 年国内原铝净进口总量同比增长 195%至 139

万吨，海内外对华供应均增的情况下，2023 年国内原铝表观消费总量同比增长 5.8%

至 4290 万吨高位。 

（6）据 Politico 援引欧洲外交官的话报道，欧盟针对俄罗斯的新一揽子制裁措

施主要针对俄罗斯铝产品。早些时候有报道称，欧盟开始讨论新一轮对俄制裁措施，

并将于 2 月 24 日通过。2023 年 11 月，据今日俄罗斯报道，欧盟正准备对俄罗斯

发起新一轮制裁。彭博社援引知情人士消息报道称，欧盟正在酝酿对俄罗斯实施第

12 轮制裁，可能涉及 50亿欧元（约合 387 亿元人民币）的贸易额，其中进出口额

各占一半左右。报道称，欧盟在考虑禁止对俄出口焊机、化学品以及某些可用于军

事目的的技术，限制进口经过加工的金属和铝制品，以及钻石等。 

逻辑：央行宣布下调存款准备金率，市场风险偏好维持抬升。基本面方面，欧盟

对俄限制进口再度发酵，内外比值持续回落，国内现货进口盈利维持缩窄。短期供

给平稳，宏观情绪回升，铝价走势偏强。进入 1 月，铝库存仍偏低，需求表现一般，

受制于春节前下游开工走低以及供应端铝水比例下降的预期，近期偏强的出库表现

难以延续，短期铝棒累库拐点出现，预计铝库存或将进入累库节奏。中长线看，国

内供给扰动较大，需求预期较乐观，铝供需面紧平衡，铝价大方向维持区间震荡走

势。 

操作建议：暂观望。 

风险因素：宏观风险，供给扰动，需求不及预期。  

震荡 

锌 

锌观点：央行超预期降准，锌价延续反弹 

信息分析：  

（1）现货方面，1 月 25日上海 0#锌对 02 合约报升水 20 元/吨，广东 0#锌对 02

合约报升水 20 元/吨，天津 0#锌对 03 合约报升水 170 元/吨。 

（2）截至本周四（1 月 25 日），SMM七地锌锭库存总量为 7.86 万吨，较上周五

（1 月 19 日）增加 0.77万吨，较本周一（1 日 22 日）增加 0.45 万吨，国内库

存环比录增。 

震荡 
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（3）2023年 12 月 SMM中国精炼锌产量为 59.09 万吨，环比增加 1.19 万吨，同

