
 

本报告中所有观点仅供参考，请务必阅读正文之后的免责声明。 

2024 年 11 月 21 日星期四 

广发早知道-有色金属  投资咨询业务资格： 

证监许可【2011】1292 号 

 

联系信息： 

 

周敏波（投资咨询资格：Z0010559） 

电话：020-88818011 

邮箱：zhoumingbo@gf.com.cn 

 

林嘉旎（投资咨询资格：Z0020770） 

电话：020-88818038 

邮箱：linjiani@gf.com.cn 

 

 

广发期货发展研究中心   

电 话：020-88830760     E-Mail：zhaoliang@gf.com.cn 

目录： 

 

有色金属： 

铜、镍、不锈钢、锡、碳酸锂 

 

 



 

广发期货有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎                                    Page 1 

 
2024 年 11 月 21 日星期四 
广发期货早评 

 

分品种简评图 

品种 主力合约 点评 操作建议 

铜 CU2412 美元强势边际缓解，国内社库去化流畅 主力参考 73000-76000 

镍 NI2412 宏观情绪暂稳，盘面偏强震荡 主力参考 123000-128000 

不锈钢 SS2501 钢厂排产维持高位，供需博弈下弱震荡为主 主力参考 13200-13600 

锡 SN2412 短期驱动有限，锡价震荡 观望 

碳酸锂 LC2501 盘面维持偏强震荡，市场心态仍有分歧 主力关注 8-8.5 万附近表现 

 

[有色金属] 

u 铜：美元强势边际缓解，国内社库去化流畅 
【现货】11 月 20 日，SMM1#电解铜均价 74705 元/吨，环比+530.00 元/吨；对主力+65 元/吨。 
【宏观】国内方面，中国人民银行发布 10 月金融数据：10 月新增社融 1.4 万亿元，同比少增 4,483 亿

元，主要系企业中长期贷款与票据融资不及预期；M1 同比增速为-6.1%，较上月回升 1.3pct，初步有触底

迹象；M2 同比增速为 7.5%，较上月回升 0.7pct。美国方面，美国 10 月总体 CPI 季调环比上涨 0.24%（前

值 0.18%），同比反弹至 2.6%（前值 2.4%）；核心 CPI 环比上涨 0.28%（前值 0.31%），同比持平于 3.3%，

均符合市场预期，核心 CPI 小幅回落推动市场降息预期有所回暖。特朗普主要执政政策影响均会抬升美国

通胀水平，在通胀预期的主导下，特朗普政策主张目前已经助推美元美债的强势地位，给工业金属价格带

来压力。 
【供应】铜矿方面，铜精矿周期性减少格局未变，短期铜矿 TC 的回升表明原生端正在逐步放量，但

中长期的紧张格局仍在。目前市场对于明年长单 TC 基准价格谈判仍在进行，尚未有确定消息公布。2024
年 11 月 15 日，财政部、税务总局发布 2024 年第 15号公告称，取消铝材、铜材以及化学改性的动、植物

或微生物油、脂等产品出口退税，短期来看该政策或令国内铜材出口商存在抢出口的可能性。精铜方面，

10 月 SMM 中国电解铜产量为 99.57 万吨，环比-0.86 万吨，降幅为 0.86%。1-10 月累计产量为 996.00 万吨，

同比增加 48.01 万吨，增幅为 5.06%。 
【需求】开工率方面，电解铜制杆周度开工率保持稳定，11 月 14 日电解铜制杆周度开工率 82.80 %，

周环比+6.77个百分点；11 月 14 日再生铜制杆周度开工率 25.05 %，周环比+0.13个百分点。终端方面，

1-9 月电网基本建设完成投资 3982 亿元,同比增长 21.10%，全年电网投资对铜需求仍有托底作用，但按全

年计划投资额测算，Q4 季度电网投资增速同比或将放缓。空调方面，11 月家用空调内销排产 619.7 万台，

同比提高 18.5%。出口排产 899.5 万台，同比增长 65.5%，内销市场回暖，外销维持强势。 
【库存】库存处高位，国内社库去化流畅。截至 11 月 20 日，LME 铜库存 27.19 万吨，日环比-0.01

万吨；截至 11 月 19 日，COMEX 铜库存 8.89 万吨，日环比-0.03 万吨；截至 11 月 18 日，SMM全国主流

地区铜库存 15.92 万吨，周环比-1.86 万吨；截至 11 月 18 日，保税区库存 6.28 万吨，周环比+0.29 万吨。 
【逻辑】（1）宏观方面，美国经济软着陆预期仍在，“降息+软着陆”的宏观组合或对铜价相对利好，

