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分品种简评图 

品种 主力合约 点评 操作建议 

铜 CU2406 供应端扰动提供较强支撑，盘面冲高减仓回落 
回调企稳后低多思路，下方关

注 76500-77500 区域支撑 

锌 ZN2406 下游畏高，谨慎备货，偏空震荡 主力关注 23000 压力 

氧化铝 AO2406 
冶炼利润高位，下游电解铝复产，偏多震荡，主

力关注 3500 支撑 
主力关注 3500 支撑 

铝 AL2406 关注库存拐点，主力关注 21000 压力 主力关注 21000 压力 

镍 NI2406 
原料和需求故事性尚可，趋势性累库压制，震荡

底部抬升 

偏 震 荡 思 路 ， 主 力 参 考

132000-148000 

不锈钢 SS2409 原料上涨支撑，库存仍然偏高，震荡为主 
偏 震 荡 思 路 ， 主 力 参 考

13900-14800 

锡 SN2406 供给端扰动对盘面仍有支撑，锡价震荡运行 

供给端扰动对价格仍有支撑，

锡价震荡运行，中线回调低多

思路 

碳酸锂 LC2407 盘面小幅收涨，短期区间震荡为主 主力区间参考 10.5-11.5 万 

 

[有色金属] 

◆ 铜：供应端扰动提供较强支撑，盘面冲高减仓回落 

【现货】4 月 24 日 SMM1#电解铜均价 78230 元/吨，环比-110 元/吨；对 05 合约-215 元/吨，环比-35

元/吨。精废价差 4004 元/吨，环比+983 元/吨。LME0-3 升贴水报-118.67 美元/吨，日环比-14.22 美元/吨。 

【供应】矿端扰动持续，近期巴西淡水河谷、刚果金、赞比亚、智利等地区铜矿新增干扰，全年铜矿

存在缺口。4 月 19 日，SMM 进口铜精矿指数报 4.23 美元/吨，周环比-1.82 美元/吨。3 月 SMM 中国电解

铜产量为 99.95 万吨，环比增加 5.18%，同比增加 5.06%。4 月冶炼厂密集检修，涉及粗炼产能 121 万吨。

虽然目前粗铜和阳极板供应量较之前充裕，但仍难以完全弥补缺口，据了解目前仍有 4 家冶炼厂受到铜精

矿供应紧张导致明显减产。预计 4 月国内电解铜产量为 96.5 万吨，环比降幅为 3.45%，同比降幅为 0.52%。 

【需求】旺季需求状态欠佳。加工端来看，上周电解铜制杆开工率 69.75%，周环比下降 2.21 百分点；

再生铜制杆开工率 31.76%，周环比下降 17.44 个百分点；铜杆加工费下滑。铜管旺季，订单同比去年也有

增长。铜棒行业清淡。铜板带订单同比下滑。终端来看，电网托底，新能源车降价潮开启预期带来增量订

单，电子消费韧性，地产仍然构成拖累。 

【库存】国内超预期累库，预期库存拐点或延迟至 4 月；LME 注销仓单占比，俄罗斯金属制裁事件存

在隐患，需要予以跟踪。4 月 19 日 SMM 全国主流地区铜库存 40.35 万吨，周环比减少 0.17 万吨；保税区

库存 7.34 万吨，周环比增加 0.30 万吨；LME 铜库存 12.21 万吨，周环比减少 0.23 万吨；COMEX 库存 2.73

万短吨，周环比减少 0.19 万短吨。全球显性库存 62.37 万吨，周环比减少 0.27 万吨。 

【逻辑】短期高位整理，更加注重资金博弈分析。海外二次通胀和补库预期推动盘面上涨，矿端偏紧

和冶炼检修预期提供较强支撑（巴西淡水河谷、刚果金、赞比亚、智利等地区铜矿新增干扰），英美制裁

俄罗斯金属对外盘亦有隐患。短期需求仍然偏弱，但国内推动所有增发国债项目于 6 月底前开工建设，有

利于缓解担忧。沪铜盘面高位回落，下方关注 76500-77500 区域表现，向上的驱动没有完全消除，回调企

稳后低多思路。中长线定价权偏海外和矿端，“美国经济软着陆+降息周期流动性转好+铜矿资源偏紧”的

主线叙事逻辑不变，铜价具备较强韧性。 

【操作建议】回调企稳后低多思路，下方关注 76500-77500 区域支撑 
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【短期观点】中性偏多 