比增加 12.38%。1至 12 月精炼锌累计产量达到 662.2 万吨，同比增加 10.77%。 

（4）2023 年 12 月锌精矿进口 44.2 万实物吨，同比增长 6.4%；1-12 月累计进

口 472.3 万实物吨，累计同比增长 14.23%。 

（5）2023 年 12 月精炼锌进口 2.26 万吨，同比增加 184.5%；1-12 月累计进口

38.02 万吨，累计同比增长 380.2%。 

逻辑：宏观方面，央行超预期降准，市场风险偏好抬升，多数风险资产企稳反弹，

锌价受宏观情绪回升影响走势偏强。供给端，国内 12 月锌锭产量超 59 万吨，仍

然处于高位，考虑到锌锭进口量也处于较高水平，锌锭供应端压力短期仍然较大。

中长期来看，锌矿供应逐渐收紧，2023 年海外锌矿减产较多，前期锌矿累计减

产量超 30 万吨，叠加国内北方锌矿季节性减产，国内外加工费不断下滑，这使

得冶炼厂生产意愿将会有所减弱，后续供应有下滑风险。另外，欧洲冶炼厂 budel

再次减产，供应端的扰动不容忽视。需求方面，随着天气转冷，下游需求逐渐走

弱，镀锌开工率季节性下滑，库存已经季节性累积，预计后续锌锭将开启累库。

综合来看，锌矿供应偏紧逻辑逐步凸显，锌价底部逐渐夯实，短期受宏观情绪影

响价格将有所反复。 

操作建议：区间操作  

风险因素：宏观转向风险；锌矿供应超预期回升 

铅 

铅观点：铅蓄电池失去价格优势，中长期需求或将持续走弱 

信息分析： 

（1）1 月 25日，SMM 电池级碳酸锂现货价格 9.65万元/吨（+0元/吨），据《基

于碳酸锂价格的铅价估值模型——专题报告 20231127》搭建的模型测算，铅价

估值上限在 1.43 万元/吨附近。根据该报告搭建的电池成本模型估算，1 月 25

日使用沪铅收盘价计算的铅酸蓄电池成本为 0.41 元/Wh，方形磷酸铁锂电芯成本

为 0.39 元/Wh。 

（2）SMM 数据显示，1 月 22 日铅酸蓄电池 48V/12AH(驰名)出厂均价为 275 元/

组(即 0.48元/Wh)，小动力型方形磷酸铁锂电芯均价为 0.42 元/Wh。 

（3）1 月 25 日废铅酸蓄电池 10000 元/吨（+0 元/吨），原生铅&再生铅价差为

100 元/吨（-25 元/吨），原生铅&再生精铅价差为 25 元/吨（-25 元/吨）。 

（4）SMM 统计 2024 年 1月 25 日国内主要市场铅锭社会库存为 4.35 万吨，较 22

日减 0.25 万吨，较 19 日减 0.65 万吨。 

（5）1月 25日铅升贴水均值为-120元/吨（+35元/吨）；1月 24 日 LME铅升贴

水（0-3）为 10.12 美元/吨（+11.0 美元/吨）。 

逻辑：供需基本面来看，再生铅炼厂复产不及预期，需求端铅酸蓄电池替换需求

保证需求稳定，再生铅厂互相竞争原料进一步推升废电池价格，现实面供需相对

偏紧，预计节后或会有改善。中长视角来看，铅酸蓄电池和锂电池成本、出厂价

均表现为倒挂压制铅酸蓄电池的新装需求，锂电池、钠电池对铅酸蓄电池的替代

正在深化，供给端原生铅利润依赖贵金属等副产品收益，再生铅利润考虑地方政

府补贴及废电池的副产品收益仍有部分盈利，安徽废电瓶联盟成立增强再生铅炼

厂控成本能力，中长期视角供需有趋松预期。理论情况下考虑车辆报废因素废电

池发生量大于替换需求，即再生铅产量就可满足国内铅蓄电池替换需求，新装需

求持续萎缩背景下，国内精炼铅供需过剩预期或压制铅价，低沪伦比或将成为常

态。建议密切关注碳酸锂现货价格波动及锂电替代相关产业面消息。 

操作建议：远月轻仓滚动持空 

震荡 
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风险因素：出口表现超预期，碳酸锂现货价格大幅反弹，供应端扰动 

镍 

镍观点：印尼选举&RKAB 进度延迟消息笼罩，镍价偏高位震荡 

信息分析： 

（1）LME镍库存 6.93万吨，较前一日减少 12吨，注销仓单 0.42万吨，占比 6.03%；

沪镍库存 11072 吨，较前一日持平。LME 库存、国内 SHFE 库存均累库趋势延续，

全球显性库存拐点自 23年 7 月下旬已然确认。 

（2）现货方面，SMM消息，金川镍、俄镍对 10点 30分2402合约分别升水 3300-3500

元/吨，贴水 200 元/吨-平水；现货升水分别下跌 100 元/吨、上涨 50 元/吨。现

货价格高位震荡，日内市场成交较少。 

（3）必和必拓(BHP group)周一表示，将对其位于澳大利亚西部的 Kambalda 镍

矿厂的部分设施进行检修和维护。此前，向该选矿厂供应矿石的 Wyloo Metals

曾宣布，由于镍价低迷，将暂停采矿业务。必和必拓 Nickel West资产总裁 Jessica 

Farrell 在一份声明中称：“ Wyloo暂停运营的决定意味着，从年中开始，

Kambalda 选矿厂部分设备将无法继续运营。” 

