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摘要 

铜： 
日间沪铜走势冲高回落，国内权益资产下挫，市场风险偏好下降，

但铜价走势相对抗跌，自身基本面对价格有较强支撑。SMM全国

主流地区铜库存连续8周去库，下游消费维持坚挺。铜价重心下移

对订单拉动效果明显。11月份精铜杆下游电线电缆和漆包线行业开

工率均有超预期的表现，部分企业有年底冲量计划，尤其是电线电

缆行业年前订单的释放对11月精铜杆订单拉动明显。12月初精铜杆

企业在手订单仍比较充足。中美制造业PMI的持续回升对中期铜价

有上行指引。供给方面，2025年铜精矿加工费（TC/RCs）大幅下

降，较2024年行业基准下降73.4%，铜精矿供给的紧张将对国内冶

炼厂的产量形成约束，对中期铜价有支撑。下游需求端可尝试逐步

买保。短期沪铜支撑区间在74000-75000元/吨附近，压力区间在7

6000-77000元/吨附近。 

 

锌： 
国内政策偏暖预期阶段兑现，市场调整节奏，美元偏强，有色整理

，沪锌供增需趋弱，低库存，偏强反复整理，下档支撑248000-25

000，上档继续关注压力位25800-26000，上沿附近整理波动再现

，短线回调风险仍存，期现货库存偏低，近月相对偏强延续，下档

不失仍可考虑逢低偏多为主，短线期权熊市价差持有。 

 

铝及氧化铝： 
有色集体回调外加氧化铝拉动，沪铝下跌幅度加大，中长期依然延

续震荡整理，建议短线偏空思路对待。沪铝02合约上方压力区间2

1000-21500，下方支撑区间19000-19500。境外矿端扰动依然存

在，氧化铝盘面近强远弱，但盘面已是易跌难涨，建议逢高试空。

01合约上方压力区间5500-6000，下方支撑区间4900-5000。 

 

锡： 
沪锡盘面高开震荡，在有色板块整体偏弱的情况下存在一定韧性，

关注回调持续性，建议短期偏空思路对待。需关注矿端供应情况及

宏观风险，上方压力区间260000-270000，下方支撑区间235000

-240000。 

 

铅： 
美元偏强，有色承压反复，铅相对偏强。环保扰动再起，再生铅供

应受限，废电瓶坚挺，成本支撑较强，现货库存略增而期货库存略

有所回升，而库存回升压力不及上月，年末需求尚可。技术来看，

上档压力位上升至17800-18000附近，下档支撑关注17000-1710

0附近。逢低偏多，但注意进口窗口打开可能对供应的补充。 

 

镍及不锈钢： 
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美元走强，有色承压分化。国内政策偏暖而市场料从预期转向现实

，宏观关注节奏切换。俄镍供应及印尼政策面可能生变，镍波动加

大，地缘变动对供应影响不确定性增加，但目前的预期均影响短暂

。镍多空信息共存，下有成本端支撑，且印尼政策端扰动，行业利

润偏弱表现滞跌，但持续累库及供应增长压力继续存在，不锈钢整

理脱离低点企稳，镍下方关注12.4-12.5万支撑，上档压力12.9-13

万，目前下档支撑面临考验，关注能否企稳，若滞跌仍可考虑逢低

偏多。国内乐观预期阶段兑现，等待细则进一步落地，市场回归现

实暂弱整理。不锈钢当前及未来成本支撑弱化，现货去库存平缓延

续，净出口下降偏利空，需求端依然较为平淡。不锈钢近期继续关

注12500-12800附近支撑，上档压力位13500-13600。镍/不锈钢

震荡反复。 

 

工业硅： 
盘面底部盘整为主，市场整体处于观望态势，短期缺乏利多驱动，

但下跌空间也相对有限，建议暂时观望为主，01合约上方压力区间

13000-13500，下方支撑区间10000-11000。期权方面可买入虚

值看跌期权做保险。 

 

 

 



 

第1页 
  

请务必阅读最后重要事项 

 

