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库存降低 锌铝价格走高 
 

 

 

锌市观点及操作建议 

周二锌价继续走高，库存同样继续走低。现货均价上涨 390 元/吨至 21610 元/

吨。11 月 22 日 LME 锌库存减 75 吨至 445000 吨。11 月 22 日上期所锌期货库存减少

2272 吨至 98076 吨。 

国际铅锌研究小组（ILZSG）周一公布，全球 9 月锌市供应短缺量缩窄至 19,900

吨，8 月上修至短缺 26,000 吨。2016 年前九个月，全球锌市短缺 25.1 万吨，去年同

期为过剩 25 万吨。 

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%。锌矿进口量与

预计大致相同，仍然处于低位。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%。精炼锌进口高于预期，对市场精炼锌供给

有所补充。 

目前锌矿仍是制约冶炼产能的重要因素。后期随着冬储需求增加，据悉冶炼厂库

存积累同比偏少，加工费预计仍将回落。据了解，呼伦贝尔地区小矿山已停产，寒潮

来袭或影响更多小矿山生产以及物流运输。 

目前锌矿紧缺逻辑成立，逐渐将传导至冶炼环节概率增加，整体锌价偏乐观，且

下游接受程度较高，市场上对锌价上涨普遍乐观。但考虑到锌铝比价可能导致的替代

作用、锌锭供给仍然充足以及海外矿山在下半年的产出将增加等情况，目前锌价已处

于较高位置的时候也需保持谨慎，不宜对锌价过于乐观。目前进口套利窗口缺口较小，

仍有可能打开进口窗口，精炼锌进口将补充国内锌锭供给。 

操作建议:  

目前国内锌矿紧张逐渐显现，但全球市场随着矿山产出的增加供需缺口收窄，预

计内强外弱仍将继续，在国内黑色系继续强势的带领下，可继续谨慎持有前期推荐期

锌多单。  

  

 

铝市观点及操作建议 

周二铝价继续强势上涨，由于寒冷天气，路面结冰继续影响运输，库存可能继续

下降。同时成本端氧化铝价格同样出现飙涨，中铝北方地区报氧化铝价格已高达 2900

元直逼 3000 元/吨。 

库存方面，SMM 统计国内电解铝五地合计 26.4 万吨。其中上海地区 8.6 万吨，无

锡 7 万吨，杭州 0.9 万吨，南海 6.3 万吨，巩义 3.6 万吨，除上海小幅增加 0.1 万吨以
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外，其余地区库存均呈下降趋势。交易所库存也继续下降，11 月 22 日上期所铝期货

库存减少 2739 吨至 8359 吨，同时 LME 现货已转为升水，库存或陆续流入国内。11

月 22 日 LME 铝库存减 8050 吨至 2144100 吨。 

广东地区铝棒加工费继续上涨，据 SMM，广东地区继续上涨至 200~300 元/吨，

新疆地区维持-280~-220 元/吨。据南储商务网，广东铝棒库存下滑 0.3 万吨至 1.8 万

吨。部分新疆铝棒厂因铝水价格问题停产，而西北青海和甘肃地区运输问题严峻，大

量铝棒积压，部分铝棒厂被迫减产，导致铝棒供给明显下滑，铝材厂备货热情高涨，

加工费暴涨。 

后期运输仍是重点，低库存底仓单，使得铝价处于物流一旦出现问题，铝价就易

涨难跌的情况中。从库存角度来看，物流问题尚未完全解决。据阿拉丁，铁路车皮运

输有所增加但增量较少，每日出疆车数在 260 车左右，汽运则由于价格较高，每日

汽运量仅有几十车，汽运至河南为 730元/吨，至广东涨至 970元/吨，涨幅高达 30-40%。

新疆的运输瓶颈暂未完全解决，彻底解决需要较长时间。 

但同时也需注意虽然新疆地区物流问题导致结构性铝锭紧缺，进口窗口的打开也

将使得沿海地区有一定铝锭补充，据 SMM，澳洲和印度电解铝已流入国内市场。 

成本端方面，虽然煤炭成本暂稳，但国产铝土矿和氧化铝价格仍继续上涨。阿拉

丁预计年内煤炭价格和氧化铝价格仍有上涨空间，预计目前加权平均成本为 13200 元

/吨，但将涨至 14000 元/吨。虽前期铝价上涨打开的成本上涨空间，现在则是由于复

产和新投产增加导致的氧化铝需求增加推动氧化铝价格上涨，在目前供给逐渐大于需

求的时候，成本上涨对铝价的推动作用将减少，更多表现的将是减少铝厂利润。 

操作建议:  

目前从整体供需来看有压力，但从成本来看有支撑，物流再次出现运力紧张，现

货库存回落，仓单持续下滑，期货库存尚未累积，需注意成本支撑，同时也需注意寒

潮对运输的影响将使得铝价继续偏强。  
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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 21520~21650 元/吨，对沪期锌 1701 合约

升水 50~80 元/吨，进口锌对 1 月升水 40 元/吨附近，1#锌对 1 月升水 20 元/吨。日

内沪锌主力 1701 合约开盘后一路走高至 21615 元/吨后小幅回落，第二交易时段，盘

面继续上升 50 元/吨，升水坚挺，成交近无。现货市场，锌价继续走高，市场看涨情

绪较浓，炼厂积极出货，贸易商正常出货，下游畏高少采，市场整体成交一般。 

电解铝现货价格与现货市场成交情况： 

根据 SMM，由于西北地区下雪，路面难行缓解没几天的汽运运输再度不畅，市场

预期后期到货受阻，货源将变紧俏，因此持货商配合盘面积极炒作，报价一路走高，

午前一度飙到 15250 元/吨附近，预计本周华南地区升水将维持高位。 
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 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，9 月我国进口铝土矿环比上升 0.2%，同比下降 34.5%至 446.6

