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有色金属期货市场结构各异，透露什么信息？ 

本文提要： 
 

近期有色金属各品种之间价格结构差异较大，本文尝试解

释其价格结构形成的原因，以及做出相对定性的预测。 

通过我们的观察，发现铜和锡的 LME基差偏高，呈现深度

Back 结构，同时铜和锡的库存位置偏低，那么反映出来的就

是当前市场上铜和锡的现货还是偏紧的，而由于美联储降准降

息的预期打压了远月合约的价格，使得其呈现近高远低的结

构，对于短期期价能够起到一定的支撑作用。 

铝的社会库存当前出现了小幅去库趋势，而近高远低的结

构蚕食了做空的价值，使得其下跌不再流畅。镍的国内外基差

皆较为坚挺，库存位置也都较低，从基差和库存的角度看来，

短期还是建议以偏多思路对待。铅的 LME 基差 back 结构呈现

出稳定收敛的趋势，国内外库存虽然保持去库，但是国内库存

依然在极高位置，从库存和基差的角度来看依然偏空。相对来

说，锌的内外盘表现出的信号相反，预计其转入震荡，关注价

值较低。 
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当前从 LME0-3基差来看，有色板块中的品种除了铝，现货对期货都呈现升水结构，且从十年的周期来看，基差

都已经处于较高的区间。一方面这反应出当前现货比较紧缺，但另一方面可能也反映出对于未来的预期是远不及当前

的。 

有色板块当中，当前基差最大的两个品种分别为铜和锡。先来看铜，此前 LME铜经历了一轮逼仓，当时美联储货

币政策回归正常化已经逐渐被市场接受，随着美联储公布会议纪要，美元指数出现阶段性回落，而铜作为大宗商品中

金融属性较强的品种，宏观环境是支持其上涨的；而当时国内铜库存低位，沪铜 11月合约虚实盘比较高，不会拖海

外逼仓的后腿；最重要的是，当时 LME的库存持续下降，至 10月中旬已经不到 20万吨，达到历时同期较低位置。因

此伦铜 0-3现货升水自 10月初开始连续飙涨，至 10月 18日，该升水达到 1103.5美元/吨，，处于历史最高水平。之

后 LME 推出管理新规，LME0-3 基差迅速回落，但是放在 10 年的周期来看，当前 172.5 美元/吨的 LME 基差仍处于高

位区间。从短期影响来看，基差在逼仓结束之后快速回落，LME 期价也同步回落。但是基差并未离开高位区间，体现

现货强势，这将有利于铜期货价格持续坚挺，使得铜价维持多头格局。结合盘面来看，铜价回撤之后，至 11月 3号，

基差开始回升，铜价也开始企稳。当前，铜的三大交易所库存还在持续去库，截至 11月 10日，库存仅剩 176603吨，

远远小于 10 月逼仓发生时的库存，而国内的铜基差也已经回到了正常区间。结合美联储 Taper 虽初步启动，但远不

及市场预期的那般猛烈，11 月接近交割时多头逼仓的风险还在逐步累积。届时，内外盘的联动效应可能也会拉高沪

铜期价。 

图 1：LME 铜（0-3）基差 图 2：三大交易所铜总库存（上期所+LME+COMEX） 

   

资料来源：Wind，LME，信达期货研发中心 

锡的 LME 基差自年初以来就处于历史高位，期间虽有过回落，但是总体来看基差水平一直处于极

高位置，而相应的今年期锡的价格也一直保持强势。此前由于市场情绪受到煤价下跌影响转冷，而锡

加工费创下 4 年来新高，反应矿端供应改善，叠加马来西亚解除疫情移动控制大量复产，使得锡价回

调，但是当时基差反而在上涨，意味着现货价格受到的影响不像期货那么大。而进入 11月以来，相比

前期来看基差有所回落，但是对比历史数据可以发现基差依然处于高位区间，与铜相似，也是反映出

现货的紧缺，对于短期期价有支撑作用，仍应以多头思路对待。 
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图 3：LME 锡（0-3）基差 图 4：上期所+LME 锡库存总数（吨） 

   

资料来源：Wind，LME，信达期货研发中心 

锌和铅相对来说，升贴水的变化没有铜和锡那么剧烈，但是与锡和铜相似的点在于仅如 11月之后

基差都开始收敛。其中收敛最稳定的是铅和锌，从 10 月 28 日之后 LME 铅的基差稳定收敛，从月初的

38.75 美元/吨收敛至 11 月 9 日的 19 美元/吨；同时间段 LME 锌的基差也从 68.75 美元/吨收敛至 26

美元/吨。单从基差上来看，现货市场上的紧缺程度正在稳步缓解，对于期铅价格的支撑也就在逐步的

萎缩。而从库存上来看，LME交易所库存从年初 3、4 月份开始就呈现一个较为稳定的去库过程，但是

当前来看铅的国内库存依然极高，而锌的库存处于历史同期低位，也是支持以上观点的。而相对来说，

镍的基差就较为坚挺，基本还是能够维持在 100 美元/吨以上，也是一个较高的位置，而镍的国内库存

当前处于历史同期低位，与基差的坚挺相互呼应，反应现货市场上的需求并不悲观。对于短期期镍的

价格支撑会较强一些。 

图 5：LME 铅（0-3）基差  图 6：LME 锌（0-3）基差 
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图 7：沪铅基差 图 8：沪锌基差 

   

图 9：上期所铅库存 图 10：上期所锌库存 

   

图 11：LME 镍（0-3）基差 图 12：上期所镍库存  

   

资料来源：Wind，LME，信达期货研发中心 

整个有色板块当中，单就基差的角度来看，铝的表现是最弱的。10 月 13 日以来，电解铝基差由
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正转负，现货相对期货较为疲软，也正是从这时候开始，社会库存快速累库，现货需求疲软，铝价由

此出现持续暴跌。在有色板块中，其他金属均处于现货升水的状态，单单电解铝仍处在现货贴水的态

势，也意味着电解铝目前的走势相对较弱。目前社会库存出现了短暂的小幅去库现象，若现货贴水情

况能得到修复且社会库存累库持续放缓，那么电解铝从库存+基差的维度传递出止跌企稳的信号。 

图 13：LME 铝（0-3））基差  图 14：上期所铝库存 

   

资料来源：Wind，LME，信达期货研发中心 

综合来看，有色板块中外盘基差对于期价的支撑力度排序大致如下：锡≈铜>镍>锌≥铅>铝 

 

 

【重要声明】  

◼ 报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此

投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状况或需要。客户应考虑本报告中的

任何意见或建议是否符合其特定情况。期市有风险，入市需谨慎。未经信达期货有限公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方

传播本报告的行为均可能承担法律责任。  
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