但特朗普交易下的美元美债持续升温给工业金属价格带来下行压力。短期来看，现阶段市场或高估特朗普

政策导致二次通胀的可能，从特朗普主要政策推进速度而言，仅移民政策推进落地速度较快，税收政策减

免的效应或于 2026 年显现、且减税带来的财政刺激效应较直接投资更低；关税政策亦为贸易谈判筹码，

推进过程亦有不确定性。国内方面，人大常委会宣布 10 万亿化债规模，且表示 2025 年财政政策将“更加

给力”，11 月宏观政策暂步入空窗期，12 月的中央经济工作会议或仅涉及政策基调及发力方向，具体规模

仍需等到 2025 年两会，政策预期上的扰动可能再度增加。（2）基本面方面，短期来看铜矿紧缺格局边际

改善，但中长期来看铜矿供应偏紧仍对 TC 反弹形成限制；需求端，虽步入淡季，但 11 月开工率稳定，下
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游在铜价回落企稳后需求激发，国内社会库存去化流畅。因此，短期来看重要宏观政策事件均已落地，国

内利多出尽，海外特朗普政府加剧美国财政及货币政策前景的不确定性，美元美债或仍维持高位、12 月降

息预期尚不明朗，整体宏观氛围中性偏弱，但铜价回落后下游需求释放及铜矿供给紧张格局仍提供价格支

撑，预计铜价仍将维持震荡。重点关注海外通胀交易的持续性、美联储 12 月议息会议对于后续降息路径

的指引。 
【操作建议】主力参考 73000-76000 
【短期观点】震荡偏强 

 
u 锡：短期驱动有限，锡价震荡 

【现货】11 月 20 日，SMM 1# 锡 243200 元/吨，环比下跌 400 元/吨；现货升水 750 元/吨，环比不变。

冶炼厂多持挺价情绪，实际成交有限。贸易商方面积极出货，反馈随着价格逐步回升，下游询价挂单意愿

逐步降温，且前期价格低位时，大部分下游都已入市接货补充库存，日内成交多以刚需为主，市场整体交

投表现一般。 
【供应】据 SMM 调研，10 月份国内精炼锡产量达到 16805 吨，月环比增加 60.05%，同比增加 8.23%。

10 月份国内锡矿进口量为 1.5 万吨，环比+90.73%，同比-40.65%。1-10 月累计进口量为 13.8 万吨，累计

同比-25.69%。10 月份国内锡锭进口量为 3051 吨，环比+55.11%，同比-8.16%，1-10 月累计进口量为 15294
吨，累计同比+38.82%。 

【需求及库存】据 SMM统计，10 月焊锡开工率 75.6%，月环比增加 1.5%，其中大型企业开工率 77.9%，

月环比增加 2.6%，中型企业开工率 68.0%，月环比减少 1.2%，小型企业开工率 82.1%，月环比减少 0.9%。

由于假期期间生产部门的休假，部分企业的生产能力受到了一定的限制，这也使得 10 月份的排产计划相

对更为谨慎。但幸运的是，10 月下旬锡价的下跌，进一步刺激了终端企业加速补充库存，进而推动了下游

焊料企业的订单增长，这在一定程度上弥补了 9 月份因提前备库而造成的部分需求透支。截至 11 月 20 日，

LME 库存 4840 吨，环比减少 70 吨，上期所仓单 7155 吨，环比减少 292 吨；社会库存 10570 吨，环比增

加 105 吨。 
【逻辑】供应方面，1-10 月锡矿累计同比-25.69%，缅甸佤邦已有办理采矿许可证期限缴费的通知，

关注后续情况。云南部分厂家反馈原料偏紧，冶炼厂加工费再度下调，部分企业不得不使用低品位矿或尾

矿进行生产。需求方面，10 月国内焊锡开工率上行，半导体全球销售额延续增长，晶圆大厂三季度开工率

进一步上行，下游消费逐渐回暖迹象。综上所述，原料端偏紧，对下方有一定支撑，宏观情绪有所回暖，

锡价跟随反弹，但整体上行驱动相对有限，预计维持震荡，后续关注缅甸锡矿恢复及国内宏观政策 
【操作建议】观望 
【短期观点】震荡 
 

u 镍：宏观情绪暂稳，盘面偏强震荡 
【现货】截至 11 月 20 日，SMM1#电解镍均价 127400 元/吨，日环比 1400 元/吨。进口镍均价报 126200

