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研究所有色团队 

联系方式：0571-28132615 
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消息 

 【拜登政府公布新预算案 将对美最富有家庭征收最低 20%所得税】拜登政府当地时间 3月 28日公布新

预算提案，将对美国最富有家庭征收总收入 20%的所得税，同时概述了军事和国内计划的新预算计划，

作为 2023 财年 5.8 万亿美元预算计划的一部分。白宫表示，2023 财年预算将通过对亿万富翁增税和其

他改革来支付，旨在未来 10 年内将赤字减少超过 1万亿美元。（央视新闻） 

 【G7 拒绝使用卢布购买天然气 俄罗斯放话“不可能白给”】当地时间周一，G7 部长级会议后轮值主

席国德国经济部长哈贝克表示，使用卢布（购买俄罗斯能源）是不可接受的，呼吁相关公司不要听从

俄罗斯命令。俄罗斯总统新闻秘书佩斯科夫表示欧洲国家拒绝以卢布支付，俄方将适时作出回应，并

表示俄罗斯不会无偿提供天然气，不可能也不适合对欧洲客户做慈善。（财联社） 

 

 

 

 

 

 

核

心

逻

辑

及

操

作

建

议 

 

 

镍

及

不

锈

钢 

LME 镍在连续涨停之后，终于开始连续下跌，昨日夜盘大幅下跌 7.02%。上期所沪镍夜盘，继续大幅下跌，

大幅收跌 5.57%。当前市场交易脱离基本面，供需逻辑尚未开始修复价格，因此短期的供需关系并不能推

导出价格的变化方向。虽市场极端情绪有所消退，但当前外盘挤仓逻辑下仍有暴涨暴跌的风险存在，尚需

时日完全消化，才能回归到基本面。基本面上来说，供应端从镍矿、镍铁、硫酸镍到电解镍全面偏紧，初

端需求不锈钢复产顺利且投产较多，终端需求中基建房地产短期受到疫情影响，可能预期偏弱，但中期来

看当会有所修复。而新能源将持续拉高中期需求的预期。但是在此前 LME 连续涨停，沪盘跟涨的前提下，

硫酸镍价格未变，部分地区甚至小幅下跌，反映出下游接受程度极差。较为清晰的反映出当前价格依然过

高，短期镍价波动过大，短期不建议进行操作。不锈钢受到镍价影响较大，但本身价格波动没有镍价那么

剧烈，在镍价剧烈波动的情况下可能更早一波回归到基本面，因此可尝试用不锈钢的操作来替代操作镍。

操作上建议：镍暂时远离，持续观望；不锈钢区间操作（当前继续持空） 

 

 

 

 

锌 

昨日 LME 锌价再上 4000 美元大关，多头趋势延续。基本面上国内锌精矿加工费继续下行，反映矿端当前处

于较为紧张的状态。欧洲能源危机依然存在，天然气价格会维持高位，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。由于国内外冶炼所遇成本变化方向虽一致，但强度不一，可能形成

外强内弱的格局。以此看来，短期内内外价差修复的难度较大。下游的镀锌开工率和产能利用率小幅反弹

基本处于历史同期中间水平，对价格的影响并不明显。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。此前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，基建需求预期乐观。当前阶段还需要考虑二季度汽车芯片短缺问题的缓解，

对于镀锌板的需求可能还会有较多的修复。那么从中期角度来看，锌的供应处于略微偏紧的情况，而需求

端虽未发力，但是利多因素正在累积，中期偏多。短期可在震荡中挑选合适机会，逐步建仓。 

操作建议：持多 

 

 

 

 

铅 

对比别的有色品种，其波动幅度相对较小，板块情绪影响相对较少。技术面上呈现宽幅震荡，反弹高点在

板块影响下依然偏低，总体呈震荡下跌趋势，依然与基本面吻合。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。当前原料端废旧电瓶价格上升，据传为收

购困难所致，短期内可能会使得供应略微紧张。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，短期震荡略偏强，中期依然偏

空对待，因此可在价格小幅反弹上升后，空头减仓入场。操作建议：等待反弹后做空 
 

http://www.cindaqh.com/
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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 

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 

http://www.cindaqh.com/
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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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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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