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消息面配合基本面 沪锌维持偏多对待 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2023 年 11 月 7日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
宏观&行业消息：【俄罗斯 Ozernoye 采矿和加工综合体突发火灾】据 11 月 8

日最新消息，位于俄罗斯联邦布里亚特共和国的 Ozernoye 采矿和加工综合体发

生火灾，目前火势已被阻止，暂无人员伤亡。受此消息影响，LME 锌价格一度上

冲至 2630 美元/吨以上，涨幅超过 2%。据了解，OZ 矿每年可生产 60 万实物吨的

锌矿和 8 万实物吨的铅矿，中国是 OZ 矿的主要流入国，此前预计 2024 年 2 月可

以进口到国内。（SMM） 

板块观点：美联储公布 10 月非农就业数据不及预期，失业率达到 3.9%，

是 2022 年 1 月以来的最高水平，美国经济出现降温的信号，市场对于美联

储放松流动性的预期增强。但这对美国经济也是一个考验，一旦开启降息，

中长期美国经济衰退的风险尚未消散。美联储的联邦公开市场委员会

（FOMC）货币政策会议纪要显示，美联储决定 11 月仍放缓加息步伐，将

联邦基金利率目标区间继续维持在 5.25%至 5.50%之间，且美国汽车业工

会 UAW 停止罢工，美元定价的有色品种价格偏暖。而国内方面先有房地产

新规，后有支持“平急两用”公共基础设施、城中村改造和保障性住房建设“三

大工程”，加大住房租赁金融支持力度，促进房地产市场健康平稳发展，叠

加上周一万亿特别债的计划发行，短期有色板块情绪偏暖。 

镍&不锈钢：印尼方面 RKAB 审批延长至三年，镍资源输出将更加稳定。基本

面逻辑没有改变，矿端港口库存继续累增，接近 2019 年之后的同比最高位置。

菲律宾进入雨季带来的原料偏紧预期落空。从矿端库存来推测，应当足够维持

生产所需。从矿价来看，周内中品镍矿和高品镍矿到岸价格也继地坪镍矿之后

回落，矿端总体表现偏松。节后镍豆自融技术盈利窗口短暂打开，但当前已经

回落到盈亏平衡附近，因此对于纯镍的需求可能回落。电解镍与镍铁折算价格

之间的的价差继续下跌，也能说明短期新能源方面的实际需求偏弱，对价格支

撑不强。不锈钢方面，高库存，低基差，无利润的状态之下，不锈钢企业出现

减产消息，但对于盘面的影响并不能持久，属于市场惩罚的结果。需求方面受

到新品种如 316L 等的替代明显增加，标的品 304 的需求下降。总体来看，原生

镍供应依旧偏向过剩，中线以偏空对待。操作建议：两者皆可滚动做空 

锌：消息面上，新星公司宣布旗下戈登斯维尔和坎伯兰两座矿山关停，并

表示将发生裁员，叠加美联储宣布 11 月继续暂停加息，锌价短期偏强。这

与前期加工费方面的变化相合，国内加工费回落后持稳，而本周进口加工费

继续下行，矿端过剩有所缓和。总体来看，前期我们预料的原料端收缩从预

期逐渐转向现实。而在加工费下行的带动之下，利润有所收缩，因此开工率

上行的可能性不大。但是短期锌锭供应收缩并不明显，预期意义大于现实意

义。暂时来看，供应端维持高位问题不大，但有向下预期。镀锌方面，产能

利用率和产量继续回升，且钢厂库存和社会库存皆维持偏流畅的去化，一万

亿特别债发放后，基建需求回暖，使得对上游锌锭的需求增加，进而对锌价

形成偏强支撑。氧化锌和压铸合金方面的开工维持同比偏低的状态，料无法

产生实际的消费提振，但是年底两个月的汽车产销旺季会将带来偏多影响。

综合来看，供应有转弱预期而需求有转强的可能性。操作建议：偏多对待； 

铅：关注期现呈 contango 结构而月差呈 back 结构，产业对于现实价格的判

断远低于资金的判断，因此当前估值或已经偏高。短期还是建议区间内操作。

去库趋势渐止，而国内库存处于五年同期最高位置，且小幅累库。库存上的压

力将限制铅价的反弹高度。总体来看，短期供应偏紧，而下游的铅蓄电池消费

并未如期受到汽车行业复工影响而反弹，开工率依旧偏低，企业甚至有所减产，

导致成品库较高。短期来看供需两弱，在国内稳增长和流动性紧缩预期的博弈

中，预计区间震荡，可尝试区间内操作。 
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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，信达期货研究所 
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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，信达期货研究所 
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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，信达期货研究所 
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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，信达期货研究所 
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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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数据来源：Wind，信达期货研究所 
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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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数据来源：Wind，信达期货研究所 
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