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资金继续离场，锌铝小幅收涨 

锌： 

现货方面，LME 锌现货贴水 10.60 美元/吨，前一交易日贴水 12.25 美元/吨。根据 SMM，

上海 0#锌主流成交于 19480~19570 元/吨，双燕成交于 19490~19590 元/吨，进口锌成交于

19440~19540 元/吨；0#锌普通对 10 月报升水 70~80 元/吨报价；双燕对 10 月报升水 90 元/

吨，进口锌对 10 月报升水 40 元/吨。贸易市场交投进入假期状态，下游今日备货结束，整

体交投今日极为清淡。 

库存方面，9 月 29 日，LME 锌库存减少 0.19 万吨至 21.63 万吨。根据 SMM，9 月 28

日，国内锌锭库存 12.75 万吨，较上周五减少 0.17 万吨。 

观点：锌价继续收涨。后期消费或仍显乐观。随着市场开始接近美国 11 月大选，股市和

贵金属市场的波动性上升，锌锭多头资金撤退，市场等待大选结果。整体看，节前下游观

望情绪浓厚，建议观望。供应端，冶炼厂已经开始为冬储做准备，周内加工费再度下滑，

预计四季度加工费将进入拐点，原料端供给仍偏紧张，预计在市场情绪稳定后锌价将延续

强势。 

策略：单边：中性。套利：观望。 

风险点：宏观风险。 

 

铝： 

现货方面，LME 铝现货贴水 31.50 美元/吨，前一交易日贴水 36.00 美元/吨。根据 SMM，

早间持货商点价报在 14750-14780 元/吨之间，对盘面升水在 300 元/吨附近，对隔月升水

近 500 元/吨，因持货商节前多开始结清手中库存，今日出货较为积极，第二交易阶段现

货价集中于 14730-14750 元/吨之间，11:00 后随着期铝重心回落，市场价亦跌至 14690-

14730 元/吨之间。华东今日整体成交尚可，但较前几日交投热度有所回落，明日为节前最

后一个现货成交日，预计升水维持在 300 元/吨左右。 

库存方面，9 月 29 日 LME 铝锭库存减少 0.61 万吨至 146.69 万吨。根据我的有色，9 月

28 日，国内铝锭社会库存较周一减少 3.5 万吨至 66.2 万吨。 

观点：沪铝小幅收涨。资金继续流出。供应端冶炼厂利润维持高企，10 月份将继续释放产

量，云南神火铝业有限公司及云南文山铝业有限公司投产完成，行业投复产能持续释放，

电解铝行业开工率持续上涨，四季度供应端施压力度大于前期。短期节前下游企业存备库

行为，铝锭社会库存仍在下滑，但氧化铝价格低迷，电解铝成本端支撑不足，整体看铝价

仍有回落空间。 
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策略：单边：看空。套利：观望。 

风险点：宏观风险。 
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期现货市场： 

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 

库存跟踪： 

图 5：LME 锌库存                       单位：万吨  图 6： LME 铝库存                      单位：万吨 

 

 

 

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 

-50

0

50

100

150

200

1800

2000

2200

2400

2600

2800

3000

2018/10 2019/02 2019/06 2019/10 2020/02 2020/06

LME3个月锌（左轴） LME锌升贴水（右轴)

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

1400

1500

1600

1700

1800

1900

2000

2100

2018/10 2019/02 2019/06 2019/10 2020/02 2020/06

LME3个月铝(左轴） LME铝升贴水（右轴）

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

14000

17000

20000

23000

26000

29000

2017/02 2017/10 2018/06 2019/02 2019/10

SMM-沪锌主力（右轴） 沪锌主力价（左轴）

10000

11000

12000

13000

14000

15000

16000

17000

18000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

2017/02 2017/10 2018/06 2019/02 2019/10 2020/06

长江-沪铝主力（左轴） 沪铝主力价（右轴）

0

20

40

60

80

100

120

140

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2012-10 2013-10 2014-10 2015-10 2016-10 2017-10 2018-10 2019-10

LME锌价（左轴，美元/吨）

LME锌:库存:合计:全球（右轴，万吨）

LME锌:注销仓单:合计:全球（右轴，万吨）

0

100

200

300

400

1000

1500

2000

2500

3000

2015/07 2016/09 2017/11 2019/01 2020/03

LME铝价（左轴，美元/吨）

LME铝:库存（右轴，万吨）

LME铝:注销仓单（右轴，万吨）



华泰期货|锌铝日报                          

2020-09-30                                                                  4 / 6 

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：LME WIND 华泰期货研究院 

 

图 9：锌社会库存                  单位：万吨   图 10：铝社会库存                    单位：万吨 

 

  

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院   数据来源：我的有色 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：我的有色 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 

 

 

  

7.0

7.5

8.0

8.5

9.0

9.5

-4000

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

2016/05 2016/11 2017/05 2017/11 2018/05 2018/11 2019/05

锌现货进口盈亏（元/吨，左轴）

平衡比值（右轴）

三月比值（右轴）

-6000

-5000

-4000

-3000

-2000

-1000

0

1000

5.5

6.0

6.5

7.0

7.5

8.0

8.5

9.0

9.5

2014/12 2015/09 2016/06 2017/03 2017/12 2018/09 2019/06

铝现货进口盈亏（右轴) 铝进口比值（左轴）
铝三月比值（左轴）



华泰期货|锌铝日报                          

2020-09-30                                                                  6 / 6 

 免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性不作任

何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司可能

会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状

态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 投资者应当自行关注相应的更新或

修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并不能依靠

本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担

任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、 发表、

引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范

围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修

改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、

服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 

 

 

 公司总部 

地址：广东省广州市越秀区东风东路761号丽丰大厦20层 

电话：400-6280-888  

网址：www.htfc.com 

 

 

 

 

 

 

 


