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下游订单尚未有明显好转，锌铝维持震荡 

锌： 

现货方面，LME 锌现货升水 19 美元/吨，前一交易日升水 18.07 美元/吨。根据 SMM 讯，

上海 0#锌主流成交于 25500~25620 元/吨，双燕成交于 25560~25670 元/吨；0#锌普通对

2206 合约报升水 50~60 元/吨，双燕对 2206 合约报升水 110~120 元/吨；1#锌主流成交于

25430~25550 元/吨。昨日锌价维持震荡，市场出货为主，部分持货商主动下调升水，对

2206 合约报至升水 50~60 元/吨，对均价下浮报至 15~10 元/吨左右。进入第二时段，持货

商普通锌锭对 2206 合约报价至升水 50~60 元/吨左右。整体看，市场仍以出货为主，跟盘

成交不佳，持货商主动下调升水报价，而贸易环节接货较上周少有转好，对均价贴水小幅

收窄，整体成交一般。 

库存方面，5 月 23 日，LME 锌库存为 86000 吨，较前一日减少 625 吨。根据 SMM 讯，5

月 23 日，国内锌锭库存为 26.39 万吨，较上周五减少 1900 吨。 

观点: 昨日沪锌偏弱震荡。宏观方面，央行将 5 年期以上 LPR 下调 15 个基点至 4.45%，

多地下调首套房贷款利率。近期猴痘病毒影响加剧，多国发现病例，防疫形式严峻。海外

方面，当前能源问题仍未解决，高成本下供应继续兑现减量，不过随着天然气淡季的到

来，近期海外能源支撑减弱，市场交易点逐渐转变为需求发展情况。国内供应方面，近期

虽然比值有所修复，但进口矿方面尚未出现大量成交，贸易商和冶炼厂对于进口矿的采买

较为谨慎。需求方面，在疫情影响下，传统需求旺季表现较弱，虽然市场对疫情恢复后需

求增量仍有预期，但短期下游消费仍受限制。目前上海疫情好转，下游逐渐复工复产，但

完全恢复预计要到 6 月中旬。价格方面，考虑到近期市场情绪波动较大，建议观望为主。 

策略：单边：中性。套利：中性。 

风险点：1、海外政局变动。2、消费不及预期。3、国内疫情情况及管控政策。 
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铝： 

现货方面，LME 铝现货贴水 11 美元/吨，前一交易日贴水 9.96 美元/吨。据 SMM 讯，昨

日主力合约 2206 开于 20975 元/吨，盘初空头减仓，盘面冲高至 21010 元/吨高位，而后多

头减仓回落，日内低点 20750 元/吨，终收于 20870 元/吨，较昨结涨 15 元/吨，涨幅为 0.07%；

成交 92264 手；持仓 11.4 万手，减少 4730 手。沪铝开盘逼近 21000 元/吨位置而后回落，

华南现货市场成交暂无起色，贴水走扩为主，SMM 佛山铝价对 06 合约贴水 25 元/吨，较

上周五下降 10 元/吨，现货均价录得 20820 元/吨，较上周五涨 60 元/吨，第二交易时段，沪

铝走势疲软，下游观望少采，实际成交对 SMM 贴水 50 元/吨到平水，从目前华南的铝社会

库存数据上来看，也能反馈出近期铝价上涨之后，华南出库走弱，上周华南出库总量 5.98

万吨，较前期略有走弱，本周一库存总量较上周四持平，铝棒库存较上周四下降 0.57 万吨

至 7.09 万吨。短期来看，华南地区铝锭现货流通宽松， 铝棒加工费回调的情况下，铝锭的

出库量下降，预计后续现货维持小贴水为主。 

库存方面，2022 年 5 月 23 日，SMM 统计国内电解铝社会库存 94.1 万吨，较上周四库存下

降 2.4 万吨。截至 5 月 23 日，LME 铝库存较前一交易日减少 7025 吨至 49.72 万吨。  

观点：昨日铝价日间震荡走强，夜盘有所回落。进出口方面，据海关数据显示，2022 年 4

月份我国原铝进口总量为 34876.7 吨，同比下降 77.6%，2022 年 4 月份我国原铝出口总量

为 32034 吨，同比增长 6460%。供应方面，国内供应方面基本维持稳定运行，电解铝产能

新增放缓，前期投产产量继续释放。消费方面，国内消费受多地疫情影响较为疲软，中下游

采购商偏弱势观望。库存方面，随着疫情好转以及政策对运输方面的支持国内社会库存周

内维持去化，无锡、巩义地区持续去库，海外库存下滑至 50 万吨以下，处于历史低位。总

体看来，周度去库以及疫情管控的持续向好，支撑铝价，需持续关注下游的消费情况，在目

前实际需求表现偏弱的情况下，预计铝价短期震荡运行。 

策略：单边：中性。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、国内疫情情况及管控政策。 
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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：吨  图 6： LME 铝库存                      单位：吨 

 

 

 

数据来源：LME WIND 华泰期货研究院 

 

 数据来源：LME SMM 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:SMM 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：SMM 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：SMM 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 

此报告并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使华泰期货有限公司

违反当地的法律或法规或可致使华泰期货有限公司受制于的法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区

域的公民或居民。除非另有显示，否则所有此报告中的材料的版权均属华泰期货有限公司。未经华泰期

货有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何方式发送、复印此报告的材料、内容或其复印本予任何

其它人。所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均为华泰期货有限公司的商标、服务标记及标

记。 

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何人的投资

建议，而华泰期货有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华泰期货有限公司认为可靠，但华泰期货有限公司不能担

保其准确性或完整性，而华泰期货有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失而负任何责任。并不

能依靠此报告以取代行使独立判断。华泰期货有限公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结

论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的

观点并不代表华泰期货有限公司，或任何其附属或联营公司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资顾问。此

报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个别情况。此报告并

不构成给予阁下私人咨询建议。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 

 

⚫ 公司总部 

经营地址：广州市天河区临江大道1号之一2101-2106单元  

电话：400-6280-888  

网址：www.htfc.com 

 

 

 

 

 

 

 


