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宏观面与基本面共振，有色金属大爆发

近期有色金属涨幅较大，铜价涨至近十年高位，镍价也达到了上市以来的最高水平，金

融属性仍占据主导，流动性宽裕、经济复苏促进周期性行业爆发；基本面供应偏紧，需求前

景乐观也发挥了较大的提振效果。

一、全球经济复苏及通胀抬头

随着疫苗逐渐普及，全球经济复苏，IMF 预计 2021 年全球经济增速将达到 5.5%，其中发

达国家为 4.3%，发展中国家将达到 6.3%。全球央行货币政策仍以宽松为主，暂时没见明显转

向。美国 1.9 万亿美元刺激计划推进顺利，预计将在 3月中旬落地。全球经济复苏共振下，

海内外需求将得到提振。美元指数低位运行，对于有色金属也有较强的带动。

随着宽松政策的实施，通胀预期持续升温，10 年期美债收益率大幅走高，截止 2 月 19

日攀升至 1.34%。一方面，通胀升温后，实物资产（尤其是有色金属、以金融属性最强的铜）

具备抵御通胀的功能，促进有色金属需求；另一方面，通胀抬头后，市场担忧货币政策将会

转向，从目前情况来看，美联储对于短期通胀抬头尚有容忍，不会急于调整政策方向，国内

方面，2月 20 日央行公布了 2021 年首次 LPR 报价，连续 10 个月保持不变，反映出货币政策

中性的态度。因此，短期政策没有明显转向，还是通胀带来价格上涨为主的逻辑。
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图 1：美元指数走势 图 2：十年期美债收益率

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

二、供应偏紧需求预期强

（一）矿端供应偏紧

2020 年受疫情冲击，海外矿山生产频受干扰，国内矿端供应多依赖进口。2020 年铜矿加

工费持续低位，2021 年年初再度下滑，截止 2月 19 日为 38.5 美元/干吨，也反映出矿端供

应紧缺之势。虽然 2021 年是铜矿扩产周期，但多集中于下半年，短期供应偏紧之势或延续。

图 3：铜矿石及精矿进口量 图 4：中国铜冶炼厂粗炼费

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

锌矿供应也呈现紧张之势。2020 年锌精矿加工费大幅下降，今年年初基本持稳，截止 2

月 19 日南方地区加工费在 3700-3900 元/吨，北方地区加工费在 3900-4100 元/吨，进口加工

费降至 80 美元/吨左右，短期供应偏紧态势或难缓解。
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图 5：锌矿砂及精矿进口量 图 6：锌精矿加工费

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

为了鼓励当地镍产业链发展，2020 年印尼彻底禁止镍矿出口，我国自印尼进口镍矿骤降，

主要从菲律宾进口。印尼镍铁产业发展迅速，投产速度明显加快，2020 年中镍铁产量已经超

过中国。我国镍铁进口量大幅增长，弥补镍矿供应不足。中期来看，印尼镍铁投产速度加快

仍是镍价面临的重大压力。

图 7：镍矿砂及精矿进口量 图 8：进口镍铁数量

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

（二）库存处于低位

2020 年 11 月后上期所沪铜和 LME 铜库存持续下移，至今年 2月初已降至历史低位，2月

中旬后 LME 铜库存基本平稳，维持在 7.5 万吨左右，上期所铜库存进入传统累库阶段，2月

19 日库存为 11.28 万吨，较节前有明显上升。

2020 年 LME 锌库存有大幅抬升，2021 年 1 月底连续两天集中交仓引起库存再度增长，截

止 2月 19 日为 27.65 万吨，库存水平不算太高，但相对低位也有明显提升。上期所锌库存自

今年 1月开始有快速增长之势，最低水平为 2.86 万吨，截止 2月 19 日为 10.19 万吨，脱离

低位。

LME 镍库存和上期所镍库存整体变动不大，截止 2月 19 日上期所镍库存为 1.33 万吨，
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LME 镍库存为 24.95 万吨。镍的最大下游消费为不锈钢，其生产用镍铁较多，直接用纯度较

