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摘要 

铜： 
权益资产铜缆高速连接相关板块近期引发市场关注，一定程度上对

沪铜形成情绪支撑。全国财政工作会议强调2025年要重点支持扩大

国内需求，预期明年有望提升财政赤字率，加大财政支出强度，加

快支出进度。同时还会安排更大规模的政府债券，为稳增长、调结

构提供更多的支撑。沪铜下方支撑进一步增强，合约间维持远月升

水的结构。随着年末的临近，铜加工行业将逐步进入淡季，12月对

于铜材的需求较11月有所下降。近期进口资源增加，SMM全国主

流地区铜库存继上周结束了连续9周去库的趋势后，本周国内社库

继续增加。另外继智利矿商Antofagasta与江西铜业就2025年铜精

矿加工费（TC/RCs）大幅下降达成一致后，CSPT小组敲定2025年

一季度的现货铜精矿采购指导加工费为25美元/吨及2.5美分/磅。进

一步强化了铜精矿2025年供给紧张的预期，将对国内冶炼厂的产量

形成约束，进而对中期铜价有支撑。当前铜价下方支撑较强，下游

需求端可尝试逐步买保，短期沪铜支撑区间在73500-74500元/吨

附近，压力区间在75000-76000元/吨附近。 

 

锌： 
美元指数偏强波动，有色整理。沪锌供增需趋弱，加工费回升与低

库存共存，现货流通依然紧张，期货仓单下滑至低位，期价偏强整

理，下档支撑248000-25000，上档关注压力位25500-25800。关

注美元偏强态势的延续性，锌短期偏强整理反复，继续注意月间价

差近月走势。元旦后关注现货备货节奏，等备货结束可逐渐考虑阶

段逢高沽空。 

 

铝及氧化铝： 

沪铝震荡整理但氧化铝有所反弹，建议暂时观望为主。沪铝02合约

上方压力区间21000-21500，下方支撑区间19000-19500。氧化

铝现货价格继续下跌，盘面大幅反弹，非洲进入雨季或将影响铝土

矿发运，建议暂时观望为主。02合约上方压力区间4900-5200，下

方支撑区间4000-4500。 

 

锡： 
盘面震荡走强，加工费下调表明矿端依然紧张，加之非洲雨季即将

到来，建议短线偏多思路对待。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，有色多有回落，铅偏弱整理。环保扰动支持减弱，而需

求端年末偏弱，消息面则显示供应预期修复增长，但再生铅成本依

然较高价格下跌利润已受损，元旦后依然有常规需求及备货出现，

关注电池企业进一步动态。技术来看，上档压力位17400-17500附
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近，下档支撑16500-16700，铅显著回调重心下移关注下方支撑，

短线偏弱整理，滞跌消化后仍可考虑逢低偏多。期权考虑双卖策略

。 

 

镍及不锈钢： 
美元偏强整理，市场从偏暖政策预期再度回归弱现实，年末交投偏

淡。印尼政策面可能生变，目前的预期影响短暂，后续关注实质落

地措施。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，但持续累库及供应增长压力继续存在。镍短线整理

，支撑关注12-12.1万元附近，上档压力12.9-13万，预计区间波动

反复，回调后滞跌仍明显。继续关注美元走势，逢低偏多或牛市价

差。本周关注主要经济体制造业PMI数据。国内积极财政及适度宽

松货币基调明确，市场交投转淡，黑色系回升带来提振。不锈钢近

期现货去库存平缓延续，净出口有所回升，原料端相对偏稳。不锈

钢近期继续关注12500-12800附近支撑，上档压力位13500-1360

0，短线波动整理，双向驱动均不强。镍/不锈钢震荡整理。 
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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，国内积极财政基调进一步明确，而国内支持以旧换新，设备更新