元/吨，环比 1400 元/吨；进口现货升贴水报 0 元/吨，日环比 25 元/吨。 
【供应】产能扩张周期，产精炼镍产量高位持稳。2024 年 11 月精炼镍产量 31217 吨，同比增长 35.37%，

环比增加 1.79%。 
【需求】军工和轮船等合金需求较好，企业逢低采买，电镀下游需求整体有限。需求端，不锈钢行情

弱势，钢厂在生产亏损和消费压力下暂难接受过高原料报价，心理价位下移。硫酸镍方面，受需求不佳影

响，硫酸镍价格继续回落，目前多数镍盐厂利润持续亏损。 
【库存】海外趋势性累库持续，国内库存企稳。截止 11 月 20 日，LME镍库存 159408 吨，周环比继

续增加 8088 吨；SMM 国内六地社会库存 37210 吨，周环比减少 213 吨；保税区库存 3600 吨，周环比增

加 700 吨。 
【逻辑】昨日沪镍盘面维持偏强震荡，现货价格提振成交转冷。宏观方面，市场情绪暂稳，美国 10

月 CPI 同比上升 2.6%符合市场预期，较上个月的 2.4%反弹，终结“六连降”，在通胀保持温和情况下美联
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储 12 月再次降息可能性较高但市场预期明年宽松空间受限。产业层面，日内镍价继续回升，精炼镍现货

成交整体表现一般，现货升贴水涨跌互现。镍矿方面，菲律宾目前出货主力以北部矿山为首，即期矿山挺

价情绪较强，FOB 价格维持坚挺。随着印尼镍矿审批配额释放，矿端价格支撑已有走弱迹象，印尼方面

11 月印尼内贸基准价小幅上涨，工厂多持压价心态较强。10 月印尼镍铁大幅增产；目前供需双方心理价

差明显扩大，镍铁价格弱势运行，镍铁价格弱稳运行。高冰镍一体化成本支撑下镍下方空间有限，近期部

分外采原料制精炼镍的小型生产企业开始减停产。总体上，宏观情绪暂稳，镍基本面变化不大，精炼镍存

在一定成本支撑，海外库存持续累积，且不锈钢行情弱势，产业端本身驱动仍比较有限。短期预计镍价区

间震荡为主，主力参考区间参考 123000-128000。 
【操作建议】主力参考 123000-128000 
【短期观点】区间震荡 
 
u 不锈钢：钢厂排产维持高位，供需博弈下弱震荡为主 
【现货】据 Mysteel，11 月 20 日，无锡宏旺 304冷轧价格 13400 元/吨，日环比持平；基差 230 元/吨，

日环比-10 元/吨。 
【原料】原料方面镍矿市场弱稳运行，市场多交付前期订单为主，镍铁报价暂稳。菲律宾雨季将至，

矿价弱稳运行，市场整体观望为主。随着印尼镍矿审批配额释放，矿端价格支撑已有走弱迹象，印尼方面

11 月印尼内贸基准价小幅上涨，工厂多持压价心态较强。镍铁价格持稳，钢厂在生产亏损和消费压力下暂

难接受过高原料报价，心理价位下移至 1010-1020 元/镍（到厂含税）。 
【供应】据 Mysteel 统计，2024 年 10 月国内 43 家不锈钢厂粗钢产量 329.09 万吨，月环比增加 0.61

万吨，增幅 0.19%，同比增加 6.15%。11 月排产 329.62 万吨，月环比增加 1.07%，同比增加 10.46%；其中

300 系 171.94 万吨，月环比增加 2.09%。 
【库存】社会库存企稳小回落，仓单数量持续高位，库存对基本面仍有一定施压。截至 11 月 14 日，

无锡和佛山 300 系社会库存 48.32 万吨，周环比减少 1 万吨。11 月 20 日不锈钢期货库存 107259 吨，周环

比减少 1731 吨。 
【逻辑】昨日不锈钢盘面震荡运行，现货价格整体持稳。现货市场交投氛围一般，商家库存少量消化，

成交多散单。菲律宾雨季将至，矿价弱稳运行，市场整体观望为主。随着印尼镍矿审批配额释放，矿端价

格支撑已有走弱迹象，印尼方面 11 月印尼内贸基准价小幅上涨，工厂多持压价心态较强。周内镍铁价格

承压下行，钢厂在生产亏损和消费压力下暂难接受过高原料报价，钢厂心理价位下移至 1000-1010 元/镍（到
厂含税）附近。近期社会库存小幅回落，仓单数量高位企稳，整体去库速度暂未有明显提升。不锈钢下游