（4）据海关数据，2023年 12 月中国进口镍矿 194.06 万吨（海关数据干湿混合），

环比下降 49.8%，同比降幅 29.6%。据海关数据，2023 年 12 月中国进口镍铁总

量 81.79 万实物吨，环比增幅 20.3%，同比增幅 31.95%；折合金属量来看，12

月进口镍铁总金属量 10.64 万镍吨，环比增幅 19%。 

逻辑：供应端，电镍进口低位但国内产量高企，且印尼各环节项目爬产，整体供

应较多；需求端，不锈钢 1-2 月排产季节性下滑，合金需求未有明显增长，市场

成交整体表现一般。整体来看，镍矿价格低位运行，但伴随印尼 RKAB进度偏慢

有探涨之意，据了解当地铁厂尚有两月以上库存，即使升水探涨或也有限，镍铁

价格低位企稳，硫酸镍及其原料维持低价，但近日由于下游前置生产短暂补库，

价格小幅走升。电镍库存继续大幅堆积，海外交仓较多，印尼产能所获镍板流入

国内保税库并转出口，镍产业基本面依旧偏差。但目前市场宏观情绪摇摆，且消

息层面第一量子和必和必拓等厂商减产、印尼总统选举言论、RKAB 审批进度均

颇有扰动，镍价整体偏高位震荡。中长期供应压力大，价格偏悲观。 

操作建议：当下潜在风险较多，参与性价比有限。建议谨慎者观望，关注

12.5-13.2W区间波动，极限价格看 13.5W 市场预期，激进者或中长线布局者可

延续 13W 以上轻仓滚动沽空。 

风险因素：宏观及地缘政治变动超预期；印尼政策风险；环节供应释放不及预期 

震荡偏弱 

不锈钢 

不锈钢观点：基本面矛盾带来的强驱动有限，资金情绪影响价格异动 

信息分析： 

（1）最新不锈钢期货仓单库存量 52091 吨，较前一日增长 1196 吨，仓单量小幅

震荡。 

（2）现货方面，SMM 消息，无锡地区现货对 10 点 30分 2403 合约贴水 125元/

吨-升水 75元/吨；佛山地区现货对 10 点 30分 2403 合约贴水 125 元/吨-升水

75 元/吨。陆运及船运等货运停运时间临近，受年前备库的需求支撑叠加部分贸

易商已进入春节假期，现货流通资源趋紧，现货价格偏坚挺。 

（3）据 SMM统计，2023 年 12 月中国不锈钢进口总量为 28.86 万吨，环比增幅

85%，同比增幅约为 5.0%。自印尼进口的不锈钢量为 24.11万吨（不含废不锈钢

进口量），环比增幅约 129.62%，同比增幅约 27.08%。2023年 12 月中国不锈钢

震荡 
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出口总量为 35.39 万吨，环比降幅约 8%，同比降幅约 24.7%。 