万吨。2016 年 1-9 月我国共进口铝土矿 3771 万吨，同比减少 3.1%。 

中国氧化铝产量： 

根据国家统计局，2016 年 9 中国氧化铝产量为 518.3 万吨，同比增长 9.35%。2016

年 1-9 月中国氧化铝产量为 4409 万吨，同比增长 0.4%。 

中国氧化铝进口量： 

海关数据显示，2016 年 9 月中国氧化铝进口量为 14.25 万吨，同比减少 62%。 

中国电解铝产量： 

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 9 月原铝进口量同比增长 22.21%至 13,000  吨。1-9 月进口量同比减少 

24.60%， 至 76,794 吨。 中国 9 月原铝出口量同比减少 21.47%，至 174 吨。1-9 月

出口量同比减少 27.76%，至 16,607 吨。 

中国铝材和铝合金产量： 
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  根据国家统计局，中国 9 月铝材产量同比增 9%至 506.2 万吨；1-8 月铝材产量同

比增 13.3%至 4325 万吨。中国 9 月铝合金产量同比增 14.2%至 63.7 万吨；1-9 月铝

合金产量同比增 19.6%至 543.4 万吨。 

中国铝材进口量： 

海关数据显示，中国 9 月出口未加工铝和铝材 390，000 吨，低于 8 月的 410，

000 吨。 

 

 需求面概述 

房地产行业： 

房地产方面，2016 年 10 月全国新建住宅销售额为 9,410 亿元,环比下降 19%,同比

增长38%,同期新建住宅销售面积达1.33亿平米,环比下降15%(去年10月环比下降9%,

过去 5 年从 9 月至 10 月的历史环比平均下降约 12%),同比增长 26%(今年 9 月同比增

长 35%)。由此推动今年前 10 个月的全国新建住宅销售总额至 7.8 万亿元(同比增长

43%),销售面积达 10.63 亿平米(同比增长 27%),相比去年全年销售金额 7.3 万亿元高出

约 7%。 

汽车行业： 

据中国汽车工业协会统计分析，2016 年 10 月，汽车产销比上月略增，同比保持

快速增长。1-10 月，汽车产销同比呈较快增长，增幅明显高于上年同期。 10 月，汽

车生产 258.63 万辆，环比增长 2.20%，同比增长 17.63%；销售 264.99 万辆，环比增

长 3.35%，同比增长 18.65%。其中：乘用车生产 228.71 万辆，环比增长 2.49%，同

比增长 19.77%；销售 234.41 万辆，环比增长 3.34%，同比增长 20.29%。商用车生产

29.92 万辆，环比增长 0.04%，同比增长 3.53%；销售 30.58 万辆，环比增长 3.38%，

同比增长 7.40%。。  
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 跨市套利 

11月 22日锌沪伦比值为 8.27，期货沪伦比值为 8.48，进口盈亏比为-2.9%，出

口盈亏分为-17.76%，沪伦比价暂未打开套利机会。 

11月 22日铝沪伦比值为 8.48，期货沪伦比值为 8.60，进口盈亏比-1.4%，出口

盈亏分为-40.67%。现货沪伦比进口套利机会即将打开。 
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 重点宏观消息：(信息来源：华尔街见闻/SMM) 

1. 据美国全国广播公司(NBC)11月 9日最新报道，美国共和党总统候选人唐纳德·特

朗普战胜民主党总统候选人希拉里·克林顿，赢得 2016年美国总统大选。 

2. 人民币中间价报 6.8985，再创近八年半新低，连续第 12天下调，较上日的 6.8796

下调 189点；上日 16:30收盘报 6.8912，夜盘收报 6.8880。中国外汇交易中心数

据显示，截至 11月 18日，CFETS人民币汇率指数为 94.54，按周涨 0.21。 

3. APEC 发表了共同声明，写入对抗保护主义、实现开放型经济等内容，“我们重申

对开放市场以及打击各种形式的保护主义的承诺。”同时，受到特朗普当选的影响，

以及他此前声称要撕毁太平洋伙伴关系协议(TPP)的立场，声明特别关注对自由贸

易提出怀疑的观点。声明强调，需要更有效地广泛传达贸易及开放市场的好处，

要求各国和地区通过推进贸易自由化，纠正财富分布不均匀的现象，消除贫富差

距。 

 

重点行业消息 

1. 据 SMM，贸易公司日本丸红商事（Marubeni Corp）周一公布的数据显示，10月底

日本三大港口的铝库存为 278,200吨，较前月下降约 2.9%。 

2. 中国政府不久前出台的新能源汽车“新政”将对纯电动汽车行业产生重大影响，

着眼于淘汰实力较弱的企业，进而提升行业水平，实现少而优的目标。以下为文

章概要： 

为推动新能源汽车的发展，中国政府此前提供数十亿美元的补贴，这使得大量不

知名的初创企业一窝蜂地上项目。如今，中国政府正对全球最大的电动汽车市场

收紧政策，淘汰实力较弱的企业。 

不过，中国市场的部分领先电动汽车制造商目前对于申请纯电动车生产资质牌照

的要求视而不见，更愿意在设计和科技创新上进行投入。 

分析师因此警告称，如果他们不能确保有资质出售其新车，这样的做法可能会付

出惨重的代价。 

中国正在积极打造全球最大的电动汽车市场，仅去年就投入了 45亿美元的补贴。

中国政府希望通过大规模使用电动汽车，降低能源进口、提升城市空气质量，并

在技术层面弯道超车。 

就有些车型，针对所售每辆汽车的补贴超过了标价的三分之一。按计划，政府的

补贴行动将在未来数年内逐步退出市场。 
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