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信达期货铅锌镍不锈钢早报 

2021 年 11 月 8 日星期一 

报告联系人：有色金属团队 

联系方式：0571-28132615 

宏观 

消息 

⚫ 10月，财新中国制造业 PMI为 50.6，较上月回升 0.6个百分点。2020年 5月以来，这一指数仅在 2021

年 8月落入收缩区间，显示制造业总体保持扩张态势。 

⚫ 今日需关注美联储会议结果。 

行业 

消息 

⚫ GQ：前期工作准备就绪，电炉将正式复产，预计 5-6号可出钢水，暂时只做 304。如果是对标去年的产

量，预计这两个月还有接近 40万吨的产量可以生产。 

⚫ 10 月 26 日，国务院关于印发 2030 年前碳达峰行动方案。方案指出，大力推广新能源汽车，逐步降低

传统燃油汽车在新车产销和汽车保有量中的占比。 
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铅 

国内加工费依然为发生改变，矿端依然偏紧，同时原生铅开工率企稳。再生铅方面开工率受到

环保因素和限电持续的影响，恢复速度不急预计，但是再生铅利润大幅修复，再生铅复产的预

期仍在。下游消费企业产量回升，但是从中期来看汽蓄电池受到汽车芯片短缺压制需求，预期短期之内很

难发生改变，而电动车消费忘记已经过去，之后可能受到的压制更强。宏观上来看，美联储 Taper 初步开

始落实，在年底加息的概率仍较大，流动性收紧的压力仍在，但是市场在持续消化这一利空。供应端再生

铅原生铅开工率都有下降，总体来看供应偏紧。需求端汽蓄电池受到汽车芯片短缺压制需求，电动车消费

旺季已经过去，之后可能受到的压制更强。呈现供需两弱的局面。国内去库放缓，但持续高位，而 LME 持

续去库。总体来说，短期震荡，中期依然偏空对待。操作建议：短期观望，中期做空 

 

 

 

 

锌 

重算后欧洲电价大涨对锌冶炼的成本抬升最大约为 590美元/吨，而由此带来的供应缩减并不

能改变供应过剩的现状。此前汽车芯片短缺的问题得到了一定的缓解，汽车消费对于锌的需

求有了一定的回暖，对于精炼锌来说，供应收到影响，需求又有所恢复，锌价的确是应该有一

定幅度的上涨。但是从中汽协汽车产量数据来看，环比增长 20.4%，但是同比增长是-17.9%。

汽车的产量依然是不足的，而且这个环比增幅还要考虑到汽车产量本身就是越网 12月走，产

销量越大的，那这个环比增长的说服力也要打个折扣。而新开面积持续减少对于房地产的未

来需求并不乐观。冶炼端在未明确减产时限的情况下其实减产力度影响未必有想象的那么大。

再加上锌精矿的 TC价格本省属于较低位置，而全球锌精矿产量受影响较小，不能排除冶炼厂

为寻求利润修复而挺价 TC，供应很有可能会有恢复，弥补上国外产出的缺口。综合来看的话，

煤价下跌节奏放缓，市场情绪回暖的情况下，锌依然下跌，说明基本面上不支持上涨，短期预

计震荡。操作建议：观望 
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锈
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镍矿主要来源的菲律宾进入雨季，之后矿端偏紧的可能性较大。但是国内镍铁受限产影响，

产量将下滑，对于镍矿的需求本身就会下降，由镍矿偏紧带来的支撑几乎可以忽略不计。而

印尼随着疫情缓和，镍铁投产量会增加，但是印尼境内德龙不锈钢项目投产，镍铁出口量不

会出现太大变化。近两日镍铁价格持续接连上涨，反应出对于原生镍元素的需求好转。而印

尼此前传言限制出口若属实也会带来较强利多。下游不锈钢国内限产到复产来回切换，市场

已经失去敏感度，对沪镍价格影响不大，对自身价格的影响里也有减退。而在当前镍铁进口

价格高位电解镍价格回落的情况下，不锈钢厂选用纯镍的逻辑也会再次成立，不锈钢大厂 GQ

出处复产消息，对于其本身来说是利空，但对于短期镍来说是需求。但是不锈钢下游订单情

况并不好。从新能源需求来看，新能源车市场继续向好，硫酸镍价格持续高位，高冰镍电解

镍与镍铁价差较难覆盖转产成本，项目推进并不顺利，预计高冰镍供应也有限。操作建议：

镍基本面略微偏多；不锈钢偏空，建议不锈钢择机做空。 
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1. 宏观指标 
 

 

 

 

 

图 1.汇率  图 2. 道琼斯指数 
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2. 现货升贴水 

图 3.沪铅现货升贴水  图 4.LME铅现货升贴水 
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图 5.沪锌现货升贴水 

  

图 6.LME锌现货升贴水 
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数据来源：Wind，信达期货研发中心 
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图 7.沪镍现货升贴水  图 8.LME镍现货升贴水 
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图 9.不锈钢现货升贴水 
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数据来源：Wind，信达期货研发中心 
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3. 价差分析 
 

 

 

图 10.沪铅月间价差  图 11.沪锌月间价差 
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图 12.高镍铁与电解镍折算价差  图 13.硫酸镍和电解镍价差 
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图 14.金川镍俄镍价差走势 
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数据来源：Wind，信达期货研发中心 
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4. 库存分析 

图 15. 铅上期所库存  图 16. 铅 LME库存 
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图 17. 锌上期所库存  图 18. 锌 LME库存 
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图 19. 镍上期所库存  图 20. 镍 LME库存 
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数据来源：Wind，信达期货研发中心 
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5. 利润 

图 21. 国内锌冶炼厂毛利 

  

 

图 22. 高镍铁生产利润 
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图 23. 硫酸镍利润 

  

图 24. 不锈钢利润 
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6. 进口盈亏 

图 25. 国内铅现货进口盈亏 

  

 

图 26. 铅沪伦比值 
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图 27. 国内锌现货进口盈亏  图 28. 锌沪伦比值 
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图 29. 国内镍现货进口盈亏 

  

图 30. 镍沪伦比值 
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