 

◆ 锌：下游畏高，谨慎备货，偏空震荡 

【现货】：4 月 24 日，SMM0#锌 22350 元/吨，环+30 元/吨，对主力-110 元/吨，环比-5 元/吨。  

【供应】：2024 年 3 月 SMM 中国精炼锌产量为 52.55 万吨，环比增加 2.3 万吨，同比下降 5.61%，1~3

月累计产量 159.5 万吨，累计同比增加 1.63%，略高预计值。其中 3 月国内锌合金产量为 9.43 万吨，环比

下降 0.092 万吨。 

【需求】：下游畏高，谨慎备货。4 月 19 日当周，镀锌开工率 63.71%，环比-1.1 个百分点；压铸锌合

金开工率 53.03%，环比-3.2 个百分点，氧化锌开工率 60.02%，环比-0.1 个百分点。  

【库存】：4 月 22 日，国内锌锭社会库存 22.09 万吨，周环比+0.3 万吨；4 月 24 日，LME 锌库存约

25.5 万吨，环比-0.1 万吨。 

【逻辑】：3 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.8%，较上月大幅上升 1.7 个百分点。显示

制造业超预期复苏。美国 3 月通胀高于预期，美联储 6 月降息预期减弱，甚至 7 月的前景看起来也更加不

稳定。供应端：海外矿山仍未见明显增量。当前国内锌矿加工费低位，海外干扰不断，冶炼利润倒挂，海

外冶炼厂与矿山关于年度加工基准谈判分歧较大，海外部分冶炼厂减产，部分冶炼厂检修。需求端：地产

新开工走弱将逐步传导至竣工端。期价大涨，下游畏高，备货情绪减弱。建议主力关注 23000 压力。 

【操作建议】：主力关注 23000 压力 

【观点】：谨慎偏空 

 

◆ 氧化铝：冶炼利润高位，下游电解铝复产，偏多震荡，主力关注 3500 支撑 

◆ 铝：关注库存拐点，主力关注 21000 压力 

【现货】：4 月 24 日，SMMA00 铝现货均价 20110 元/吨，环比-160 元/吨，对主力-50 元/吨，环比持

平。  

【氧化铝供应】：SMM 数据显示，3 月中国冶金级氧化铝产量为 678.2 万吨，日均产量环比增加 0.22

万吨/天至 21.88 万吨/天。3 月总产量环比 2 月增加 7.98%，同比去年增加 2.11%。截至 3 月末，中国氧化

铝建成产能为 10000 万吨，运行产能为 7996 万吨，全国开工率为 80.0%。 

【电解铝供应】：据 SMM 统计，2024 年 3 月份国内电解铝产量 355.5 万吨，同比增长 4.19%。3 月份

国内电解铝行业日均产量环比持稳在 11.49 万吨附近。3 月份春节影响消散，电解铝厂生产、发运恢复正

常，导致 3 月行业铝水比例环比上涨 9.6 个百分点，同比上涨 1.4 个百分点至 73.88%左右。据测算，3 月

份国内电解铝铸锭量同比减少 6.16%至 92.86 万吨附近。 

【需求】：建筑型材复工需求偏弱，工业型材及铝板带箔版块开工恢复尚可，4 月 12 日当周，铝型材

开工率 58.6%，环比-3.7 个百分点；铝线缆开工率 61.8%，环比+1.2 个百分点；铝板带开工率 77%，环比

持平。 

【库存】：4 月 22 日，中国电解铝社会库存 83.15 万吨，周环比-2.7 万吨。4 月 23 日，LME 铝库存 49.7

万吨，环比-0.3 万吨。 

【氧化铝观点】：国内氧化铝基本自给自足，进口依赖度较低，海外减产短期实质影响不大。国内方

面，几内亚 3 月后铝土矿发运量正常。当前氧化铝冶炼利润高位，氧化铝厂复产积极性较高，当前除山西

受本土矿山复产缓慢以外，山东、河南、贵州、广西均有复产动作，氧化铝开工率上升，3 月国内运行产

能新增 114 万吨，预计 4 月新增 100 万吨。下游电解铝复产，建议主力关注 3500 元/吨支撑，高位震荡。 

【操作建议】：主力关注 3500 支撑 

【观点】：中性 

 