的政策也将延续。政策面继续偏暖，提振需求改善预期。国内政策基调偏暖。本周关注国内制造业PMI数据。 

    国外整体延续年末假期节奏，公布数据较少，交投偏淡。近期关注美元指数走势，在108附近反复整理上涨

乏力后，或有调整可能。从具体数据来看，重点关注：周四申请失业金人数及持续领取失业金人数。周五将公布

12月美国ISM制造业PM，此前8个月均低干荣枯线，预计12月重返荣枯线的概率并不高。 

    从品种走势来看，有色金属相对富有韧性，整理走势，阶段强弱分化，市场从供给端扰动料会关注需求端转

变。元旦节后部分品种仍可能有春节前备货需求，但随着下游放假临近，需求端料会逐渐有所转弱，短线或有反

映备货预期。但部分供需偏弱品种或可逐渐在备货消化后，阶段逢高偏空。元旦后一段时间关注下游需求及停开

工变化为主，阶段供需错配反映的逻辑料会逐渐显现。  

 
  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 

全国财政工作会议强调2025年要重点支
持扩大国内需求，预期明年有望提升财

政赤字率，加大财政支出强度，加快支
出进度。同时还会安排更大规模的政府

债券，为稳增长、调结构提供更多的支
撑。沪铜下方支撑进一步增强，合约间

维持远月升水的结构。随着年末的临近

，铜加工行业将逐步进入淡季，对于铜
材的需求较11月有所下降。近期进口资

源增加，截止12月30日周一，SMM全国
主流地区铜库存较上周四增加0.77万吨

至11.31万吨，继上周结束了连续9周去
库的趋势后，本周国内社库继续增加。 

73500-74500 75000-76000 震荡上行 逢低做多 +0.5 

锌 

美元偏强波动，国内政策利多消化，回

归供需现实。锌区间波动供增需趋弱。

供给端，1月国产加工费上涨明显，SM

M锌精矿国产月度TC均价环比上涨300

元/金属吨至1900元/金属吨，SMM Zn50

进口月度TC均价环比上涨20美元/干吨

至-20美元/干吨。下游来看，镀锌、氧化

锌开工率下滑而压铸开工回升，下游备

货多有完成，需求趋于转淡。SMM七地

锌锭库存周四继续有所回落，国内锌期

货仓单持续下滑已至2000吨以内，显著

下降。进口窗口偶有开启，进口来看，1
2月预计环比料有增加。随着新一年长单

的执行和进口锌锭的陆续到货，现货均

价大升水快速收窄。外盘库存继续有所

回落，注销仓单占比未再继续增加。 

24700-24800 25500-25800 震荡反弹 
短线偏多，

中线或可逢

高偏空。 
+0.5 

铝及氧化铝 

从盘面上看，沪铝资金呈流出态势，主

力多头减仓较多。供给端电解铝在产产
能有所减少，主因技改或产能置换等原

因，四川地区部分铝企因成本压力扩大

减产规模。氧化铝产能周环比基本持平
，但要关注环保、检修等因素的短期影

响。以目前的行业利润来看，氧化铝企

业生产积极性较高，我们要随时关注产

19000-19500； 

4800-5000 

 

21000-21500；55

00-6000 

 
区间震荡 

暂时观望为

主  
+0.5  
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能复产消息。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下降，且淡季
因素影响降幅有所扩大。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

再度下降500元/吨，SMM调研云南江西

冶炼企业周度开工率环比下降1.44%，云

南冶炼企业开工率基本维持稳定，但预

计未来或将有所回落。江西冶炼企业因

某些行业废料季节性增量消耗完毕而开
工率下滑。11月份国内锡矿进口量为1.2

万吨（折合约5021金属吨）环比下降19.

18%，同比减少56.46%，较10月份减少2

3金属吨。主要原因是来自缅甸以及玻利

维亚的锡矿进口量有所减少。目前缅甸

佤邦禁矿还在继续，虽然缅甸佤邦当局

有复产意向单并无具体计划。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3周铅蓄电池企业开
工率周环比暂时持平，近期铅蓄电池市