目录 
 

第一部分 有色金属运行逻辑及投资建议 .................................................................................................. 2 

第二部分 有色金属行情回顾 .................................................................................................................... 4 

第三部分 有色金属持仓分析 .................................................................................................................... 5 

第四部分 有色金属现货市场 .................................................................................................................... 5 

第五部分 有色金属产业链 ....................................................................................................................... 6 

第六部分 有色金属套利 ......................................................................................................................... 13 

第七部分 有色金属期权 ......................................................................................................................... 18 

  



 

第2页 
  

请务必阅读最后重要事项 

 

 

第一部分 有色金属运行逻辑及投资建议 

    宏观主导逻辑： 

    我国重要会议释放适度宽松货币政策信号，我国近期政策发力及国内外货币政策趋宽松，将继续提振经济向

好发展。不过从政策明朗化角度来看，国内政策预期兑现，至2025年3月两会前，市场对国内经济关注点将转向

现实数据表现。近期来看，我国零售数据增速有所放缓，工业数据偏强，依然在波动回升之中。 

    本周海外数据及事件：北京时间周四凌晨三点，美联储将发布12月议息会议声明。重点关注12月点阵图和威

尔讲话。本周美国将先后公布11月零售和库存数据以及消费者信心指数，将影响美国贸易商后期进口节奏。周五

将公布11月PCE，这期通胀数据无法影响12月议息会议，但会直接影响明年1月美联储是否会阶段性暂停降息。周

二将公布12月ZEW经济指数（高于前值）和外贸数据（顺差缩小）。鉴于欧洲央行连续四轮降息，本期欧元区经

济景气指数或高于前值，但制造业长期低于荣枯线，出口数据难以明显复苏，欧元相对偏弱。周三将公布欧元区

11月CPI数据。本周多位欧洲央行官员将发表讲话。此外，本周日本央行利率决议也将公布，可能维持利率不变

，或暂缓美元强势回升。 

    从品种走势来看，宏观关注重点切换，有色金属关注重心暂关注海外降息节奏及美元指数波动，有色走势结

构性分化。供给端有扰动品种继续受到青睐，同时年末备货节奏需求差异，订单变化也将同影响。轮动走势，继

续注意品种间节奏切换。 

  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 

SMM全国主流地区铜库存连续8周去库，
下游消费维持坚挺。11月国内精铜杆产

量远超预期，铜价重心下移对订单拉动
效果明显。11月份精铜杆下游电线电缆

和漆包线行业开工率均有超预期的表现

，部分企业有年底冲量计划.12月初精铜

杆企业在手订单仍比较充足。中美制造

业PMI的持续回升对中期铜价有上行指
引。铜精矿供给的紧张将对国内冶炼厂

的产量形成约束，对中期铜价有支撑。 

74000-75000 76000-77000 震荡上行 逢低做多 +0.5 

锌 

美元偏强波动，有色整理。锌回归供需
，偏强波动延续。供给端，进口矿后续

到港有增加预期，精炼锌预计12月产量

会有一定恢复性增长，国内矿加工费略

有回升，供应端趋改善。下游来看，下

游开工率分化，镀锌开工下滑；压铸锌
合金企业同样反馈订单走弱，部分大厂

近期检修，开工同样走低；近期多个板
块终端企业的年底备库订单持续流出，

氧化锌开工表现坚挺，临近年末预计下
游开工仍有走弱预期。SMM七地锌锭库

存本周初继续有所回落，国内锌期货仓

单近期连续有所下滑。进口窗口关闭。
外盘库存继续有所回落，注销仓单占比

未再继续增加。 

24900-25000 25700-26000 偏强整理 
等待逢低偏

多 
-0.5 

铝及氧化铝 

从盘面上看，沪铝资金呈流入态势，主

力多头增仓较多。供给端电解铝在产产
能有所增加，且枯水期不减产。氧化铝

产能周环比基本持平，但山东某氧化铝
企业检修，预计影响短期产量。从当前

氧化铝企业生产状态来看，受环保管控

以及设备检修限制，部分氧化铝企业生

产时有调整。我们仍需随时关注环保、

19000-19500； 

4800-5000 

 

