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信达期货铅锌镍不锈钢早报 

2021 年 8 月 5 日星期四 

报告联系人：有色金属团队 

联系方式：0571-28132615 

宏 

观 

消 

息 

⚫ 新华财经法兰克福 8月 2日电（记者 邵莉）2日公布的欧元区 7月制造业采购经理人指数（PMI）较初

步估值有所上调，好于预期。当天早盘，欧元兑美元汇率再度上攻 1.1900大关。 

⚫ 新华财经北京 8月 2日电 中国外汇投资研究院独立经济学家谭雅玲表示，刚刚过去的 7月，国际金融

市场风险隐患急剧增加，对 8月市场影响不可掉以轻心，金融风险快速膨胀突发因素值得警惕。 

行 

业 

消 

息 

⚫ 嘉能可下调锌、镍产量目标。嘉能可发布 2021年半年度产量报告显示，上半年，铜产量同比增 2%达到

59.8 万吨，锌产量同比增 6%至 58.18 万吨，铅产量同比降了 9%至 11.7 万吨，镍产量同比降了 14%至

4.77 万吨。嘉能可发布 2021 年新产量指引：锌产量下调 6%至 117 万吨，镍产量下调了 10%至 10.5万

吨。 

⚫ 下半年俄罗斯对金属产品加征出口税。自 2021年 8月 1日起至年底，俄罗斯将对黑色金属和有色金属

加征出口关税。俄政府希望，通过这项措施获得的资金将能够平衡国内市场金属产品价格随国际市场

价格而上涨的影响。 

 

 

 

 

 

 

核

心

逻

辑

及

操

作

建

议 

 

 

 

铅 

当前国内市场延续了供应偏紧的状态，湖南原生炼厂因检修暂停一周，再生炼厂开工近期小

幅提升。，再生铅大幅贴水加大了对原生铅需求替代，炼厂交仓积极，社会库存持续上升。消

费端总体旺季不旺，铅蓄电池需求仍然偏淡，电池大面积调价仍需等待。国内铅市场需求不及

预期，但海外市场相对较强。截至 7月 30日 LME铅库存量 60400吨，比前一周同期减少 2050

吨。上海期货交易所铅库存继续增加，截止 7 月 30 日，上期所铅周库存 154314 吨，周增加

9606 吨，继续累库。库存表现为海外维持低库存，而国内累库不止，需注意挤仓风险，波动

加剧。叠加宏观上美联储议息会议偏鸽派，内弱外强，预计短期之内高位震荡。 

操作建议：观望 

 

 

 

锌 

北方锌精矿 TC 价格涨至 4500 元后维持，进口 TC 价格上涨至 85 美元，近期矿端全面转松。

但嘉能可下调生产指导，远期锌矿达产的扰动相当之高。冶炼端限电风声再起，预计影响有

限，但会影响投资者情绪，形成一定的支撑。镀锌产能利用率和产量双双下降，反应需求不

佳。季节性淡季到来，需求总体偏弱。LME 锌库延续减少趋势，截止 7 月 30 日 LME 锌交割库

存报 245125吨，较上周同期减少 2075吨。上期所锌仓单库存减少至 7352吨。上周末国内三

地现货库存 11.19万吨，较前一周减少 700吨。同时二次抛储数量不少，对供应有所补充。 

操作建议：暂时观望 

 

 

 

镍

及

不

锈

钢 

宏观面，欧美经济仍呈恢复态势，欧央行会议维持鸽派；国内电力供应偏紧，官方出台措施保

供稳价。印尼疫情反扑，导致国内镍铁进口受限，高镍生铁价格也在上调后维持，会有一定成

本支撑。上周镍铁镍矿又双双涨价，再破新高，形成的成本支撑非常强。俄罗斯加征关税，使

得俄镍进口受阻，利多镍价。镍铁在印尼的投产项目维持高排产，且由于当地不锈钢排产也趋

高，进口量可能会受到一定的限制，应当会维持现在的水平。下游硫酸镍方面，需求较好，周

内价格两度上涨，硫酸镍需求将进一步走强。不锈钢面临限产、原料紧缺、检修减产三大问

题，市场价格进一步攀升。不锈钢的海外需求也使得出口量来到了 2016 年以来的新高。基

于不锈钢是因为供应限制而价格大幅上涨，由不锈钢价格带来的上涨联动可能无法持久，但

是短期之内沪镍及不锈钢还是以偏多思路对待，若价格接近区间高点可考虑止盈离场。库存

方面国内外去库趋势趋于一致，利于价格上涨。综合来看，宏观情绪反复，基本面主要原材料

成本支撑，新能源需求强劲，叠加不锈钢需求韧性仍在，而供应出问题的预期较强，短期来看

镍和不锈钢偏多，波动幅度可能加大。操作建议：逢低做多 
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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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数据来源：Wind，信达期货研发中心 
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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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