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流动性依然宽松，锌铝持续反弹 

锌： 

现货方面，LME 锌现货贴水 15.50 美元/吨，前一交易日贴水 17.75 美元/吨。根据 SMM

讯，上海 0#锌主流成交于 22470~22660 元/吨，双燕成交于 22490~22680 元/吨；0#锌普通

对 2108 合约报升水 150~160 元/吨左右，双燕对 2108 合约报升水 170~180 元/吨；进口 0#

锌成交于 22450~22640 元/吨，1#锌主流成交于 22400~22590 元/吨。今日早盘锌价强势上

涨，上海由于台风影响，仓库出入库存在影响，贸易商接货意愿亦较弱，早间持货商普通

锌锭报至对 2108 约报升水 150~160 元/吨，均价报至贴水 0~5 元/吨附近。进入第二时段，

锌价高位回落，市场报价保持对 2108 合约升水 150~160 元/吨。整体看，今日市场转移至

对下月报价，上海地区受台风影响，贸易商及下游企业接货意愿均较差，今日成交较弱

下，升水走弱。 

 

库存方面，7 月 26 日，LME 库存为 24.72 万吨，较此前一日下降 0.01 万吨。根据 SMM

讯，7 月 26 日，国内锌锭库存为 11.57 万吨，较此前一周下降 0.12 万吨。 

 

观点：近期市场流动性宽松，昨日美元指数走弱以及原油反弹带动有色板块整体上行，锌

价延续反弹趋势。基本面上整体变化不大，供应端产量依然维持高位，同时需关注本周国

储抛储的进展，消费淡季下游需求边际走弱。最新公布的库存数据显示锌锭仍在去库但幅

度已经大降，近期现货市场观望情绪依然浓厚。价格方面，虽然基本面预期边际走弱，但

目前国内绝对库存仍处于历史低位，同时宏观流动性拐点并未正式来临，单边上虽然我们

仍维持宽幅震荡的判断，但逢低做多的胜率更高。跨品种套利中依然建议以空头配置为

主。 

 

 

 

策略：单边：中性。套利：内外正套。 

风险点：1、流动性收紧快于预期。2、消费大幅下滑。 

 

 

 

 



华泰期货|锌铝日报                          

2021-07-27                                                                  2 / 6 

铝： 

现货方面，LME 铝现货贴水 10.28 美元/吨，前一交易日贴水 14.50 美元/吨。沪铝当月在

隔夜夜盘大幅下挫后，午前成交重心向上收复，但整体重心仍较昨日下跌超过 2%至

19100 元/吨附近，华东现货成交集中 19100-19120 元/吨，对盘面升水 10-30 元/吨，绝对价

格大幅下挫后，持货商挺价出货为主。  

周一国内电解铝社会库存延续去库趋势，环比上周四减少 2.7 万吨至 78.2 万吨，去库延续

对铝价支撑态势明显，叠加此前河南部分电解铝企业意外停产，供给端受限情况持续，周

一早盘沪铝增仓冲高，现货成交集中 19620-19630 元/吨，华东现货对盘面贴水 40-30 元/吨

相对坚挺，铝价高位运行，但周一持货商出货力度并未明显增加。  

中原（巩义）周边贸易商反馈下游加工企业缓慢复工，但盘面高企，下游入场采购意愿较

低，贸易商间成交集中对华东贴水 150 元/吨，对盘面贴水 190 元/吨附近，贴水幅度扩

大。  

 

库存方面，截止 7 月 26 日，LME 库存为 141.68 万吨，较前一交易日下降 0.68 万吨。截至

7 月 23 日，铝锭社会库存较上周下降 2.3 万吨至 80.10 万吨。 

 

观点：昨日最新公布的铝锭库存再度显示去库，铝价延续反弹趋势。基本面上，供应端河

南洪灾以及云南限电依然对电解铝产量有所影响，消费端淡季下游需求边际走弱。价格方

面，由于铝的供需两端在未来很长一段时间仍将受益于“碳中和”概念影响，同时宏观流

动性拐点尚未正式来临，单边上逢低做多的胜率依然较高，同样在跨品种套利策略中也建

议以多头思路对待。 

 

策略：单边：中性。套利：内外正套。 

风险点：1、流动性收紧快于预期。2、消费大幅下滑。 
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期现货市场： 

图 1：LME 锌升贴水              单位：美元/吨   图 2： LME 铝升贴水              单位：美元/吨 

 

  

 

数据来源：LME WIND 华泰期货研究院   数据来源：LME WIND 华泰期货研究院 

 

图 3：SHFE 锌基差                     单位：元/吨  图 4： SHFE 铝基差                     单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SHFE SMM WIND 华泰期货研究院  数据来源：SHFE SMM WIND 华泰期货研究院 

库存跟踪： 

图 5：LME 锌库存                       单位：万吨  图 6： LME 铝库存                      单位：万吨 

 

 

 

数据来源：LME WIND 华泰期货研究院  数据来源：LME WIND 华泰期货研究院 
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图 7：LME 锌库存季节性                  单位：万吨  图 8： LME 铝库存季节性                单位：万吨 

 

 

 

数据来源：LME WIND 华泰期货研究院  数据来源：LME WIND 华泰期货研究院 

 

图 9：锌社会库存                  单位：万吨   图 10：铝社会库存                    单位：万吨 

 

  

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院   数据来源：我的有色 华泰期货研究院 

 

图 11：锌社会库存季节性              单位：万吨   图 12：铝社会库存季节性              单位：万吨 

 

  

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院   数据来源：我的有色 华泰期货研究院 
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图 13：锌进口盈亏                    单位：元/吨  图 14：铝进口盈亏                   单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SHFE WIND 华泰期货研究院  数据来源：SHFE WIND 华泰期货研究院 
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