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信达期货铅锌镍不锈钢早报 

2021 年 5 月 7 日 
报告联系人：有色金属团队 

联系方式：0571-28132615 

宏 

观 

消 

息 

⚫ 美国财政部长耶伦 4日表示，美国可能需要加息以抑制大规模经济刺激举措可能导致的经济过热。但

她当天晚些时候澄清，她尊重美联储的独立性，她的言论并非是对美联储货币政策的预测或建议。 

⚫ 欧元区 4月制造业 PMI终值为 62.9，初值 63.3。欧元区制造业在过去两个月的产出和订单均以自

1997年开始这项调查以来前所未有的速度增长，促使需求激增。 

行 

业 

消 

息 

⚫ 目前，全国 31个省(区、市)的“一季报”已出炉。数据显示，一季度各地区 GDP同比增速均超过两位

数，主要指标明显回升，经济普遍实现良好开局。 

⚫ 习近平在中共中央政治局第二十九次集体学习时强调，实现碳达峰、碳中和是我国向世界作出的庄严

承诺。 
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铅 

五一期间，伦铅持续偏强运行，连续跳涨，且日内涨幅较大。基本面上来看，铅精矿加工

费持续下挫，5月份供应端受到环保和检修的冶炼企业逐渐恢复。原生铅方面，驰宏锌锗 5月

初复产、西部矿业已复产、云南振兴计划 5 月 10日粗炼检修结束，节后供应端恢复明显。铅

精矿方面，各地区加工费持续下挫，原料库存持续下降。再生铅方面废旧电池持货商出货意愿

改善明显，炼厂利润企稳，也有复产的预期。下游蓄电池订单预计改善不大，中长期来看，之

后会呈现供过于求的态势。假期中 LME盘面大幅上涨，可能是空头入场的机会。 

操作建议：轻仓逢高做空 

 

 

 

锌 

五一期间，LME 锌价总体呈现上涨趋势，连续三日跳涨，4 日冲高回落后，5 日依然呈现

小幅上涨。基本面上目前锌精矿 TC价格依然低位企稳，矿端偏紧的格局未改。炼厂减停产检

修造成的产量影响较大，且在冶炼加工费较低的状态下不能排除进一步扩大检修范围的可能

性。现货库存依然处于去库状态，现货升贴水仍处于低位，下游镀锌和氧化锌成交一般，需求

端暂无较大变动。 

操作建议：关注下游镀锌去库，轻仓做多 

 

 

 

镍 

五一期间 LME 价格总体呈现上涨趋势，但是基本面上与节前变化并不明显。从矿价和货

运指数上来看，菲律宾雨季结束，镍矿价格下跌，之后港口库存可能转向累库。另一方面，印

尼镍铁的投产进度不断加深，产量不断释放，中国从进口镍矿转向直接进口镍铁，镍矿和镍铁

进口量的同时增加，在一定程度上缓解了之前镍矿紧缺的窘境。不锈钢目前供需较为平稳，未

出现明显的供需缺口，中期来看的话，还是震荡为主。但是三月以来库存较为明显且稳定的去

库现象继续延续，可能反应短期内需求韧性仍在。三元前驱体价格不断突破高位，需求较好，

硫酸镍需求将进一步走强。综合来看，短期内沪镍震荡偏强，但是中长期镍铁转高冰镍投产，

使得硫酸镍供应紧张的问题有了缓解的预期，预计镍铁与电解镍折算价差会缩小，而印尼镍

铁的进口量大幅增长是镍铁涨价的可能性降低，预计电解镍可能在冲高后回落。  

操作建议：空头等待入场时机，或关注多不锈钢空镍策略。 

不

锈

钢 

中国特钢企业协会不锈钢分会数据显示，2021 年一季度全国不锈钢粗钢产量为 816.8 万

吨，同比增加了 217.9 万吨，增长约 36.38%。不锈钢目前供需较为平稳，未出现明显的供需

缺口，中期来看的话，还是震荡为主。但是三月以来库存较为明显且稳定的去库现象继续延

续，可能反应短期内需求韧性仍在。短期来看的话，当以震荡为主，预估跌幅有限。 
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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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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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数据来源：Wind，信达期货研发中心 
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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 

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000

吨

铅上期所库存季节图

2016 2017 2018 2019 2020 2021

 

 

0

50000

100000

150000

200000

250000

1-1 2-1 3-1 4-1 5-1 6-1 7-1 8-1 9-1 10-1 11-1 12-1

吨

LME铅库存季节图

2016 2017 2018 2019 2020 2021

 

 

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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数据来源：Wind，信达期货研发中心 
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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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