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摘要 

铜： 
从各大类资产表现整体表现来看，市场对美国经济衰退的担忧阶段

性缓解，铜价阶段性企稳。美国8月标普全球制造业PMI终值47.9

，预期48.1，前值48。为8个月来新低。美国8月ISM制造业PMI47

.2，预期47.5，前值46.8，连续5个月低于50%。生产指标连续第五

个月走低，创2020年5月以来最低水平。新订单指标降至15个月低

点，出口订单以今年年初以来最快速度萎缩。美国制造业PMI继续

沿季节性偏下水平运行，6月美国制造业库存同比仅增0.9%、主动

补库动能依然偏弱。中国制造业PMI同样连续4个月处于荣枯线下方

。中美制造业PMI的同步走弱对铜价形成需求端利空，限制铜价反

弹空间。日元汇率再度走强，引发全球市场风险偏好下移。产业层

面，本周国内主流地区铜库存加速去化，但当前整体库存依旧偏高

，海外库存继续累库，全球铜显性库存压力仍偏大。国内铜供给9

月阶段性收紧，短期铜价虽有反弹但高度有限。操作上，前低710

00附近的支撑力度得到确认，技术上出现双底形态，短期以震荡思

路应对。 

 

锌： 
有色普遍反弹，锌脱离低点。供给端利多支持减弱，俄罗斯锌矿复

产，但据SMM调研，矿产端四季度改善空间相对有限。锌精矿当

前供给偏紧，而加工费持续下行后有所企稳。精炼锌8-9月产量环

降程度较有限。SMM七地锌锭库存继续有所下降，市场需求旺季

去库存节奏有待继续改善。沪锌整理，阶段显著调整后或有一定反

弹修复需求，阶段空单暂平仓观望。 

 

铝及氧化铝： 
沪铝盘面震荡偏强，有色板块集体反弹。目前基本面供给端放量，

需求端淡季即将结束，在宏观刺激下盘面跟随有色板块波动，建议

空单继续减仓，中长线盘面维持区间震荡。沪铝主力合约上方压力

位20000，下方支撑位19000。氧化铝套利空间已明显收窄，套利

组合可逢低减仓，整体盘面走势跟随有色板块运行，建议中长线高

抛低吸区间操作为主。需关注产能复产情况及矿端供应情况。 

 

锡： 
沪锡盘面有所反弹。基本面目前矿端进口环比回升，精炼锡加工费

有所下调。矿端供应紧张依旧是供给端隐忧，且已在逐步传导至冶

炼端，加之大厂检修，预计供应短期偏紧。上期所锡库存持续下降

。目前市场依然被宏观以及板块共振影响，建议空单减仓。需关注

矿端供应情况及宏观风险，上方压力位280000，下方支撑位2400

00。 

 

铅： 
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铅持续累库存，矿端预期也有供应意外增量，下游旺季兑现或有延

迟，原生铅检修减产预期增加，铅10合约16400企稳反弹，下档16

000附近，上档压力17200，17600。宏观情绪波动，有色减仓反

弹。 

 

镍及不锈钢： 

美元回调，有色普涨，沪镍主力合约偏弱下寻支撑再创年内新低后

减仓反弹，现货需求好转，现货升水，预计会在12-13万元之间波

动整理为主，关注后续宏微观驱动。关注欧元区降息兑现情况及美

国CPI数据对美元指数影响。不锈钢整理。当前成本支撑逻辑存在

，价格低迷亏损加剧，9月排产增加，期现货持续去库存。宏观情

绪波动，不锈钢震荡整理，预计本周会主要在13000-14200之间波

动反复，等待利空情绪消化。镍/不锈钢波动整理。 

 

工业硅： 
盘面跟随有色板块反弹，但仍未脱离底部区间，关注持续性。供给

端开工小幅下滑，而需求难以大幅上升，产业依然严重过剩。近期

宏观情绪多有反复，有色板块波动显著。重点关注注册仓单变化，

盘面依然延续磨底行情，建议暂时观望为主。期权方面可考虑买入

虚值看跌期权做保险。 
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第一部分 有色金属运行逻辑及投资建议 

