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锌强铝弱继续 
 

 

 

锌市观点及操作建议 

美联储昨晚如期加息 25 个基点，美联储声明还表示，通胀预期显著提升，劳动

力市场改善，预计 2017 年加息三次，这超出了市场对明年加息两次的预期。耶伦在

随后发布会上说，“加息的决定应该被看作是对经济取得进展的肯定，也是我们对未来

经济将继续前景的预测。这是对经济投的信心票。” 

沪锌昨晚在伦锌带动下企稳回升，伦锌偏强。在锌矿供应紧缩后，市场对后期镀

锌需求乐观，认为汽车中镀锌板的使用增加将带动新一波的锌消费。BMIresearch 分析

师预计 2017 年中国的精炼锌需求增速为 2.9%，印度为 4.6%。 

国内锌矿的紧张正逐步影响冶炼产量，累计产量的增幅走缓，小型冶炼企业逐步

减产，产量的增加主要来源于大型冶炼企业，主要资讯机构预计 12 月产量将回落。部

分钢铁企业由于钢材等上游价格上涨调高镀锌板价格。 

从国内锌矿加工费数据来看，锌矿紧缺仍在继续，国内加工费继续下滑，冶炼厂

锌矿库存低位。据 SMM，截止至 12 月 9 日，大部分地区加工费维持稳定，湖南和陕

西下滑 100 元/金属吨。 

库存方面，12 月 14 日 LME 锌库存减 900 吨至 434975 吨。12 月 14 日上期所锌

增加 2038 吨至 95907 吨。 

需求方面目前仍然订单稳定、整体向好，但环保检查或使得天津部分受到影响，

但影响相对较小。广东地区同样受环保影响，佛山地区多家企业受影响关停。据 SMM

调研，随着环保组入驻天津大邱庄，当地镀锌企业出现不同程度的减停产，据企业反

映在雾霾预警天气的情况下，要求部分企业限产 20%，少数环保不达标企业直接叫停。

按当地 50 万吨的年耗锌量计算，全地区即使全部关停预计影响 4 万吨锌需求/月，若

按 50%关停计算将影响 2 万吨锌需求左右。整体锌锭供需两弱，或逐渐达到平衡，后

期锌价高位震荡。但由于订单稳定，后期环保达标后，企业或将赶工生产，可能再次

小幅刺激锌消费。 

上期所发布《上海期货交易所交易细则》修订案，每周涨跌改为周末收盘价与上

周末收盘价之差，自 12 月 19 日施行。 

操作建议:  

目前从宏观方面看后期政策向好，若各国的经济措施增强财政政策力度，对基建

等大宗商品需求的拉动作用或超预期，有望带来更长远的上涨。从基本面供需方面，

锌目前仍是基本金属中供需面较好的品种，供应端收缩的确定性较强，因此价格也偏

强，多单谨慎持有，但从实际供需方面尚未出现大的供需缺口，预计锌价高位震荡。

国内下游需求受到环保影响减弱，整体国内供需两弱，后期或弱于国外锌价。而回调

过程中冶炼企业的利润将受到较大影响，矿企相对仍能保持高利润，从企业利润修复

的角度看，锌矿的利润有明确较大的回升，可考虑配置锌矿生产占比高的公司的股票。  
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铝市观点及操作建议 