【电解铝观点】：3 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.8%，较上月大幅上升 1.7 个百分点。

显示制造业超预期复苏。美国 3 月通胀高于预期，美联储 6 月降息预期减弱，甚至 7 月的前景看起来也更

加不稳定。产业端，铝棒小幅累库，关注铝锭库存拐点，下游线缆需求小幅好转，型材小幅转弱。同时当
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前西南地区电解铝缓慢复工，预计短期主力 19500-21000 区间震荡。 

【操作建议】：主力关注 21000 压力 

【观点】：谨慎偏空 

 

◆ 镍：原料和需求故事性尚可，趋势性累库压制，震荡底部抬升  

【现货】4 月 24 日，SMM1#电解镍均价 141700 元/吨，环比-1100 元/吨。进口镍均价报 140650 元/吨，

环比-1150 元/吨；对 05 合约-400 元/吨，环比+150 元/吨。LME0-3 升贴水报-160 美元/吨，日环比+6 美元/

吨。 

【供应】产能扩张和出清周期。据 SMM，2024 年 3 月全国精炼镍产量共计 2.49 万吨，环比增加 1.22%，

同比上升 41.48%；预计 4 月全国精炼镍产量 2.59 万吨，环比上调 4%。3 月期间受镍价持续上行影响，厂

家生产电镍积极性仍存，并且随着电镍扩产进度影响，部分电镍厂产量仍然保持爬升状态。另一方面产量，

3 月停减产的电镍生产企业预计将在 4 月开始恢复生产，且年初新投镍板产量仍然处于爬坡阶段。 

【需求】部分终端行业高景气度，但需求增速不敌供应。合金是纯镍主要下游，军工和轮船等合金需

求非常好，企业“低价补库、高价不采” 。不锈钢 3 月复产，4 月小幅减产。电镀需求表现偏稳。新能源

订单有回暖预期。 

【库存】趋势性累库；但三月以来 LME 去库速度较快，叠加英美制裁俄罗斯金属，外盘需要予以关

注。4 月 19 日 LME 镍库存 73758 吨，周环比减少 1758 吨；SMM 国内六地社会库存 32834 吨，周环比减

少 556 吨；4 月 19 日保税区库存 4760 吨，周环比减少 200 吨。全球镍显性库存 111352 吨，周环比减少

2514 吨。 

【逻辑】镍价强势补涨后回落，偏震荡思路，分条线来看：（1）“精炼镍—合金/电镀”条线，供需双

增，下游逢低采购、高价不采，印尼一体化成本给到下方的参考在 12 万附近，不宜过低看空资源品价格

底部。（2）“MHP—硫酸镍—三元电池”条线，前期受华飞 MHP 技改完成提升开工率影响，镍盐厂利润修

复产量预期提高，硫酸镍价格有所走弱；但近期五一节前有补库需求，成品库存低位，硫酸镍价格预计稳

中探涨。（3）“镍矿—镍铁—不锈钢”条线，印尼镍矿仍然偏紧，国内镍铁市场看涨情绪浓厚，现货氛围

好转，不锈钢库存高企仍有压制。总体上，原料和需求故事性尚可，趋势性累库压制，震荡底部抬升，主

力参考 132000-148000 元/吨。  

【操作建议】偏震荡思路，主力参考 132000-148000  

【短期观点】中性 

 