    宏观主导逻辑：随着周五美联储喜忧参半就业数据的出台，衰退交易暂告一段落，且9月降息25bp概率降息

有所升温，而降息50bp可能性减弱。市场当前以交易降息节奏为主导，向25bp方向的偏移被视为利多美元指数，

近期美元指数回调至100附近后反弹，在101附近整理。国内PPI数据下滑，CPI小幅回升，需求忧虑继续存在，不

过贸易数据表现较好带来一定支持。在宏观超级周之后，有色暂转偏弱整理，回归基本面因素，出现较明显的分

化波动，近期显著调整品种下跌后，减产消息以及现货滞跌情况有所出现。关注美国CPI数据以及欧洲央行降息

兑现情况，预计美元将继续反复震荡整理。 

 
  有色金属策略 

品种 运行逻辑 支撑区 压力区 行情研判 策略 
推荐强

度 

铜 

中美制造业PMI的同步走弱对铜价形成
需求端利空。日元汇率再度走强，引发

全球风险资产价格集体回调。产业层面

，近期国内铜库存持续去库，但当前整

体库存依旧偏高。海外库存继续累库，

全球铜显性库存压力仍偏大。从各大类

资产表现整体表现来看，市场对美国经

济衰退的担忧阶段性缓解，铜价阶段性
企稳。技术上出现双底形态，短期以震

荡思路应对。 

70000-71000 74000-75000 考验前低 逢高沽空 -1 

锌 

锌整理滞跌。供给端利多支持减弱，俄

罗斯锌矿复产，但据SMM调研，矿产端
四季度改善空间相对有限。锌精矿当前

供给偏紧，而加工费持续下行后有所企
稳，随着供应预期变化或有回升可能。

精炼锌企业亏损较大，冶炼企业开工率

偏低，目前预计精炼锌8-9月产量环降程
度较有限。SMM七地锌锭库存继续有所

下降，市场需求旺季去库存节奏有待继
续改善。 

22000-22200 23200-23300 阶段整理 短空平仓 +1 

铝及氧化铝 

从盘面上看，沪铝资金呈流出态势，主
力空头减仓较多。供给端电解铝产能再

现小幅增量，四川5万吨产能复产，整体

维持高位运行。氧化铝供应端产能暂时

维持稳定，氧化铝现货价格小幅上涨，

升水于盘面。需求方面，铝下游加工企

业开工率微幅回升。库存方面，国内铝
锭社会库存去库幅度加大，伦铝库存继

续下降。 

18000-18500； 
3600-3700 

 

20000-21000； 
4200-4200 

 
区间震荡 空单减仓 +0.5 

锡 

基本面供给方面，国内锡冶炼厂加工费

环比暂时持平，SMM调研云南江西冶炼
企业周度开工率环比微幅下降0.52%，云

南地区主因云锡检修以及矿石供应偏紧
产能收缩，江西产能基本保持稳定。7

月锡矿进口数据环比增加17.56%，同比

下降51.2%，主因从非洲地区，主要为刚
果（金）进口锡矿量环比持续增长。从

缅甸进口量环比小幅回升，但缅甸佤邦
禁矿还在继续，目前并无官方复产消息

。未来矿端紧张格局还将延续且趋紧。
近期沪伦比虽然基本维持在8以上，但进

口盈利窗口依然维持关闭。需求方面，7

240000-250000 280000-290000 区间震荡 空单减仓  +0.5 
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月锡焊料企业开工率环比下降1.07个百
分点，主因光伏行业订单不断萎缩，以