逻辑：供应端，不锈钢 1-2月排产季节性下滑，净出口表现如预期走弱；需求端，

现货市场成交表现尚可，盘面冲高加之节前补库推高现货价格。整体来看，镍矿

价格低位运行，但伴随印尼 RKAB 进度偏慢有探涨之意，据了解当地铁厂尚有两

月以上库存，即使升水探涨或也有限，镍铁价格低位企稳，不锈钢成本 1.38W 附

近；季节性库存累积拐点基本确认，1-2 月累库压力较大，基本面向好改善不足。

但正如最近看到的情况，基本面矛盾带来的强驱动偏有限，价格方向性不够明晰，

加之印尼地区正值选举窗口期，存在不确定性因素，资金情绪摇摆，意欲看多价

格，操作上继续保持短线操作为宜，可等待节后累库现实表现带来的潜在机会。

但目前盘面过度拉涨，期现正套及跨期反套均给到一定空间，产业方可保持关注。

中长期产能持续过剩博弈经济向好需求弱复苏，价格上下幅度或将有所收窄。 

操作建议：短线交易或观望为宜，产业方可关注期现正套及跨期反套等机会。 

风险因素：钢厂生产节奏超预期，需求增长不及预期，原料价格变动超预期，印

尼政策超预期 

锡 

锡观点：需求回暖供应减少，沪锡走势偏强 

（1）1月 25日，伦锡库存减少 40 吨，至 6515 吨，沪锡仓单库存增加 236 吨，

至 7575 吨；沪锡持仓减少 378 手，至 61364 手。 

（2）Canalys 数据显示，2023 年全年，全球智能手机总出货量为 11 亿部，同

比下降 4%；IDC 数据显示，2023 年全球智能手机出货量 11.67 亿部，同比下滑

3.2%。 

（3）现货方面，1月 25日上海有色网 1#锡锭报价在 219000-220500，均价 219750，

较上一日+2250，现货较主力合约升水 150 元，较上日持平。 

逻辑：目前国内锡锭终端消费小幅回暖，全球半导体销售也同比增加，社会库存

开始去化，进口锡矿开始下滑，基本面有所好转。目前锭端供应充足，但 12 月

锡矿进口同比和环比均有所下滑，锡矿加工费处于低位，SMM 咨询显示，佤邦约

有 80%的选矿厂由于原矿库存问题于 11 月底停产，在新的文件中缅甸佤邦当局

并未明确当地锡矿何时复产，但市场普遍预期难于在明年 2 月之前恢复，预期缅

甸锡矿进口量一季度继续下滑，锡锭供应也有减少预期；12 月锡焊料开工率维

持高位，预计 1 月份环比增长，且 2024 年消费电子有向好预期。总体来看，目

前锡供需改善，短期维持震荡偏强为主，但中长期来看有需强供弱的预期，价格

将有所上行。 

操作建议：关注逢低做多机会 

风险因素：政策变动风险；需求恢复不及预期 

震荡 

工业硅 

工业硅观点：供需双弱，硅价震荡整理 

信息分析：  

（1）根据百川数据，截至 1 月 19 日当周，百川国内库存 156960 吨，环比下降

0.7%；市场库存 97000 吨，环比降低 1.02%；工厂库存 59960 吨，环比下降 0.17%。

期货库存 215170 吨，环比增加 0.55%。 

（2）百川盈孚消息，2023 年 12 月中国金属硅整体产量 35.6万吨，环比下降

8.81%。 

（3）海关数据显示，2023 年 12 月中国金属硅累计出口量为 5.2 万吨，同比增

加 8%，环比增加 7%。2023年 1-12 月金属硅累计出口量 57.3 万吨，同比减少 12%。 

（4）新疆地震影响下当地硅煤矿山暂停生产，但矿口端表示本次影响不大，后

续将快速恢复生产，总体原料供应面波动不大。 

逻辑：供给端，新疆工业硅企业复产炉数较少，同时随着枯水季来临，西南地区

震荡 
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硅企开工率持续下降，当前云南开工率降至 35%左右，四川开工率降至 20%以下，