国内期铝价格在进口铝锭和新疆地区铝锭逐渐到货的情况下走弱，国内前期高利

润带动的复产供给压力将逐渐释放，铝现货价跌破 13000 元/吨，一度贴水期货，后

期铝现货价或将继续承压。广东地区铝棒加工费上涨至 1000 元左右。由于环保压力

部分下游关停，且需求从铝锭逐渐转向铝棒，铝棒供不应求。      

市场预期国内库存将随着新疆铝锭逐渐运出以及复产增加而逐渐增加。SMM 统计

国内电解铝库存周一环比上周四增加 1 万吨。其中上海地区 9.9 万吨，无锡 9.0 万吨，

南海 7.7 万吨，杭州 2.2 万吨，巩义 1.5 万吨，五地库存合计 30.3 万吨。国内交易所

库存增加，伦敦市场库存重新增加，12 月 14 日 LME 铝库存增 22200 吨至 2092175

吨。12 月 14 日上期所铝增加 551 吨至 16542 吨。LME 库存增加使得整体铝价重新承

压。 

成本方面仍有支撑，后期原油价格仍有望强势，在电力成本方面国内趋降，国外

走高，后期或呈现外强内弱局面。氧化铝价格由于铝企复产规模较大，预计后期仍将

强势。从成本端看，近期电解铝成本主要由于氧化铝价格上涨的拉动，后期氧化铝虽

仍有上升空间，但预计将趋稳，整体成本将高位震荡，预计不会过快上涨，在铝锭供

给充足价格承压的时候，铝厂利润下滑过快可能又一次引起铝企新增产能减少甚至减

产。 

从供需方面看，供给增加的确定性强，国内自备电和网点的成本差距缩小使得前

期许多因成本偏高停产的企业复产积极性回升。据 SMM，11 月国内电解铝产量增加

至 283.7 万吨，同比增加 14.4%，产量同比增幅迅速提升。12 月份，仍有甘肃东兴、

化隆先奇、百和再生铝等铝企复产，而山东魏桥和信发的新增产能仍将释放，12 月整

体产量预计增加至 294.7 万吨。      

环保检查同样对铝产业上下游造成影响，据 SMM，氧化铝和电解铝多是规模型企

业，因此受到影响不大，仅重庆某氧化铝厂减少 35 万吨运行产能，目前运行产能为

35 万吨，当前的产量将全供集团电解铝厂内部使用。而下游加工行业则受到较大影响，

从内蒙霍林河地区的铝棒厂停产整顿，到巩义的铝板带箔厂要求实现煤改气，再到河

北地区燃煤的中小型铝型材企业的停产并补缴罚款。近日较为突出的地区为广东佛山

地区。按规定，这些企业需在明年 6 月底前完成清洁能源改造，否则一律关停。目前

南海已完成 51 家，10 月底前要完成 75 家。此次环保整治使得部分能源污染仍然较为

严重的中小型型材企业关停熔炉，原料从铝锭转为铝棒，间接推动了当地本来就紧俏

的铝棒加工费一路飙涨，而铝锭市场则稍显惨淡，粤沪价差一度倒挂。 

操作建议:  

目前从供需来看有压力，但从成本来看有支撑，物流逐渐好转，国内现货库存和

仓单开始回升，铝价在现货重新充裕过程中承压，LME 库存增加使得铝价继续承压概

率大。短期国内受供给端压制以及需求逐渐转淡影响铝价或继续偏弱，关注库存回升

情况，考虑买国外抛国内。   
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 期货市场走势 

 

 库存变化  

 

 

 现货市场 

精炼锌现货价格与现货市场成交情况： 

根据 SMM，上海市场 0#锌主流成交价 22200-22350 元/吨，对沪锌主力 1702 合

约贴水 50-10元/吨。0#进口锌对 2月贴水 70-50元/吨附近，1#锌市场暂未听闻报价。

现货市场，锌价走弱，部分炼厂惜售，贸易商正常出货，市场双燕货源较少，下游畏

跌少采，整体市场成交无改善。广东市场 0#锌主流成交于 22020-22140 元/吨，对 1

月贴 140-120 元/吨，对沪贴水 200 元/吨附近。虽锌价下跌炼厂略惜售，但贸易商手

头库存尚多，保值盘出货积极补充货源，下游消费不佳，成交依旧无改善。0#麒麟、

铁峰、慈山等品牌主流成交于 22020-22140 元/吨。天津市场 0#锌锭主流成交于

22300-23100 元/吨，0#普通主流成交于 22300-22400 元/吨，对沪升水 100 元/吨附

近。锌价下跌，炼厂挺价，贸易商年底结算之前出货换现，货源相对充裕，下游消不

佳，成交无改善。0#红烨、商洛、驰宏等主流成交于 22280-22400 元/吨，1#紫金

22160-22280 元/吨。 

 

电解铝现货价格与现货市场成交情况： 
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根据 SMM，上海成交集中 12990-13000 元/吨，对当月贴水 30-10 元/吨，无锡成