及行业处于传统淡季的原因。9月第1周
铅蓄电池企业开工率周环比上升1.27个

百分点，主因目前已进入电池消费传统
旺季，另外此前放高温假企业也逐渐复

产。库存方面，上期所库存继续大幅下

降，LME库存小幅减少，smm社会库存
周环比大幅下降。 

铅 

铅价短线显著反弹。供应端来看，近期

，原生铅开工率出现下滑，再生铅亏损

加大，现货贴水已现收窄，废电瓶价格
依然坚挺对再生铅利润影响将可能影响

未来供应。下游来看，开工率略有回升

，以旧换新等政策提振力度有待时间发

酵，而出口订单暂未现明显回流情况，

以销定产为主。进口窗口关闭，沪伦比

波动略有回升，后续继续关注进口窗口

变化，而出口窗口缺乏。9月后交仓需求

回升，铅期现货均继续显著累库存。L

ME铅库存近期回落至18万吨以内。后续

关注现货市场精废价差是否止跌回升以

及供减需增能否带来形势逐渐扭转。 

 16000-16100  17100-17200 震荡偏弱 空单平仓 +1 

镍 

镍表现低位回升。供应来看，目前市场

对RKAB后续新增批复配额预期的时间
已经极为接近，也对后续镍矿升水价格

开始逐步回落存在较强期待。镍生铁价
格持稳，印尼8月镍生铁产量显著增加。

我国精炼镍现货供应偏宽松，据SMM数
据显示8-9月均有增产预期。需求来看，

精炼镍近期成交一般，按需采购为主。
硫酸镍，8月供需双增，原料逐渐改善预

期，价格可能有松动。不锈钢9月300系

排产略增，最新社库显示降库存。国外
精炼镍波动累库存超12万吨，国内期现

货库存继续累库存回升。 

 120000-121000  134000-135000 
 修复反弹区
间整理 

短多参与 +1 

不锈钢 

不锈钢偏弱整理。印尼矿端支撑存在，

镍生铁成本支撑仍在，最新成交价偏强

，且印尼镍生铁回流量依然偏紧，对不

锈钢成本支撑继续较强。不锈钢本期库

存显现去库存，300系降量明显，逢低刚

需采购显现。从供应端来看，粗排数据

来看，不锈钢9月300系排产略有回升。

印尼现货供应偏紧升水逐渐持稳，市场
等待矿端形势缓解，国内镍生铁8月因利

润改善或有增产，而印尼镍生铁8月实际

表现增产，预期减产。从需求端来看，

不锈钢需求情况有所改善，黑色系整体

偏弱对不锈钢带来偏空带动。不锈钢期

货库存降至12万吨以内。市场待需求进

一步好转带动去库存延续，目前来看有
所进展，后续关注去库延续性，节前备

货意愿待观。 

13300-13400 14100-14200 偏弱震荡 观望等待企

稳 +0.5 

工业硅 

供应方面，周供应环比小幅减少，主要

是四川、云南以及福建地区有少量的保
温停炉，目前多数企业策略是开工不满

产。据百川盈孚统计，2024年7月中国金

属硅整体产量46.4万吨，同比增加53%

，7、8月北方新产能投产，供给仍存一

 9000-9500  10000-10500 持续磨底   波段操作 +0.5 
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定压力。下游多晶硅行业整体开工率继
续回落，但降幅有所放缓，8月产量预计

继续下滑；8月有机硅产量创年内新高，
但后续产量预计将受部分企业产线停 

车检修影响开始下滑，减量约为 1.3 万
吨左右；铝合金方面，本周开工率暂时

维持稳定，总体变化不大。预计旺季9

月将略有好转。出口方面，2024年1-7
月金属硅累计出口量41.91万吨，同比增

加25.2%。目前企业库存持续回升，交易
所库存有所去化，关注持续性。。续性

。 
资料来源：方正中期研究院 

 
 
 
 

第二部分 有色金属行情回顾 

表1：期货收盘情况  

品种 收盘价 涨跌幅 品种 收盘价 涨跌幅 

铜 73270 0.22% 锌 22945 0.68% 

铝 19450 0.31% 氧化铝 3887 0.73% 

锡 255320 1.23% 铅 16585 1.07% 

镍 123030 1.17% 不锈钢 13265 0.23% 

工业硅 9860 2.76%    
资料来源：方正中期研究院 

图1：涨跌幅(收盘价):有色金属主连 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

第三部分 有色金属持仓分析 
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图2：有色金属板块最新持仓分析 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 
 

第四部分 有色金属现货市场 

 