高的电解镍少，因此电解镍库存水平对价格影响力度比较有限，但是若上期所镍库存处于极

低水平时，容易产生逼仓风险，对盘面价格也会有明显的带动。

锡是有色金属里小品种，平时成交量和持仓量都不大，关注度比较低，而近期在全球供

应短缺忧虑升温下，锡价涨幅较大。从库存情况来看，LME 锡库存在 2月中旬仅为 790 吨，

处于极低水平上，上期所锡库存还算正常，截止 2月 19 日为 7401 吨。后市，随着焊料下游

行业强劲反弹，半导体、光伏、5G 等行业利好支撑，以及供应端难以快速补足，锡价或仍有

进一步上涨空间。

图 9：铜库存变动 图 10：锌库存变动

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

图 11：镍库存变动 图 12：锡库存变动

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

（三）需求预期乐观

由于就地过年政策实施，节后需求恢复预期乐观，同时海外疫情得控后需求也将释放，

市场预期普遍乐观。铜金融属性最强，对宏观环境反映也最剧烈；铝的紧缺程度不及铜，但

高端家居及轻量化需求前景较好；镍除了受到金融属性的带动外，相对于最大的传统下游不



请务必阅读正文后的免责声明部分！ 放心的选择 贴心的服务

5

锈钢的“平平无奇”外，新能源汽车电池可谓火极一时，除了特斯拉频繁表达对镍的强烈需

求外，连小米都加入造车行列；锌目前的强势得益于全球经济复苏及对节后需求的乐观预期，

海外库存不算太低，国内库存也逐渐累积，整体涨幅不及铜。

铜最大的下游需求是电线电缆，电网投资高峰已过，难有亮点。家电是有色金属重要的

消费领域，疫情过后，家电行业快速恢复，随着海外疫情逐渐得到控制，全球经济复苏共振，

制造业迎来发展良机，家电行业仍有进一步发展空间，从而对于铜、铝、锌的需求也有带动。

房地产和基建也是有色金属终端消费领域，三四月或迎来赶工小高峰，从黑色系商品近期走

势来看，相较于有色略显弱势，基建和房地产总体还是以稳为主。除了家电外，汽车行业也

算是疫情以来表现较好者，一改疫情前颓势，增长率实现由负转正，2021 年 1 月新能源汽车

产销分别完成 19.4 万辆和 17.9 万辆，同比分别增长 285.8%和 238.5%。

图 13：电网基本建设投资完成额 图 14：空调产量

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

图 15：基础设施建设投资累计同比 图 16：房地产开发投资

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货
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图 17：汽车产销量 图 18：新能源汽车销量

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

三、总结与展望

近期有色金属整体大幅攀升，表现亮眼，铜价升至近十年高位，镍价也接近上市以来的

高点。一方面，金融属性仍占据主导作用，疫苗逐渐普及，美国 1.9 万亿美元刺激计划稳步

推进，各国较为宽松的货币政策尚未有明显转向，美元指数维持弱势，全球经济处于复苏共

振期，市场风险偏好情绪较高，大宗商品整体表现较强；另外，原油价格也不断抬升，长期

美债收益率上行，国内国债期货价格也有明显下滑，通胀抬头，实物资产（尤其是有色金属，

以金融属性最强的铜为主）抵御通胀的功能尽显。另一方面，也离不开基本面的强势带动。

我国有色金属矿端供应多依赖进口，2020 年受疫情拖累，海外矿山生产受到干扰，国内冶炼

企业加工费（以铜、锌为主）持续维持低位，供应多呈现偏紧态势；最重要的是库存处于绝

对低位（以铜、锡、镍为主），又遇到全球经济复苏带动的企业补库，使得价格易涨难跌。

同时，对于春节过后的需求预期乐观，且有“金三银四”临近，总体利多多于利空。

站在当前重要时间节点，有色金属整体涨幅较大，后市需重点关注以下几方面：（1）货

币政策的倾向，尤其是美联储对于通胀升温的态度。（2）一季度是有色金属传统累库阶段，

今年过年较晚，累库略有后移，关注库存累积进度。（3）对于需求端的预期普遍乐观，关注

预期能否兑现。整体上维持偏多思路，切忌盲目乐观，关注货币政策变动以及实际经济表现

情况。操作上，以顺势操作为主，期货上做多安全边际不高，不宜过分追涨，可考虑搭配期

权组合。仅供参考。



请务必阅读正文后的免责声明部分！ 放心的选择 贴心的服务

7

长安期货有限公司

屈亚娟 (Z0013882)

2021 年 2 月 22 日
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免责声明

本报告基于已公开的信息编制，但对信息的准确性及完整性不作任何保证。本公司力求报

告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成个人投资建议。投资

者应当充分考虑自身投资经历及习惯、风险承受能力等实际情况，并完整理解和使用本报告内

容，不能依靠本报告以取代独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。

本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司

可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息

保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自

行关注相应的更新或修改。

长安期货有限公司版权所有并保留一切权利。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得

以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“长安期货投资咨询部”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告

中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。
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