三大产地开工率都明显低于往年。随着西南地区枯水季减产以及新疆地区减产停

炉，工业硅供应端大幅缩减。需求端，12 月底硅粉厂集中采购后当前下游需求

有一定下滑，这使得北方地区硅厂库存有一些累积，需求疲弱使得工业硅价格上

行乏力。总体来看，因为西南枯水季以及新疆限电减产的影响，工业硅供应端迎

来较大收缩，短期受高仓单库存以及弱需求影响价格走势偏弱，价格企稳反弹需

要看到工业硅库存显著去化，关注下游春节前备货情况。 

操作建议：轻仓试多 

风险因素：原材料价格回落；新疆硅厂超预期复产 

碳酸锂 

碳酸锂观点：供需驱动弱，锂价震荡运行 

信息分析： 

（1）1 月 25日，碳酸锂主力合约收盘价较前一交易日下跌 0.98%至 10.135万元；

碳酸锂主力合约持仓增加 768 手，至 149167 手。 

（2）据澳洲矿商皮尔巴拉财报显示，2023 年 Q4锂精矿产量为 176000 吨，发货

量为 159900吨，单吨售价（SC5.3%）为 1113 美元/吨， 较三季度降低 50%。 季

度单位运营成本（FOB）为 639 澳元，下降 14%。目前公司在现金流方面依旧充

裕。虽然调整了资本开支，但依旧能维持 P680和 P1000 项目的投入。 

（3）Core lithium 发布的 2023 年 Q4 财报显示，四季度锂精矿产量为 28837 吨，

发货 30718吨。虽然当前的原矿开采已经停止，但截止至季度末，公司还拥有接

近 29 万吨的原矿可用于选矿与发运。同时公司的现金运营成本预计将降低至低

位。因此公司对 2024 财年的发货总量预计为 80000-90000 吨，与原先预期的

90000-100000 吨差距较小，但预计精矿品位将从 5.5%降低至 4.77%。 

（4）Mineral Resources在 25 日发布季报显示，Marion 矿山四季度产锂精矿量

8.3 万吨，发运量 8.6 万吨（折合 6万吨 SC6），提出将在 7月份将 FOB成本降

至 500 澳元/吨；四季度 Wodgina 项目产量 11.5 万吨，发运量 14.2 万吨，FOB

成本计划从 845 澳元降至 9 月份的 550澳元/吨；11月公司取得对 Bald Hill 的

控制权并产出 2.6 万吨精矿，发运 2 万吨（折 1.8 万吨 SC6）。 

（5）1月 25日，SMM 电池级碳酸锂现货价格+0，至 9.65 万元/吨，工业级碳酸

锂价格+100至 8.85 万元/吨。当日仓单 14134 吨，环比+0。 

逻辑：目前碳酸锂市场基本面较弱但驱动不强，消息面对短期价格的影响至关重

要。需求面，12 月电动车产销数据表现极佳，但由于即将面临 24 年一季度的销

售淡季以及电池的相对高库存，行业对正极材料和碳酸锂的直接需求减弱，12

月正极材料产量同环比走弱，1 月小幅提升但增长不大，且存在透支 2月需求的

可能。供应面，12 月碳酸锂产量环比增长，预计 1 月会有少量企业停产导致产

量下滑。年初供应扰动之后回归基本面，从供需现状来讲，需求弱势对锂价产生

了极大的压制，但供应扰动对锂价有支撑作用，预计短期内碳酸锂主力合约价格

将在 9-11 万区间运行。 

操作建议：区间操作 

风险因素：需求超预期释放；锂矿项目投产不及预期等 

震荡 
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二、行情监测 

（一）铜 

图表 1：铜现货升贴水                   单位：元/吨           图表 2：LME铜现货升贴水         单位：美元/吨 

         

资料来源：Wind 中信期货研究所                                 资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 3：洋山铜溢价                   单位：美元/吨        图表 4：铜期货合约间结构             单位：元/吨 

       

资料来源：Wind 中信期货研究所                             资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 5：LME铜库存&注销仓单比例             单位：吨       图表 6：COMEX铜库存                   单位：短吨 

       

资料来源：Wind 中信期货研究所                            资料来源：Wind 中信期货研究所 
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（二）氧化铝 

图表 7：国内氧化铝价格          单位：元/吨           图表 8：澳洲氧化铝 FOB 价格             单位：美元/吨              

       

资料来源：SMM 中信期货研究所                         资料来源：SMM 中信期货研究所 

图表 9：西澳-中国主要港口运费       单位：美元/吨           图表 10：氧化铝进口盈亏             单位：元/吨              

       

资料来源：Wind 中信期货研究所                         资料来源：Wind 中信期货研究所 
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（三）铝 

图表 11：铝现货升贴水            单位：元/吨           图表 12：LME（0-3）铝升贴水             单位：美元/吨              

      

资料来源：Wind 中信期货研究所                         资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 13：保税区铝溢价             单位：美元/吨         图表 14：铝期货合约间结构              单位：元/吨              
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资料来源：Wind 中信期货研究所                          资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 15：LME铝库存&注销仓单比例       单位：吨           图表 16：LME总库存                   单位：吨            

    

资料来源：Wind 中信期货研究所                          资料来源：Wind 中信期货研究所 
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（四）锌 

图表 17：锌现货升贴水                    单位：元/吨       图表 18：LME锌现货升贴水           单位：美元/吨             

        

资料来源：Wind 中信期货研究所                          资料来源：Wind 中信期货研究 

图表 19：沪锌期货期限结构                单位：元/吨     图表 20：沪锌期货持仓量和成交量         单位：万手            
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资料来源：Wind 中信期货研究所                          资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 21：国内锌期现价差                 单位：元/吨        图表 22：LME锌库存&注销仓单比例        单位：吨             

     

资料来源：Wind 中信期货研究所                          资料来源：Wind 中信期货研究所 
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（五）铅 

图表 23：铅现货升贴水                  单位：元/吨       图表 24：LME铅现货升贴水             单位：美元/吨            

   

资料来源：Wind 中信期货研究所                          资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 25：沪铅期货期限结构               单位：元/吨     图表 26：沪铅期货持仓量和成交量          单位：万手        
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资料来源：Wind 中信期货研究所                       资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 27：国内铅期现价差             单位：元/吨        图表 28：LME铅库存&注销仓单比例             单位：吨 

   

资料来源：Wind 中信期货研究所                          资料来源：Wind 中信期货研究所 
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（六）镍 

图表 29：镍现货升贴水                 单位：元/吨        图表 30：LME镍现货升贴水           单位：美元/吨 

       

资料来源：Wind 中信期货研究所                          资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 31：沪镍期货期限结构           单位：元/吨          图表 32：保税区镍溢价               单位：美元/吨      

   

资料来源：Wind 中信期货研究所                          资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 33：国内镍产品期现价差          单位：元/吨         图表 34：LME镍库存&注销仓单比例           单位：吨 
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资料来源：SMM 中信期货研究所                         资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 35：镍与不锈钢比值                                  图表 36硫酸镍对镍豆溢价    
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资料来源：Wind 中信期货研究所                          资料来源：Wind 中信期货研究所 
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（七）不锈钢 

