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       关注库存变动情况 锌铝震荡上行 

锌： 

现货方面，LME 锌现货升水 20.4 美元/吨，前一交易日升水 23.5 美元/吨。根据 SMM 讯，

上海 0#锌主流成交于 24930~25050 元/吨，双燕成交于 24960~25100 元/吨；0#锌普通对

2201 合约报升水 190~220 元/吨，双燕对 2202 合约报升水 240~250 元/吨；1#锌主流成交

于 24860~24980/吨。昨日锌价走高，早间持货商普通锌锭对均价报升水 5~15 元/吨，对

2202 合约报至升水 190~220 元/吨，锌价涨幅较大，市场成交走弱，均价升水较前一日下

跌，而跟盘报价在低库存背景下继续上行。进入第二时段，升水维持高位，持货商普通锌

锭对 2202 合约报至升水 200~210 元/吨。整体看，上海低库存下，持货商抬价意愿较高，

部分持货商上调升水后，市场一致性也较高，然而昨日成交不佳，均价升水走弱，并且高

升水下游接货意愿一般。 

库存方面，1 月 12 日，LME 库存为 187925 吨，较前一日减少 2400 吨。根据 SMM 讯，1

月 10 日，国内七地锌锭库存 为 12.68 万吨，较上周五增加 1300 吨。 

观点: 昨日沪锌震荡走强。宏观方面，中国 12 月 CPI 年率低于预期与前值。海外方面，

哈萨克斯坦总统表示国内矿业公司必须交纳更高的税款，包括其国内的锌矿企业。CR 公

司在其位于新南威尔士州的 Gibsons 勘探出高品位锌矿。欧洲供气问题还未得到完全解

决，欧洲部分国家电价仍处于高位，冶炼企业电力成本居高不下，当前海外能源危机并未

完全结束，后续影响仍需重视。消费端，从 12 月的数据来看，镀锌企业开工率有所下

滑，但仍有部分企业有备库需求，预计 1 月由于疫情以及企业陆续放假，开工率还会继续

走低。压铸锌和氧化锌消费平稳，主因终端企业节前备货所致。对锌价形成一定支撑。目

前，锌下游已陆续停工放假，需求短时间内由于备库有所起色，但需求仍未见拐点。库存

方面，库存数据显示国内库存小幅增加。价格方面，海外天然气价格波动增加了锌厂减产

的预期，且冶炼厂高生产成本对锌价有一定支撑，单边上建议以逢低做多的思路对待。 

 

策略：单边：谨慎看多。套利：内外正套。 

风险点：1、变种疫情的影响。2、消费不及预期。3、国内能耗双控政策。 
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铝： 

现货方面，LME 铝现货贴水 10.75 美元/吨，前一交易日贴水 12.01 美元/吨。据 SMM

讯，昨日沪铝主力 2202 合约早盘开于 21775 元/吨，日内维系窄幅震荡，高点触及 21795

元/吨，低位至 21515 元/吨，终收报于 21605 元/吨，较前一交易日收涨 110 元/吨，涨幅

0.51%，录得六连阳。持仓量较上一交易日减少了 8084 手至 18.5 万手，昨日成交量 26.2

万手。1 月 12 日，华东现货贴水收窄，高铝价抑制部分下游采购力度，以巩义为代表的消

费地区已经出现放假停产现象，当地贴水迅速回撤，对当月贴水扩大至 150 元/吨附近。华

东地区消费亦有影响，高铝价下，当地下游采购跟涨力度不足，实际成交集中当月平水至

升水 10 元/吨。  

库存方面，截止 1 月 12 日，LME 库存为 89.85 万吨，较前一交易日下降 0.43 万吨。截至

1 月 10 日，国内铝锭库存 75.2 万吨，较此前一周下降 2.4 万吨。 

观点：昨日铝价震荡上行。中汽协数据显示，2021 年我国汽车产销 2608.2 万辆和 2627.5

万辆，同比增长 3.4%和 3.8%；新能源汽车产销分别达到 354.5 万辆和 352.1 万辆，同比增

长均为 1.6 倍，其中纯电动和插电式混合动力汽车产销均呈高速增长势头。海外方面，欧

洲能源危机持续发酵，且由于海外天然气供应存在较大不确定性，减产或有扩大趋势。国

内基本面上，近期电解铝供应端开工产能持续回升，1 月国内电解铝运行产能或有继续小

增。成本利润方面，近期氧化铝跌幅较小，电价相对稳定，目前铝价处于高位，行业维持

盈利。需求方面，下游询价积极，但随着假期临近除了铝板带箔板块之外都存在一定的走

弱迹象，且近期铝棒加工费下滑，部分小型铝棒加工企业或提前放假。库存方面，国内铝

锭社库持续去库，随着下游陆续放假，需密切关注库存拐点情况。价格方面，海外减产叠

加国内去库对铝价有所支撑，建议以逢低做多的思路对待。 

策略：单边：谨慎看多。套利：中性。 

风险点：1、流动性收紧快于预期。2、消费远不及预期。3、国内能耗双控政策。 
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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 

  

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：元/吨、万吨   图 10：铝社会库存              单位：元/吨、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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 免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性不作任

何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司可能

会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状

态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 投资者应当自行关注相应的更新或

修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并不能依靠

本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担

任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、 发表、

引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范

围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修

改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、

服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 
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