◆ 不锈钢：原料上涨支撑，库存仍然偏高，震荡为主  

【现货】据 Mysteel，4 月 24 日，无锡宏旺 304 冷轧价格 14100 元/吨，环比持平；基差-60 元/吨，环

比-165 元/吨。 

【原料】镍矿短期仍有支撑，菲律宾主矿区雨季结束，镍矿船到港增多，但近期工厂询单较多，高品

位镍矿报价仍上涨；印尼镍矿资源暂时仍然偏紧，部分工厂的矿源审批仍为获得通过，镍矿内贸价格仍强

稳运行。国内镍铁企业亏损，铁厂挺价，市场情绪回暖，镍铁报价 960-990 元/镍。 

【供应】3 月钢厂复产，4 月减产。据 Mysteel 统计，2024 年 3 月国内 43 家不锈钢厂 300 系粗钢产量

166.43 万吨，月环比增加 25.6%，同比增加 14.0%；4 月排产 160.20 万吨，月环比减少 3.7%， 同比增加

12.6% 。 

【库存】库存高位拐头，但仓单仍在历史极高位置。4 月 18 日，无锡和佛山 300 系社会库存 57.51 万

吨，周环比减少 1.04 万吨。4 月 23 日 SHFE 不锈钢仓单库存 16.07 万吨，日环比增加 0.10 万吨。 

【逻辑】镍矿短期仍有支撑，菲律宾主矿区雨季结束，镍矿船到港增多，但近期工厂询单较多，高品

位镍矿报价仍上涨；印尼镍矿资源暂时偏紧，部分工厂的矿源审批仍为获得通过，内贸价格强稳运行。国

内镍铁企业亏损，铁厂挺价，市场情绪回暖，镍铁报价 960-990 元/镍。钢厂 4 月环比减产，近期成本大致

在 13900 元/吨，利润修复。库存仍然偏高，仓单数量激增，基差弱势。总体上，宏观预期反复，库存高位

拐头，原料端走强，盘面偏强上涨后回落，主力参考 13900-14800 元/吨。 
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【操作建议】偏震荡思路，主力参考 13900-14800 

【短期观点】中性 

 