21000-21500；55

00-6000 

 

区间震荡偏
弱 

短空思路对
待  -0.5  
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检修等因素的影响。氧化铝现货价格暂
时企稳，继续升水于盘面。需求方面，

铝下游加工企业开工率继续环比小幅下
降。库存方面，国内铝锭社会库存小幅

去库，伦铝库存继续下降。 

锡 

基本面供给方面，国内锡冶炼厂加工费

环比暂时企稳，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

南以及江西冶炼企业开工率基本维持稳

定，预计未来或将有所回落。10月份国

内锡矿进口量为1.5万吨（折合约5044金

属吨）环比增加90.73%，同比减少40.65
%，较9月份增加1185金属吨。主要原因

是来自缅甸以及尼日利亚、玻利维亚的

锡矿进口量大幅增长。目前缅甸佤邦禁

矿还在继续，但市场已有一些与复产有

关的消息。未来矿端紧张格局是否会延

续尚有待观察。近期沪伦比较前期略有

上升，进口盈利窗口间歇性开启。需求

方面，10月锡焊料企业开工率环比上升2

.01个百分点，主因在终端需求回暖的前

提下，锡价下跌刺激了终端企业备货需

求，因此锡焊料企业订单有所增长。12

月第2周铅蓄电池企业开工率周环比上

升1.01%，主因部分企业复产所致，且年
末大型企业有冲量需求。库存方面，上

期所库存小幅下降，LME库存环比小幅

减少，smm社会库存周环比累库266吨。 

235000-240000 260000-270000 震荡偏弱 
短空思路对

待 -0.5 

铅 

国内政策偏暖而市场料从预期转向现实
，宏观关注节奏切换，本周关注美联储

降息决议是否兑现，美元强势有压力。
铅供应端来看，增量有限，原生铅有检

修开工略下滑，再生铅受限原料供应及

利润变化，环保扰动频发供应受限。再
生铅原料备货，废电瓶价格上移，成本

上移。消费端，蓄电池开工率有回升，
但出口企业受到沪伦比回升影响订单仍

可能面临挑战。进口窗口再度临近开启
，LME铅库存27万吨以内波动有降库，

一旦发生进口窗口打开可能面临铅锭回

流。国内铅现货库存略有回升，年末贸
易商回收现金销售增加，后续库存回升

空间有限。 

 17000-17100  17800-18008 震荡上行 短多 +1 

镍 

美元指数在106上方偏强波动，本周关注
美联储降息兑现与否及会后声明。供应

来看，近期印尼对配额审查仍可能有变

化，我国镍矿进口量10月起开始下滑。

镍生铁厂价格重心近期继续下降，11月

印尼及我国供应预期有回升。我国精炼

镍现货供应偏宽松，预期12月继续增产

，俄罗斯销售精炼镍预期可能带来阶段
的价格不利影响，短期则依然受限于情

绪影响，具体看后续国内外市场供应。
需求来看，短期内国内纯镍现货供需受

下游补库节奏影响，整体有所收紧，叠

加电镍企业直接向终端用户销售以及国

产电积镍出口增加的影响，现货市场供

应的缩减导致现货升水持续抬升，但整
体需求仍显疲软。同时，近期俄镍进口

 121000-123000  13400-135000 区间波动 
逢低偏多，
波段  +0.5 
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量有所增加。硫酸镍盐厂挺价甚至停止
出货，三元前驱体预期在备库需求下产

