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P1 有色及贵金属



有色及贵金属策略汇总

品种 逻辑依托 操作建议

国债

债市的主要逻辑没有改变，即地产未见拐点，居民信贷需求仍在低位，

实体融资成本较高，以及资产荒行为延续。但近期考虑到人民币贬值压

力加大，除降准外的宽货币政策短期预计较难出现，成为制约债市的边

际利空因素。叠加二季度财政扩张预计提速，特别国债供应对于流动性

的冲击，市场担忧资金面收敛，债市短期持续向上压力增大。长债可逢

低布局。

单边：逢低布局

月差：不参与

对冲多空配建议：不参与

贵金属

利多因素：美联储议息会议维持三次降息预期；地缘政治冲突有扩大趋

势；美债和美元信用风险持续演绎。利空因素：降息预期由于经济数据

强劲而遭遇鹰派打压。

单边：逢低多

月差：不参与

对冲多空配建议：如果继续上涨，可以做

空金银比价

铜
下游消费恢复缓慢，国内库存高企，现货维持贴水，但4月份即将进入

冶炼厂集中检修期，或影响精铜产出

单边：不参与

月差：不参与

对冲多空配建议：不参与

注：如需了解具体品种详细数据、图表等更进一步信息，可联系对应客户经理获取具体品种周报。



有色及贵金属策略汇总

品种 逻辑依托 操作建议

铝

供应增减并存，整体小幅调增影响不大，表观消费较好，除地产外无太

过拖累的领域，库存终于见到拐点，宏观及地缘加持下资源品的属性，

维持低多判断不变

单边：逢低多

月差：正套

对冲多空配建议：不参与

氧化铝
短期缺乏驱动，进入盘整，利多端云南复产靴子落地，利空端矿山复产

仍无定论，晋豫现货阴跌持续，基差已收窄，边际上潜在利空尚未交易

单边：等驱动高空

月差：反套

对冲多空配建议：不参与

锡

3月佤邦复产落空，预期再度后移，原料将逐渐收紧，印尼审批陆续进

行，3月精锡出口将恢复，LME低库存有望缓解，国内需求平平累库速率

不减，而市场交易重心更多放在原料收紧及需求远期的乐观预期，节奏

上建议在交易现实走弱时逢低买入

单边：低多

月差：不参与

对冲多空配建议：不参与

镍 硫酸镍供应宽松预期下，成本驱动逻辑不再成立，精炼镍将继续累库。

单边：空单持有

月差：不参与

对冲多空配建议：不参与

注：如需了解具体品种详细数据、图表等更进一步信息，可联系对应客户经理获取具体品种周报。



有色及贵金属策略汇总

品种 逻辑依托 操作建议

锌

当前价格下跌所带动的去库能否持久不确定，下游补库完成后仍需要消

费进一步刺激或是供应减产来维持紧平衡。不过在原料端日益紧张和冶

炼生产亏损背景下，减产预期较强。

单边：逢低多

月差：不参与

对冲多空配建议：不参与

碳酸锂
下游开工率不断好转，现货流通性逐渐释放，四月需求维持中性预期，

但江西环保问题仍未落地，短期内矛盾不大，维持区间震荡

单边：不参与

月差：不参与

对冲多空配建议：不参与

注：如需了解具体品种详细数据、图表等更进一步信息，可联系对应客户经理获取具体品种周报。
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