需求表现偏弱，旺季改善预期已经落空，询单增多但实际成交较少。终端表现偏稳，汽车产销继续回升，

旺季叠加政策补贴，家电产量多数增加，餐饮和五金消费产量整体改善。总体上，宏观情绪暂稳，但基本

面仍偏弱。看钢厂排产维持高位，需求受限叠加去库速度暂未有明显提升，在供需博弈之下短期盘面预计

以偏弱震荡为主，后市关注镍矿端变动以及国内房地产等宏观政策的情况。 
【操作建议】主力参考 13200-13600 
【短期观点】偏弱震荡 
 
u 碳酸锂：盘面维持偏强震荡，市场心态仍有分歧 
【现货】截至 11 月 20 日，SMM 电池级碳酸锂现货均价 7.91 万元/吨，环比上涨 300 元/吨，工业级碳

酸锂均价 7.57 万元/吨，环比上涨 400 元/吨；电碳和工碳价差缩至 3400 元/吨。SMM 电池级氢氧化锂均价

6.78 万元/吨，环比上涨 150 元/吨，工业级氢氧化锂均价 6.03 万元/吨，环比上涨 200 元/吨。昨日碳酸锂现

货报价小幅提升，近期上游盐厂库存减少维持挺价，电碳主流升贴水区间基本稳定。 
【供应】根据 SMM，11 月产量预测值 63315 吨；10 月碳酸锂产量 59665 吨，环比增加 2145 吨，同

比增长 48%；其中，电池级碳酸锂产量 40905 吨，较上月增加 2355 吨，同比增加 56%；工业级碳酸锂产

量 18760 吨，较上月减少 210 吨，同比增加 32%。截至 11 月 14 日，SMM碳酸锂周度产量 14507 吨，周

度环比增加 742 吨。供给整体相对宽松，产量预计基本稳定有微增，近期供给的边际增量逐步缓和，近期



 

广发期货有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎                                    Page 4 

 
2024 年 11 月 21 日星期四 
广发期货早评 

周度产量数据基本企稳，近几周的周度数据维持小增。 
【需求】近期碳酸锂需求端整体改善，下游采买意愿较强，头部电池订单比较饱满，11 月排产进一步

超预期。政策刺激下游抢装提前备库，但利好基本已反馈后续仍需观察需求端边际好转程度。根据 SMM， 
10 月碳酸锂需求量 87951 吨，较上月增加 3173 吨；11 月需求量预计 91499 吨。9 月碳酸锂月度出口量 165.87
吨，较上月继续减少 69.15 吨。 

【库存】根据 SMM，截至 11 月 14 日，样本周度库存总计 109053 吨 ，冶炼厂库存 34152 吨，下游

库存 29508 吨，其他环节库存 45393 吨；SMM样 10 月度总库存为 71826 吨，其中样本冶炼厂库存为 40451
吨，样本下游库存为 31374 吨。目前全环节库存总量已经明显有回落趋势，上周上下游库存继续消化，贸

易其他环节补库，库存对基本面的压力已有缓和。 
【逻辑】昨日碳酸锂盘面维持偏强震荡，日内波动仍较大，截至收盘主力 LC2501 上涨 0.92%至 82700。

消息面上，昨日亚洲第一大锂辉石单脉的新三号脉(X03)开标；美国矿业公司 Piedmont 宣布拟于 Sayona 
Mining 合并。碳酸锂基本面变化不大，供给仍偏宽松，短期上游排产预计基本稳定有微增，上游厂商降低

库存挺价意愿增加；近期澳洲部分矿山下调中期的产量指引，更多影响中期预期。下游排产持续超预期改

善，11 月磷酸铁锂排产预计环比增加，政策利好及提前备库带动电池厂排产好转，头部订单饱和。库存已

经连续十三周回落，下游补库量增加，上游库存消化显著，整体上库存对基本面的压力缓和。短期而言，

基本面边际好转超预期强劲需求对碳酸锂市场形成支撑，但从平衡上看供给仍偏宽松，反弹后也有产业套

保压力。目前市场对方向有一定分歧较大，短期情绪提振盘面或维持偏强震荡，12 月后若需求无进一步超

预期表现价格面临一定压力，主力关注 8-8.5 万附近表现。 
【操作建议】主力关注 8-8.5 万附近表现 
【短期观点】短期或维持偏强震荡 
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