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摘要 

铜： 

美国9月就业数据超预期强劲，市场对衰退担忧缓解。中国9月制造

业PMI环比回升，接近荣枯线，叠加9月底出台的包括稳地产在内的

一系列刺激政策，宏观层面对铜价有支撑。同时股票市场的快速反

弹也提升了商品市场的短期风险偏好。但后续仍需关注财政刺激政

策是否会跟上，将决定本轮商品反弹的高度和持续性。基本面方面

，供应端，10月国内电解铜产量预计进一步环比增加，但幅度有限

。需求端，9月铜需求阶段性改善，国内“银十”需求仍有韧性，

但由于铜价9月涨幅已较大，将在一定程度抑制下游需求的释放。

节后国内库存阶段性累库，但10月国内铜库存仍有望进一步去化，

速度预计较9月放缓。铜价短期有技术性回调需求，但下方空间有

限。上方强压力在80000附近，下方支撑在75000附近。下游产业

采购节奏可适当放缓，若手中持有现货资源可尝试用期权构建备兑

策略，增厚收益。 

 

锌： 
假期海外资本市场对我国政策利多有所反映，而美国就业数据弱化

激进降息预期，美元反弹有色已经有所承压，节后国内政策利多情

绪有所消化，有色金属反映海外市场波动高开低走，出现一轮较为

广泛的获利了结，黑色系调整较为显著，锌跟随脱离高点收阴。目

前锌技术走势依然偏强，短线关注下方整数关口及日均线支撑，短

线震荡加剧。 

 

铝及氧化铝： 
沪铝跟随市场情绪冲高回落。目前基本面供给端持稳，需求端进入

旺季，十一节后将有一波补库小高峰。在宏观刺激下盘面跟随有色

板块波动，建议多单高位适量减仓。沪铝主力合约上方压力位210

00，下方支撑位20000。氧化铝基本面偏强，整体盘面走势跟随有

色板块运行，可少量逢低加仓。需关注产能复产情况及矿端供应情

况。 

 

锡： 
沪锡盘面冲高回落。基本面目前矿端进口环比下降，精炼锡加工费

暂时企稳。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。上期所锡库存继续下降。目前市场依然被宏观以及板块共振

影响，建议多单适量减仓。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240000。 

 

铅： 
假期海外资本市场对我国政策利多有所反映，而美国就业数据弱化

激进降息预期，美元反弹有色已经有所承压，节后国内政策利多情

绪有所消化，有色金属反映海外市场高开低走，出现一轮较为广泛

的获利了结。铅主力合约预计阶段继续在16500-17500之间波动，

节后铅累库存预期兑现，震荡整理。铅继续可考虑期权双卖策略。 
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镍及不锈钢： 
假期海外资本市场对我国政策利多有所反映，而美国就业数据弱化

激进降息预期，美元反弹有色已经有所承压，节后国内政策利多情

绪有所消化，有色金属反映海外市场高开低走，出现一轮较为广泛

的获利了结。沪镍主力合约一度接近13.9万元，但显著脱离高点回

落，预计阶段会在12.5-14万元之间波动反复，短线交投为宜，趋

势单暂观望。不锈钢脱离高点重心仍高于节前。当前成本支撑逻辑

存在，10月预期减产，需求有待进一步回升，国内外政策导向近期

加剧市场波动，预计继续会在13500-14500之间波动反复为主。镍

/不锈钢继续回升。 

 

工业硅： 
盘面显著回落，仍未脱离底部区间。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。近期宏观情绪多有提振，有色

板块波动显著。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：美国9月季调后非农就业人口增加25.4万人，大幅超过预期的14万人。9月就业数据公布后，