表2：有色金属现货价格 

铜 锌 铝 氧化铝 

名称 价格 涨跌幅 名称 价格 涨跌幅 名称 价格 涨跌幅 名称 价格 涨跌幅 

长江有色

铜现货价

格 

72930元/

吨 
0.10% 

长江有

色0#锌

现货均

价 

22960元/

吨 
-0.30% 

长江有色

铝现货均

价 

19350元/

吨 
0.05% 

安泰科氧

化铝全国

平均价 

3961元/

吨 
0.15% 

 物贸1#均

价 
 72770
元/吨  0.07% 

 长江有

色1#锌

现货均
价 

 22860
元/吨  -0.31% 

南储佛山A

00铝锭平
均价 

19250元/

吨 
 0.00% 

一水铝土

矿河南到
厂价 

 590元/

吨 
 0.00% 

中原有色1

#铜市场价 
72930元/

吨 
0.10% 

南储佛

山0#锌

锭平均
价 

22730元/

吨 
-0.31% 

LME铝现

货收盘价 
2317美

元/吨 
-0.47% 

氧化铝澳

大利亚FO

B中间价 

530美元/

吨 
0.00% 

镍 不锈钢 锡 工业硅 

名称 价格 涨跌幅 名称 价格 涨跌幅 名称 价格 涨跌幅 名称 价格 涨跌幅 

俄镍：上海 120330
元/吨 -0.42% 

现货价：

不锈钢 
13488元/

吨 
-1.28% 

1#锡长江

有色现货

平均价 

251400
元/吨 -0.40% 

平均价:55

3#:硅:长江

现货 
12000 0.00% 

升贴水 -150元/
吨 0.00% 

废不锈
钢：无锡 

9800元/
吨 0.00% 

60%锡精
矿平均价

广西 

241000
元/吨 -0.31% 

出口价(FO
B):金属硅:

553:西南 
2445 -0.81% 

铅          

名称 价格 涨跌幅          
铅锭（1#

） 
17416元/

吨 
-2.36%          

废铅：江西 
15190元/

吨 
0.00%          

资料来源：方正中期研究院 
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第五部分 有色金属产业链 

 

铜：  

图3：交易所铜库存变化 图4：SMM社会铜库存变化 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图5：铜净矿粗炼费  图6：美元指数与铜价 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

锌：  
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图7：锌库存变化 图8：锌精矿加工费变化 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图9：锌现货市场价格 图10：镀锌板产量季节性 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

 

铝：  

图11：沪铝库存与铝价走势比较 图12：LME铝库存与LME铝价走势比较 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图13：LME现货升贴水走势 图14：上海有色铝升贴水走势 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

氧化铝： 

图15：氧化铝现货价格走势 图16：氧化铝港口库存变化 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

锡：  
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图17：沪锡价格和现货升贴水走势 图18：LME锡价和现货升贴水走势 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图19：沪锡库存与LME锡库存走势 图20：锡精矿加工费走势 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

铅：  

 

图21：上期所铅期货库存 图22：LME铅库存 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图23：LME铅0-3升升贴水 图24：铅现货价  

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

镍：  

图25：上期所镍期货库存 图26：LME镍库存 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图27：精炼镍现货升贴水 图28：LME镍0-3升贴水 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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不锈钢： 

图29：不锈钢期货库存 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图30：不锈钢现货价 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

工业硅： 
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图31：工业硅月度供需增速对比 图32：SMM工业硅主要产区样本企业周度产量 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图33：SMM主要省份月度产量 图34：工业硅产业链对比 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图35：工业硅社会库存 图36：工业硅港口库存 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图37：工业硅交易所库存 图38：工业硅利润工业硅利润 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 
 
 
 
 

第六部分 有色金属套利 

 

铜：  

图39：铜沪伦比变化 图40：沪铜与伦铜升贴水 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

锌：  
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图41：锌沪伦比变化 图42：LME锌现货升贴水 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

铝及氧化铝：  

图43：铝基差与期现价格走势 图44：铝沪伦比走势 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图45：沪铝连一-连三走势 图46：氧化铝连二-连一走势 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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锡：  

图47：沪锡基差走势 图48：沪锡连三-连续价格走势 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图49：锡沪伦比走势 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

铅：  
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图50：沪锌与沪铅价差 图51：铅沪伦比  

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 
 

镍及不锈钢： 

图52：镍沪伦比  图53：镍/不锈钢 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺，方正中期研究院 
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图54：沪镍跨期  图55：镍-镍生铁 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

工业硅： 

图56：工业硅云南421#-553# 图57：工业硅云南421基差 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

第七部分 有色金属期权 

 

铜：  
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图58：铜期权历史波动率 图59：铜期权加权隐含波动率 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图60：铜期权成交持仓变化 图61：铜期权持仓量认购认沽比 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

 

锌：  

图62：锌历史波动率 图63：锌期权加权隐含波动率 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图64：锌期权成交持仓变化 图65：锌期权持仓量认购认沽比 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

铝：  

图66：铝期权持仓成交走势 图67：铝期权认购认沽比走势 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图68：沪铝波动率走势 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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工业硅： 

图69：工业硅期权防守线 图70：工业硅历史波动率 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图71：工业硅期权持仓量 图72：工业硅期权成交量 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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