交集中 12950-12970 元/吨，杭州成交集中 12960-12990 元/吨。期铝大跳水，现货

贴水有所收窄，上海持货商控制出货力度，现货价格挣扎于 13000 元/吨关口，无锡

持货商出货态度积极，现货价格跌破 13000 元/吨，部分贸易商低位接货意愿提升，

下游企业按生产所需采购，未见低位备货，整体成交因贸易商的积极性而稍有回暖。

午后期铝当月震荡尾盘下跌，持货商维持午前态度不变，上海成交 12990-13000 元/

吨，无锡成交 12960-12980 元/吨，仅有少量散单成交。 

 

 锌供给面概述 

 

中国锌精矿产量： 

据安泰科有色金属信息统计，9 月份我国锌精矿产量约 44.4 万吨，环比增 8.6%，

同比增加 1.4%,；1-9 月锌精矿累计产量约 343.4 万吨，较去年同期下滑 1.4%左右。 

中国锌精矿进口量： 

据海关数据统计：2016 年 10 月锌矿砂及其精矿进口量达 13.85 万吨，同比下滑

56.78%，环比减少 9.18%。2016年1-10月份累计进口154.38万吨，同比下滑42.56%。 

中国精炼锌产量： 

国家统计局公布数据显示，中国 10 月锌产量同比增加 4.5%至 55.50 万吨，中国

9 月锌产量环比上涨至 55.1 万吨，同比增长 2.8%。1-9 月累计产量为 462.1 万吨，

同比下跌 0.1%。 

中国精炼锌进口量： 

据海关数据统计：2016年 10 月锌进口量达 3.34万吨，环比增长 18.03%，同比减

少 60.58%。2016 年 1-10 月份累计进口 47.74 万吨，同比下滑 3.94%。其中精炼锌进

口量 25027吨，环比增加 51.81%。 

2016 年 10 月锌出口量达 0.41 万吨，环比减少 4.91%，同比减少 26.32%。2016

年 1-10月份累计出口 4.77万吨，同比下滑 12.6%。其中精炼锌出口量 1187吨，环比

减少 18.48%。 

 

 铝供给面概述 

 

铝土矿进口： 

据中国海关统计，10 月我国进口铝土矿环比减少 4.2%，同比下降 4.4%至 427.76

万吨。2016 年 1-10 月我国共进口铝土矿 4196 万吨，同比减少 3.2%。 

中国氧化铝产量： 

根据国家统计局，2016 年 10 月中国氧化铝产量为 536.7 万吨，同比增长 8.9%。

2016 年 1-10 月中国氧化铝产量为 4945.8 万吨，同比增长 1.2%。 

中国氧化铝进口量： 

海关数据显示，2016 年 10 月中国氧化铝进口量为 22.91 万吨，同比减少 62.7%。 

中国电解铝产量： 
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根据国家统计局，中国 10 月原铝产量为 273 万吨，同比增加 1.1%，前 10 个月

中国原铝产量累计为 2618 万吨，较上年同期减少 1.1%。中国 9 月原铝（电解铝）产

量为 275 万吨，较上年同期增加 1.2%。 

中国电解铝进口量： 

中国10月原铝进口量同比下滑69%至10,612  吨。1-10月进口量同比减少 36%， 

至 87490 吨。 中国 10 月原铝出口量 28 吨。1-10 月出口量 16635 吨。 

中国铝材和铝合金产量： 

  根据国家统计局，中国 10 月铝材产量同比增 7.9%至 498.6 万吨，但环比下滑 2%；

1-10 月铝材产量同比增 12.6%至 4816.9 万吨。中国 10 月铝合金产量同比增 6.2%至

63.8 万吨；1-10 月铝合金产量同比增 18.3%至 607.7 万吨。 

中国铝材进口量： 

海关数据显示，中国 10 月出口未加工铝和铝材 350，000 吨，低于 9 月的 390，

000 吨。 

 