场整体消费表现一般。库存方面，上期

所库存微幅上升，LME库存环比大幅减

少，smm社会库存周环比去库400吨。 

235000-240000 260000-270000 震荡偏强 
短多思路对

待 
+0.5 

铅 

美元强势缓和，国内政策偏暖，有色多

有反弹，铅年末供需两淡。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。 

 16500-15700  17400-17500 偏弱整理 
观望，等待

逢低做多 -0.5 

镍 

美元指数偏强，有色金属波动反复。供

应来看，近期印尼对配额审查仍可能有
变化，印尼内贸基准价回落，而菲律宾

供应因雨季收紧价格较为坚挺，镍生铁

厂利润情况边际有所改善但依然亏损，

印尼供应有回升，而我国生产偏弱。我

国精炼镍现货供应偏宽松，预期12月继

续增产。需求来看，短期内国内纯镍现

货不同品牌升贴水表现差异化，按需采
购为主。硫酸镍市场偏稳，月末传统补

货时点表现相对平淡，成交一般。不锈
钢最新社库显示库存有下降。国外精炼

镍延续16万吨上方，国内期现货库存波

动回升累库存预期存在。 

 120000-121000  13400-135000 区间震荡 逢低偏多 +1 

不锈钢 
美元指数强势整理，国内政策偏暖，市

场回归弱现实。印尼政策不确定性存在

，矿端扰动仍可能重现，不锈钢成本支
12500-12800 13500-13600 震荡整理  观望  +0.5  
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撑线近期平稳。从供应端来看，不锈钢1
2月预期供应继续增长，近期华南不锈钢

厂卷价有下调。从需求端来看，需求偏
淡，下游按需采购为主。11月表现为净

出口有所增加。库存来看，不锈钢期货
库存在11万吨下方，现货库存本周消化

出现全系列降库。 
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 74270 0.24% 锌 25325 0.60% 

铝 19805 0.05% 氧化铝 4838 2.09% 

锡 246850 1.61% 铅 16795 -0.33% 

镍 124820 0.02% 不锈钢 13020 0.66% 

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 
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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 

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 

74300元/

吨 
-0.11% 

长江有

色0#锌

现货均

价 

26000元/

吨 
0.27% 

长江有色

铝现货均

价 

19710元/

吨 
-0.10% 

安泰科氧

化铝全国

平均价 

5713元/

吨 
-0.12% 

 物贸1#均

价 
 74115
元/吨  -0.06% 

 长江有

色1#锌

现货均
价 

 25900
元/吨  0.27% 

南储佛山A

00铝锭平
均价 

19910元/

吨 
 -0.15% 

一水铝土

矿河南到
厂价 

 610元/

吨 
 0.00% 

中原有色1

#铜市场价 
74300元/

吨 
-0.11% 

南储佛

山0#锌

锭平均
价 

25710元/

吨 
0.27% 

LME铝现

货收盘价 
2529美

元/吨 
-0.40% 

氧化铝澳

大利亚FO

B中间价 

672美元/

吨 
0.00% 

镍 不锈钢 锡 铅 

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 124570
元/吨 -0.85% 

现货价：

不锈钢 
13105元/

吨 
0.00% 

1#锡长江

有色现货

平均价 

245300
元/吨 0.33% 

铅锭（1#

） 
17229元/

吨 
-0.19% 

升贴水 -300元/
吨 -- 

废不锈
钢：无锡 

9350元/
吨 0.00% 

60%锡精
矿平均价

广西 

235750
元/吨 0.53% 废铅： 9950元/

吨 -0.50% 

资料来源：方正中期研究院 
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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 

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：  
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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 

 

 

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 
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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： 

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 
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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 

铅：  

 

图21：铅精矿50%:加工费:到厂均价 图22：国内外交易所铅期货库存 

  
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升贴水 图24：铅现货价  
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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 

 
 

镍：  

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： 
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图29：不锈钢期货库存 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图30：不锈钢现货价 

 
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：  
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图31：铜沪伦比变化 图32：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33：锌沪伦比变化 图34：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35：铝基差与期现价格走势 图36：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37：沪铝连一-连三走势 图38：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39：沪锡基差走势 图40：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41：锡沪伦比走势 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

铅：  

 

图42：沪锌与沪铅价差 图43：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： 
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图44：镍沪伦比  图45：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46：沪镍跨期  图47：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 

 
 
 

第七部分 有色金属期权 

 

铜：  
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图48：铜期权历史波动率 图49：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50：铜期权成交持仓变化 图51：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：  

图52：锌历史波动率 图53：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 
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图54：锌期权成交持仓变化 图55：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56：铝期权持仓成交走势 图57：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 

 

图58：历史波动率 图59：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 
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