量会有回升，阶段回升但原料购销持续
性一般。不锈钢最新社库显示库存波动

略降，原料支持转弱，价格暂持稳。国
外精炼镍波动近期上升至近16万吨上方

，国内期现货库存波动回升累库存预期

存在。 

不锈钢 

美元指数整理，工业品涨跌互现。印尼

矿端支撑转弱，但印尼政策不确定性存

在，近期镍生铁成交价格自高峰有所回

落，不过近期港口矿石库存有所回升。
大厂不锈钢12月原料招标价下调显著，

不锈钢成本支撑线或趋于下移。从供应

端来看，粗排数据来看，不锈钢供应量1

1月、12月料会继续增加。从需求端来看

，需求偏淡，按需采购为主，逢低采购

有所回升。进出口数据不利偏空。库存

来看，不锈钢期货库存降至11万吨以内

，现货库存持续出现回落。 

12500-12800 13500-13600 震荡整理  观望  +0.5  

工业硅 

供应方面，上周国内工业硅产量小幅减

少，但开工稍有提高，开炉主要集中在
新疆地区，先前线路检修的硅炉陆续恢

复投产，整体波动略降，原料支持转弱

，价格暂持稳。国外精炼镍波动近期上
升至近16万吨上方，国内期现货库存波

动回升累库存预期存在。恢复13炉；减
产方面，青海停开2炉，四川停开1炉，

甘肃停开1炉。据百川盈孚统计，截至 
12月13日，中国金属硅开工炉数 282 

台，整体开炉率37.31%，较上周涨3.3%
，本周全国工业硅产量约7。48万吨，较

上周下降3.3%；2024年11 月中国金属硅

整体产量 39.5万吨，同比上涨1.04%。
需求方面，11 月多晶硅产量 10.28 万

吨，但是近期产量有所下滑，后续或将
继续下降至 9 万吨出头；11月有机硅产

量环比增加2.19%，目前陶氏等多家企业
维持降负生产状态，另外本月中天化工

装置开车。预计12月产量还将继续增加

；铝合金方面，开工维持稳定，对工业
硅按需采购为主，但进入12月后或有赶

工现象出现。出口方面，2024年1-10月
金属硅累计出口量54.9万吨，同比增加2

8%。目前企业库存新疆地区增加，云南

地区上涨，交易所库存持续上涨。  

 10000-11000  12500-13000 底部震荡 暂时观望 -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 74350 -0.05% 锌 25645 -0.49% 

铝 19925 -1.43% 氧化铝 5179 -1.78% 

锡 246570 0.44% 铅 17560 0.34% 
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镍 124200 -1.83% 不锈钢 12985 -0.12% 

工业硅 11575 -0.52%    
资料来源：方正中期研究院 

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 



 

第6页 
  

请务必阅读最后重要事项 

 

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 

74840元/
吨 0.21% 

长江有

色0#锌
现货均

价 

25960元/
吨 -0.57% 

长江有色

铝现货均

价 

19910元/
吨 -1.24% 

安泰科氧

化铝全国

平均价 

5754元/
吨 -0.05% 

 物贸1#均
价 

 74700
元/吨  0.21% 

 长江有

色1#锌
现货均

价 

 25860
元/吨  -0.58% 

南储佛山A

00铝锭平

均价 

20020元/
吨  -1.09% 

一水铝土

矿河南到

厂价 

 610元/
吨  0.00% 

中原有色1

#铜市场价 
74840元/

吨 0.21% 

南储佛

山0#锌

锭平均

价 

25810元/

吨 -0.69% 
LME铝现

货收盘价 
2527美

元/吨 -1.51% 
氧化铝澳

大利亚FO

B中间价 

675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 
125330
元/吨 -0.54% 

现货价：
不锈钢 

13193元/
吨 0.00% 

1#锡长江

有色现货

平均价 

247400
元/吨 1.35% 

平均价:55

3#:硅:长江

现货 
12000 0.00% 

升贴水 
-100元/

吨 
0.00% 

废不锈

钢：无锡 
9450元/

吨 
0.00% 

60%锡精

矿平均价

广西 

237250
元/吨 

1.17% 
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#

） 
17261元/

吨 2.22%                   

废铅：江西 16165元/

吨 
0.00%          

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：  
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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：  



 

第14页 
  

请务必阅读最后重要事项 

 

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： 



 

第17页 
  

请务必阅读最后重要事项 

 

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 
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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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