 需求面概述 

房地产行业： 

房地产方面，1 至 11 月，房地产开发企业房屋施工面积 745122 万平方米，同比

增长 2.9%，增速比 1 至 10 月回落 0.4 个百分点。房屋新开工面积 151303 万平方米，

增长 7.6%，增速回落 0.5 个百分点。房屋竣工面积 77037 万平方米，增长 6.4%，增

速回落 0.2 个百分点。11 月末，商品房待售面积 69095 万平方米，比 10 月末减少 427

万平方米。其中，住宅待售面积减少 582 万平方米，办公楼待售面积增加 57 万平方

米，商业营业用房待售面积增加 32 万平方米。今年 1 至 11 月,全国房地产开发投资

93387 亿元,同比名义增长 6.5%,增速比 1 至 10 月回落 0.1 个百分点。这是房地产投资

增速连续四个月上涨后首现下滑。除此之外,前 11 个月,房地产开发企业到位资金、房

屋新开工面积增速均有所回落,房地产开发三大指标同步放缓。。 

汽车行业： 

据中国汽车工业协会统计分析，2016 年 11 月，汽车生产 301.06 万辆，首次月产

量超 300 万量，环比增长 16.40%，同比增长 17.75%；销售 293.87 万辆，环比增长

10.90%，同比增长 16.55%。1-11 月，汽车产销分别为 2502.70 万辆和 2494.80 万辆，

同比分别增长 14.26%和 14.11%。其中，乘用车产销分别为 2174.33 万辆和 2167.81

万辆，同比分别增长 15.56%和 15.57%；商用车产销分别为 328.36 万辆和 326.99 万

辆，同比分别增长 6.31%和 5.30%。11 月，货车产销分别为 279.67 万辆和 279.34 万

辆，同比分别增长 9.01%和 8.09%。其中，重型货车产销分别为 64.31 万辆和 65.76

万辆，同比分别增长 30.56%和 31.31%，行业呈现复苏态势。。  
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 重点宏观消息：(信息来源：华尔街见闻/SMM) 

1. “资金荒”情形进一步加剧。Shibor 连续第 14 个交易日全线上涨，国债大跌，

银行间市场隔夜拆借供需比飙涨。。 

2. 德国 10月季调后工厂订单环比 4.9%，创 2014年 7月来最大增幅，预期 0.6%，前

值-0.6修正为-0.3%。 德国 10月经工作日调整后工厂订单同比 6.3%，预期 1.6%，

前值 2.6%修正为 2.9%。 

3. 据中国外汇交易中心数据，人民币兑美元中间价今日报 6.8575，上日为 6.8870。

上日收盘报 6.8861，夜盘收盘报 6.8830。 

4. 周二，中国十年期国债期货、现券再度出现双双大跌态势。中国 10年期国债期货

价格盘中下跌 0.5%。 

 