利率期货市场已取消了对11月降息50BP的押注，且对美联储未来四次会议降息幅度的预期降至100BP以下。当前

市场预期年内再降息两次，每次25BP,美元指数反弹明显，而人民币汇率假期间较节前出现一定贬值。外盘有色

假期间涨多跌少，其中镍的显著上行主要受益于减产信息的推动，而其它有色金属则表现有所分化。节后开市，

有色多现高开低走，一方面资本市场节后高开获利了结盘有所出现，另一方面市场关注政策逐渐落地和实际需求

改善情况，此外，由于供需阶段错配，节后易出现有色金属库存的阶段累积，因此也限制了有色金属回升空间。

有色阶段偏强波动受宏观脉冲波动影响，本轮回升主要以反映政策利多情绪为主，重心整体有所回升，预计阶段

情绪消化后回归基本面实际供需改善情况，短期需防调整延续。 

 
  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 

供应端，10月国内电解铜产量预计进一

步环比增加，但幅度有限。需求端，9
月铜需求阶段性改善，国内“银十”需求

仍有韧性，但由于铜价9月涨幅已较大
，将在一定程度抑制下游需求的释放。

节后国内库存阶段性累库，但10月国内

铜库存仍有望进一步去化，速度预计较
9月放缓。铜价短期有技术性回调需求

，但下方空间有限。 

74000-75000 77500-78500 短期偏弱 短空 -1 

锌 

宏观面政策变化加剧市场波动，政策利

好提振，尤其是对黑色系带来较大提振

，锌作为有色金属中与黑色联动密切的

品种，随着节后对政策利多消化，获利

了结显现，普现高开低走。供给端利多

支持减弱，近期TC持稳，锌精矿当前供

给偏紧，精炼锌企业亏损较大，冶炼企

业开工率偏低，预计精炼锌9月产量依

然偏低，10月有一定产量增长消息。进

口窗口有开启，8月锌锭进口增加，9月
内强外弱下依然有进口流入增量，近期

现货市场因进口资源补充紧张情况有

缓解，节前刚需有备货，节后市场成交

暂表现清淡。SMM七地锌锭库存小幅回

升，假期错配累库存显现。 

23700-23800 25400-25500 
阶段调整压

力增加 
短线调整 -1 

铝及氧化铝 

从盘面上看，沪铝资金呈小幅流入态势

，主力空头增仓较多。供给端电解铝产
能暂无变化，整体维持高位运行。氧化

铝供应端产能广西地区小幅增加，但未
来仍有减停产预期。氧化铝现货价格持

续上涨，转为贴水于盘面。需求方面，
铝下游加工企业开工率环比持平。库存

方面，国内铝锭社会库存小幅累库，伦

铝库存继续下降。 

19500-20000； 

3800-4000 

 

21000-21500； 

4400-4500 

 
震荡偏强 

多单适量减

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上升0.2%，云

锡检修已近尾声，江西冶炼产能开工有

小幅增加，但未来原生锡冶炼企业所面

临的原料采购难还将进一步加剧。8月

240000-250000 280000-290000 
区间震荡偏

强 
逢低加仓 +0.5 
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锡矿进口数据环比大幅减少41.43%，同
比下降67.41%，主因来自缅甸、刚果（

