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信达期货铅锌镍不锈钢早报 

2022 年 3 月 7 日星期一 

研究所有色团队 

联系方式：0571-28132615 

宏观 

消息 

 美联储 3 月维持利率在 0%-0.25%区间的概率为 0%，加息 25 个基点的概率为 99.8%，加息 50个基点的

概率为 0%；5月维持利率在 0%-0.25%区间的概率为 0%，加息 25个基点的概率为 0.2%，加息 50个基点

的概率为 99.0%，加息 75个基点的概率为 0.7%，加息 100个基点的概率为 0%。此前市场几乎完全定价

美联储在 3月加息 50 个基点，俄乌危机之后市场已经完全放弃该预期。（财联社） 

行业 

消息 

 国家能源集团：2021 年新能源开工 1968 万千瓦、新增装机 1089 万千瓦，均创历史最高水平，风电装

机规模保持世界第一。 

 乘联会秘书长崔东树：2021 年中国新能源乘用车销量同比增长两倍，但新能源积分总量 843 万分，同

比仅增长 56%，较 2019 年仅增长 68%，导致个别车企新能源积分压力较大，未来很多车企仍会大幅增

加新能源投入。 
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作为国内最大的进口来源，菲律宾依然处于雨季，从时间节点上来看在四月份传统雨季结束，当前镍矿应

当处于全年当中库存最低、最紧缺的时间点。镍铁方面，前期由于环保因素减产、限产的镍铁厂开始全面

复工，因此产量会有恢复，但是当前镍铁依然处于较为紧缺的状态。受到乌俄局势影响，外盘电解镍对于

俄镍供应的担忧日趋严重，但国内可能反而接收更多俄镍，因此内外价差迅速拉大，进口窗口关闭。下游

不锈钢复产顺利，电解镍对镍铁升水大幅回升，镍豆自融制硫酸镍工艺处于亏损状态。湿法中间品和高冰

镍短期未见产能释放，因此电解镍需求短期依然会受到新能源电池方面的需求而偏强。从终端来看，基建

的发力和房地产的回暖都会使得中期对于不锈钢的需求处于偏强的状态，但是不锈钢本身由于投产较多，

会处于供需两强，使得不锈钢跟偏向于震荡。同时新能源汽车方面产销皆预期大幅增长，也将提供对镍的

需求。LME库存下降 3006吨至 7.71万吨；国内社库增加 889吨至 1.31万吨。全球显性库存不到 10万吨，

远远低于去年对于库存的消耗量，全球库存低位去库，将持续利多电解镍。操作上建议：镍谨慎做多或盘

面多 LME 镍空沪镍（1：5），不锈钢观望或区间操作。 
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上一交易日夜盘收于 24820 元/吨，上涨 0.22%。盘中最高至 24910元/吨，最低至 24725元/吨，振幅 0.75%。

技术面上呈现反弹后至黄金分割位后遇到压力里回落，上升趋势未走坏，与基本面吻合。基本面上欧洲能

源危机暂缓，天然气价格回落，但是隐患仍在。锌冶炼的成本仍在高位，从而抬高锌价，同时打压开工积

极性。下游的镀锌开工率和产能利用率小幅反弹，但受环保影响不及往年。终端受到房地产悲观预期的缓

和以及库存的持续去化，短期内会有反弹的预期。发改委要求补报一批地方债，主要针对管网建设和水利

建设，各地陆续发布重大项目提前启动的消息，需求预期乐观。四季度北方降温对于以及之后需要关注的

北方对于排放的控制力度来看，供应端可能会持续受限，下游镀锌也可能会受其影响。综合来看的话，短

期依然偏强。技术面上上升通道较稳固。 

操作建议：多单持有 
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上一交易日夜盘收于 15550元/吨，下跌 0.13%。盘中最高至 15615元/吨，最低至 15435元/吨，振幅 1.15%。

持仓席位前五名中净多大于净空。技术面上呈现宽幅震荡，但是反弹高点逐次下降，总体呈正当下跌趋势，

与基本面吻合。海外铅矿加工费上调，铅矿供应或有松动。再生铅利润修复，产量或有上升，再生铅复产

的预期仍在。当前供应端利多出尽，之后较难再出现利多驱动。从库存上来看，国内转为累库，而 LME 不

仅延续去库且库存位置较低。当前来看供应端原生铅受矿端松动影响产量较为稳定，再生铅利润修复，产

量或有上升，再生铅复产的预期仍在，当前利多出尽，向上动力不足。需求端汽蓄电池受到汽车芯片短缺

压制需求，铅酸蓄电池开工率 37.87%，环比大幅下降 15% ，电动车消费旺季已经过去，之后可能受到的压

制更强。从库存上来看，国内转为累库，而 LME 不仅延续去库且库存位置较低。总体来说，中期依然偏空

对待，短期震荡偏弱。操作建议：保守者观望，激进者空头轻仓入场滚动操作 
 

http://www.cindaqh.com/


 有色金属研究 

http://www.cindaqh.com/                                    2 / 8                  请务必阅读正文之后的免责条款部分 

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 

http://www.cindaqh.com/
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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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