重点行业消息 

1. 据中国有色网，12月 8日上午，中铝国际工程股份有限公司“工程用铝”系列产

品合作签字仪式在北京正式举行。中国铝业公司党组书记、董事长葛红林，中国

铝业公司总经理助理、中铝国际董事长、党委书记贺志辉，中铝国际总裁宗小平

等领导及数十家媒体齐聚一堂，见证并完成了 11项铝材产品合作协议及销售合同

的签订。 

    在此次签字仪式上，中铝国际(HK.2068)成功签订了 11项铝材产品合作协议

及销售合同，涉及铝通信塔、铝天桥、铝模板、铝质集成房屋、建筑铝爬架、手

机壳合金、汽车零部件、铝防洪墙等几十项产品。 

    此次签字仪式是中铝国际面对经济“新常态”，积极响应中央政府提出的推进

供给侧改革，调整产品结构，实现产业升级的一个阶段性成果;也是公司贯彻“向

铝精深加工价值链高端转型”发展战略，在“十三五”期间做好结构调整，打造

核心竞争能力的一个重要标志。 

    中铝国际工程股份有限公司是中国铝业公司的工程技术板块，同时也是有色

行业的龙头企业。面对经济“新常态”，中铝国际积极响应中央政府提出的推进供

给侧改革，大力引导和推动铝材应用，推动实现产业升级。 

    首先，公司组织所属成员企业重点开展了扩大铝材应用方面的专题研究，明

确了以工程建筑领域的铝应用为突破口，在交通运输、3C电子产品、基础设施等

方面，通过供给端创新引导和培育市场需求的总方针。 

    同时，由公司总部牵头成立了“工程用铝”专项工作领导小组，设立“工程

用铝中心”，负责具体工作的组织和协调，制定了基于设计单位和施工单位特点的

“工程用铝”的详细工作方案。 

    从共享市场信息，到协调动员内部资源，再到实现按利润额比例分配的“工

程用铝”激励措施，正是这一步又一步的缜密部署，帮助公司完成了中国铝业公

司和贵州省的铝围护板标准图集的编制工作，并且联合中冶建筑总院，承担了国

家压型金属板标准图集的编制工作。 

    经过一年多的不懈努力开创出了良好局面，在建筑用铝、交通用铝、电信设

备及产品、工业设备、基础设施等领域已经成功开发出了多项产品，市场前景广

阔。 

    今后，中铝国际将在“十三五”期间，以扩大铝材应用为契机，大力实施企
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业转型升级和提质增效，充分利用技术优势和央企品牌信誉及资本运作优势，挖

掘市场潜能，推动企业在逆势中实现跨越式发展;以终端产品创新和商业模式创新

为抓手，抓住中国大力推进绿色产业、发展城镇化和基础设施建设的有利时机，

拓展新兴市场，坚定不移的实施“走出去”战略，通过大型海外项目带动产品出

口，丰富盈利模式，做大经营规模。 

2. 据中国有色金属报，截至 11月底，中铝股份河南分公司渑池矿完成自采矿量 25.57

万吨，供矿量完成 27.69万吨，提前一个月完成了全年生产经营任务。进入 2016

年以来，渑池矿生产经营可谓是步履维艰，受地方大气污染治理和下雨的影响，

对渑池矿的生产带来极大困难。面对各种不利影响和重重困难，渑池矿抓住有限

的生产时间，发扬分分秒秒抓剥离、斤斤计较抢产量的精神，边协调，边生产，

和时间、任务赛跑，超前谋划，创新生产组织，优化工艺流程，采取积极有效措

施，确保了生产任务指标的顺利完成。 

3. 据 SMM，国家电网公司董事长舒印彪 11日表示，为满足电动车迅猛发展的需求，

该公司未来几年将进一步加大电动汽车换电设施的投资力度，计划到 2020年建成

充电站 1万座、充电桩 12万个，在北京、上海、杭州等城市形成半径不超过 1

公里的公共快充网络。 

    舒印彪在 11日举行的“2016中国电动汽车充换电服务高峰论坛”上介绍说，

国家电网把基础设施建设作为推动电动汽车大发展的重要前提，坚持规划先行。

“十二五”期间已建成京津冀鲁和长三角地区主要城市间的高速公路快充网络，

覆盖高速公路 1.1万公里；“十三五”期间计划覆盖高速公路 3.6万公里，为电动

车“行天下”提供便利。 

    “去年以来充换电建设爆发式增长。为此，我们专门成立了国网电动汽车公

司，实施电动汽车充换电业务的专门管理。”舒印彪说，其最大亮点就是建成了一

个集充换电设施监控、查找、费用结算等功能为一体的“车联网”平台，可解决

电动车使用找桩难、充电难的问题。目前已接入充电桩 8万多个，其中约一半为

国网自建，还有一半来自其他公司。 

    国家能源局的统计数据显示，截止到 10月末，我国电动汽车充电桩已达到

10.7万个，同比大幅增长 118%；此外私人充电桩总数已超过 17万个，这标志着

我国充电基础设施发展进入了新阶段。 

4. 据 SMM，判断大宗商品市场是否真正由“熊”转“牛”，必须具备三个条件：一是

市场行情的持续性向上趋势；二是市场行情扬升力更多来自于需求增长；三是需

求的旺盛增长具有持续性，主要受到长久因素驱动。 

5. 现在看来，上述三大条件都已具备，大宗商品熊市行将结束，进入新的上升周期，

即开启新一轮牛市行情。 
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