◆ 锡：供给端扰动对盘面仍有支撑，锡价震荡运行 

【现货】4 月 24 日，SMM 1# 锡 254500 元/吨，环比下跌 10500 元/吨；现货贴水 500 元/吨，环比不

变。昨日早盘沪锡价格整体持稳，下游企业经过短期观望后选择刚需采买，少量补库。大部分贸易企业反

应成交 10-30 吨，少部分贸易企业成交 1-2 车。总体来说今日现货市场成交较为活跃。 

【供应】据 SMM 调研了解，3 月份国内精炼锡产量为 15556 吨，较 2 月份环比+35.74%，较去年同比

+2.92%。根据海关数据，2024 年 3 月锡矿砂及其精矿进口量为 23104 吨（折合 6340.88 金属吨）同比增

1.14%，环比增加 30.67%，一季度累计进口 60391 吨，累计增长 2.78%。其中一季度从缅甸的进口量为 43605

吨，以 20%品位折合金属吨 8720.9 吨，同比增加 6.57%。一季度从缅甸、尼日利亚、澳大利亚、俄罗斯、

越南和刚果（金）等国进口锡矿沙及其精矿的数量均有不同程度的增长，其中以刚果（金）、尼日利亚和

澳大利亚增幅较多，增幅数量基本在 200 实物吨以上，3 月份委内瑞拉锡精矿进口量出现大幅减少的情况，

其余几个国家所占比重较少。 

【需求及库存】据 SMM 统计，3 月焊锡开工率 73.2%，月环比增加 39.1%，其中大型企业开工率 74.7%，

月环比增加 36.1%，中型企业开工率 70.3%，月环比上升 47.2%，小型企业开工率 67.9%，月环比上升 41.3%。

3 月份，随着春节假期的结束，下游及终端企业基本已恢复正常生产节奏。此期间，锡价保持偏强态势，

而下游企业的订单量也逐步恢复，多数已达到年前水平。然而，这些企业在采购策略上仍保持谨慎，主要

采取按需采买的方式，备库意愿并不强烈，因此整体库存周期相对较短。 对于焊料行业来说，多数下游

企业在 3 月份接收的订单量基本符合预期。不过，值得注意的是，终端电子企业的订单量出现了一定幅度

的下滑。截止 4 月 24 日，LME 库存 4450 吨，环比增加 35 吨；交易所仓单库存 14664 吨，环比减少 61

吨；精锡社会库存 16122 吨，环比减少 7 吨。 

【逻辑】供应方面，缅甸地区锡矿仍未复产，同时缅甸改变出口征税方式，后续锡矿出口数量将受到

影响，印尼地区出口审批基本完成，但恢复情况不及预期。需求方面，半导体全球销售额同比增速维持上

行趋势，半导体库存周期已进入被动去库阶段，需求预期向好，但仍需等待下游主动扩产带动对锡消费。

综上所述，随锡价下跌现货成交有所好转，供给端扰动对盘面仍有支撑，后续关注现实兑现情况。中线来

看，半导体周期复苏下依旧对锡价保持乐观，同时缅甸持续停产矿端供应预期趋紧，保持回调后低多思路

为主。 

【操作建议】供给端扰动对价格仍有支撑，锡价震荡运行，中线回调低多思路。 

【短期观点】中性 

 

◆ 碳酸锂：盘面小幅收涨，短期区间震荡为主 

【现货】截至 4 月 24 日，SMM 电池级碳酸锂现货均价 11.125 万元/吨，工业级碳酸锂均价 10.825 万

元/吨，均较前一日持平；电碳和工碳价差目前 3000 元/吨。SMM 电池级氢氧化锂均价 10.4 万元/吨，工业

级氢氧化锂均价 9.265 万元/吨，均较前一日持平。昨日碳酸锂现货报价再企稳，目前盐厂整体仍比较惜售，

锂盐上游散单挺价情绪仍无明显变化，电碳工碳价差处在历史低位。 

【供应】根据 SMM，4 月碳酸锂月度产量预计 53135 吨，较上月增加 10343 吨，同比增长 81%；其

中，电池级碳酸锂产量 35198 吨，较上月增加 6377 吨，同比增加 96.6%；工业级碳酸锂产量 17937 吨，较

上月增加 3966 吨，同比增加 56.7%。截至 4 月 18 日，SMM 碳酸锂周度产量 11630 吨，周度环比减少 1360

吨，周度数据小减。供给端预计持续改善，开工率逐步上行，供应量短期有一定增量，进口原料到港预计

增加。 

【需求】根据 SMM，4 月碳酸锂月度需求量预计 65238 吨，较上月增加 9030 吨，环比增加 16.07%。

3 月碳酸锂月度出口量 322.06 吨，较 2 月减少 119.77 吨，出口金额 681.6 万美元，较上月减少 184.2 万美

元。出口向日本的碳酸锂继续增加，韩国出口减少。3 月出口至日本 195.06 吨，较上月继续增加 93.56 吨；

出口至韩国的碳酸锂 22.3 吨，较上月减少 106.5 吨。需求端预期向好，电池排产预计增加，下游锂盐补库
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量有增加，大厂仍以长协客供为主刚性采买，材料厂对上有目前报价接受度有所改善。 

【库存】根据 SMM，截至 4 月 18 日，样本周度库存总计 79950 吨 ，冶炼厂库存 41991 吨，下游库

存 21134 吨，其他环节库存 17078 吨； 3 月 SMM 样本月度总库存为 61440 吨，其中样本冶炼厂库存为 42269

吨，样本下游库存为 16825 吨。库存总量维持相对高位，年初主要集中在冶炼厂，近期下游库存增量显著

也印证下游备采的改善。数据上看，周度库存总量仍在增加，本周下游补库力度继续加大，其他环节库存

量小幅减少。 

【逻辑】 昨日碳酸锂期货盘面震荡走强，截至收盘主力 LC2407 上涨 1.33%至 110400。昨日雅宝锂辉

石招标结果为 9733 元/吨，共 5400 吨，品味 5.76%，5 月仍有招标计划。碳酸锂现货报价再度企稳，目前

交投偏稳。4 月基本面整体供需双增，上游开工率维持上行，进口原料到港量也将陆续增加，供给端整体

预计改善；近期需求预期好转，下游近日补库幅度较大，电池排产预期提升，库存有所消化。消息面上 4

月江西环保方面扰动已经明显弱化，但后续仍可能有进一步消息明确。目前仍看不到强单边驱动，后续仍

需关注核心因素变化，短期或维持区间震荡，主力区间参考 10.5-11.5 万。 

【操作建议】主力区间参考 10.5-11.5 万 

【短期观点】区间震荡 
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