金）以及澳大利亚的进口锡矿量大幅下
滑。目前缅甸佤邦禁矿还在继续，且并

无官方复产消息。未来矿端紧张格局还
将延续且趋紧。近期沪伦比勉强维持在

8以上，进口盈利窗口维持关闭。需求

方面，8月锡焊料企业开工率环比下降1
.18个百分点，主因淡季下终端客户需求

量减少，致使8月焊料企业订单有所下
滑。9月第3周铅蓄电池企业开工率周环

比大幅下降6.87个百分点，主因适逢中
秋假期电池企业放假，另外8月海合会

对我国铅蓄电池的反倾销调查影响逐

渐升级。库存方面，上期所库存大幅下
降，LME库存环比减少，smm社会库存

周环比继续下降。 

铅 

宏观层面带来较多共振扰动，假期间外

盘上涨，节后国内补涨高开，但因内盘

工业品对利好措施情绪有所消化，出现

一较较为广泛的获利了结。从需求来看

，铅国庆节前备库的常规预期存在，但

节后则累库存兑现，电动车新国标降低

对车重要求，利好铅蓄电池需求，后续

关注消费提振等政策落地后的实际体
现。进口窗口关闭，对铅精矿进口补充

并不有利，8月铅精矿进口环增超22%，

铅锭进口也有较大增量。LME铅库存19

万吨以内，国内铅库存因假期间供需错

配如期累库存有所发生。后续继续关注

现货市场精废价差变化，尤其关注蓄电

池相关需求回升，企业开工，出口变化
等情况。 

 16400-16500  17400-17500 区间震荡 期权双卖 -0.5 

镍 

宏观层面带来较多共振扰动，镍叠加供
应端多个扰动信息假期间外盘上涨，节

后国内补涨高开，但因内盘工业品对利
好措施情绪有所消化，出现一较较为广

泛的获利了结，镍脱离高点，供应端扰
动具体情况有待进一步明朗，阶段情绪

共振有所消退。供应来看，10月内贸矿

价将随LME价格有小幅回升，后续继续
关注内贸现货升水变化。镍生铁持坚，

预计国内镍生铁9月供应改善而印尼供
应不确定性仍存。我国精炼镍现货供应

偏宽松，10月预期继续增产，而海外供

应端波动阶段带来扰动，关注持续的供

应影响是否出现。需求来看，精炼镍节

后刚需成交为主。硫酸镍本身供应有改

善预期，而需求前置至9月，10月需求

可能有所转淡，可能价格回升空间较有
限。不锈钢最新社库显示降库存，10月

有减产预期。国外精炼镍波动近期至13

万吨附近，国内期现货库存波动回升累

库存预期存在。 

 125000-126000  138000-140000 阶段调整 
短线偏空，趋

势观望 
-1 

不锈钢 

宏观扰动加剧市场波动，假期镍价回升

提振不锈钢高开，但政策利多情绪消化

，获利了结有所显现。印尼矿端支撑仍

在，镍生铁因印尼政策不确定性存在，
对不锈钢成本支撑继续较强。不锈钢节

13400-13500 14400-14500 
震荡区间上

移 
短线回调 -0.5 
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前略有降库存，假期或有供需错配带来
库存回升。从供应端来看，粗排数据来

看，不锈钢10月不锈钢排产下滑。从需
求端来看，不锈钢需求情况节前改善有

限，黑色系近期波动加大，受国内政策
提振市场，但节后出现一轮普遍调整，

而不锈钢联动跟涨且镍价回升重心回

升，但独立持续上行动能不足。进出口
来看，不锈钢出口情况表现相对好，进

口压力并不大。不锈钢期货库存降至11
万吨以内。 

工业硅 

供应方面，周供应小幅增加，内蒙、黑
龙江、广西和重庆新开8台炉，河南、

四川和云南关停6台炉。据百川盈孚统

计，截至 9 月26 日，中国金属硅开工

炉数373台，整体开炉率50%。2024 年 

8 月中国金属硅整体产量 44.46 万吨，

同比上涨36.01%。9月多晶硅供应量环

比小幅增长，行业开工率维持在5-6成，

随着枯水期临近，预计四季度多晶硅产

量将有所下降；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，开工率基本

维持稳定，总体变化不大。出口方面，
2024年1-8月金属硅累计出口量48.38万

吨，同比增加28%。目前企业库存小幅

回升，交易所库存有所去化。 

 9000-9500  10000-10500 持续磨底  波段操作 -0.5 

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 77310 -1.93% 锌 25285 0.66% 

铝 20625 0.81% 氧化铝 4314 1.89% 

锡 265830 0.25% 铅 16880 -1.03% 

镍 133020 0.09% 不锈钢 13975 0.32% 

工业硅 9660 -2.33%    
资料来源：方正中期研究院 
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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 

 

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 

78520元/

吨 
-0.62% 

长江有
色0#锌

现货均

价 

25660元/

吨 
2.35% 

长江有色

铝现货均

价 

20590元/

吨 
1.03% 

安泰科氧

化铝全国

平均价 

4116元/

吨 
0.34% 
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 物贸1#均

价 
 78365
元/吨  -0.65% 

 长江有
色1#锌

现货均
价 

 25560
元/吨  2.36% 

南储佛山A

00铝锭平

均价 

20420元/

吨 
 1.14% 

一水铝土

矿河南到

厂价 

 590元/

吨 
 0.00% 

中原有色1

#铜市场价 
78520元/

吨 
-0.62% 

南储佛
山0#锌

锭平均

价 

25490元/

吨 
2.41% 

LME铝现

货收盘价 
2645美

元/吨 
0.11% 

氧化铝澳

大利亚FO

B中间价 

566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 134340
元/吨 2.46% 

现货价：

不锈钢 
14088元/

吨 3.07% 
1#锡长江

有色现货

平均价 

268100
元/吨 1.48% 

平均价:55

3#:硅:长江

现货 
12000 0.00% 

升贴水 -300元/
吨 -40.00% 

废不锈
钢：无锡 

9900元/
吨 2.06% 

60%锡精
矿平均价

广西 

258000
元/吨 1.47% 

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#

） 
16365元/

吨 -2.92%                   

废铅：江西 
15615元/

吨 
0.32%          

资料来源：方正中期研究院 

 

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 
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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：  

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 
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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 

 

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： 
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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：  

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 
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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 

 

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：  



 

第11页 
  

请务必阅读最后重要事项 

 

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 

 

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 
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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： 

 

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 
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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 

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：  
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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：  

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 
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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 

 

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 
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图49：锡沪伦比走势 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

铅：  

 

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： 
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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 

 
 

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 
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第七部分 有色金属期权 

 

铜：  

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：  
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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 

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 

 



 

第20页 
  

请务必阅读最后重要事项 

 

图68：沪铝波动率走势 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

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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