图表 37:不锈钢市场指标日度监测 

不锈钢行情 

  
福建宏旺现货

升贴水（元/吨） 
持仓量 成交量 

高碳铬铁价格

（元/基吨） 

高镍铁价格（元

/镍点） 
废不锈钢价格 

2024/1/19 -245 257923 258138 9000 935 9870.5 

2024/1/22 40 258633 270792 9000 930 9834.5 

2024/1/23 -210 276476 330576 9000 930 9828.5 

2024/1/24 -235 277877 219590 9000 930 10052.5 

2024/1/25 -125 276499 203337 9000 930 10037.5 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 38：不锈钢期货期现结构           单位：元/吨           图表 39：不锈钢期现价差             单位：元/吨      

      

资料来源：Wind 中信期货研究所                          资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 40：不锈钢持仓量与成交量      单位：手             图表 41：不锈钢期货库存                    单位：吨 

   

资料来源：Wind 中信期货研究所                          资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 42：不锈钢原料价格             单位：元/吨         图表 43：不锈钢企业利润（低价现货计算）  单位：元/吨 
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资料来源：Wind 中信期货研究所                       资料来源：Wind 中信期货研究所 
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（八）锡 

图表 44：沪锡市场现货升贴水             单位：元/吨           图表 45：沪锡期限结构       单位：元/吨 
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资料来源：Wind 中信期货研究所                       资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 46：LME 锡库存及注销仓单比例       单位：元/吨         图表 47：沪锡持仓量与成交量           单位：手 
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资料来源：Wind 中信期货研究所                       资料来源：Wind 中信期货研究所 
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（九）工业硅 

2024/1/25 2024/1/24 变动 幅度 2024/1/25 2024/1/24 变动 幅度

华东 15,100 15,100 0 0.0% 13,435 13385 50 0.37%

黄埔港 15,050 15,050 0 0.0% 41876 46469 -4593 -9.88%

天津港 15,000 15,000 0 0.0% 93721 95205 -1484 -1.56%

昆明 15,050 15,050 0 0.0% 复投料 60 60 0 0.00%

华东 15,500 15,500 0 0.0% 致密料 57 57 0 0.00%

黄埔港 15,500 15,500 0 0.0% 菜花料 53 53 0 0.00%

天津港 15,600 15,600 0 0.0% DMC 15,300 15300 0 0.00%

昆明 15,350 15,350 0 0.0% 107胶 15,450 15450 0 0.00%

四川 15,450 15,450 0 0.0% 硅油 15,900 15900 0 0.00%

华东 14,900 14,900 0 0.0% ADC12 19,900 19900 0 0.00%

黄埔港 14,800 14,800 0 0.0% A356 19,550 19600 -50 -0.26%

天津港 14,800 14,800 0 0.0% 553硅粉 16,050 16150 -100 -0.62%

昆明 14,700 14,700 0 0.0% 421硅粉 17,600 17700 -100 -0.56%

四川 14,550 14,550 0 0.0% 5,150 5150 0 0.00%

日度数据

期货收盘价（元/吨）

日度数据

中信期货-工业硅现货及盘面指标日度监测
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421

(元/吨）

不通氧553

（元/吨）

主力合约持仓量（手）

多晶硅

（元/千克）

有机硅

（元/吨）

铝合金

（元/吨）

 

图表 48：工业硅基差-华东 553     单位：元/吨           图表 49：工业硅基差-华东 421         单位：元/吨 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所                                 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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（十）碳酸锂 

图表 50:碳酸锂日度数据 

日度数据 单位 2024/1/25 2024/1/24 差值 变化率

锂辉石精矿(6%,CIF中国) 美元/吨 975 990 -15 -1.5%

锂云母（Li2O:1.5%-2.0%） 元/吨 1210 1210 0 0.0%

锂云母（Li2O:2.0%-2.5%） 元/吨 2085 2085 0 0.0%

SMM电池级碳酸锂 元/吨 96500 96500 0 0.0%

SMM工业级碳酸锂 元/吨 88500 88400 100 0.1%

SMM电池级氢氧化锂 元/吨 84650 84650 0 0.0%

SMM工业级级氢氧化锂 元/吨 77000 77000 0 0.0%

期货收盘价 元/吨 101350 102350 -1000 -1.0%

主力合约持仓量 手 149167 148399 768 0.5%  

  数据来源：Wind 中信期货研究所 

图表 51：电池级碳酸锂-氢氧化锂价差     单位：元/吨           图表 52：电碳-工碳价差         单位：元/吨 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所                                 资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 53：碳酸锂期限结构                   单位：元/吨       

 

资料来源：Wind 中信期货研究所                              
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