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内容提要

 后市展望及策略建议

兴证沪铜：假期铜价高位回落。假期美国 4月非农就业不及

预期，失业率小幅反弹、时薪涨幅回落，通胀预期走弱，令市场对

年内美联储降息两次的信心有所回升，受此影响有色高位回落。基

本面，4月 30日 SMM进口铜精矿指数（周）报 2.07美元/吨，较

上一期的 4.11美元/吨减少 2.04美元/吨，降幅为 49.64%。 铜矿供

应的扰动因素未得到缓解。需求端，铜价高企使得铜下游消费需求

以及五一的节前备库均受到抑制。电线电缆等铜消费端口的开工率

因受高铜价的影响，而未展现出以往的旺季开工效应。库存方面，

截至 4月 29日，SMM 全国主流地区铜库存环比上周四下降 1.68

万吨至 38.79万吨,难得出现大幅回落。综合来看，美国经济数据显

示通胀仍可能有反复。宏观主导外盘有色价格，短期注意冲高回落

的风险。

兴证沪铝：假期铝价高位回落。基本面，据 SMM统计，2024

年 3月份国内电解铝产量 355.5万吨，同比增长 4.19%。3月份国

内电解铝行业日均产量环比持稳在 11.49万吨附近。需求端，SMM

数据显示，2024年 4月国内铝加工行业综合 PMI指数录得 56.00%，

位于荣枯线以上。库存方面，据 SMM最新数据，截至 2024年 4

月 29日，SMM统计电解铝锭社会总库存 79.1万吨，国内可流通

电解铝库存 66.5万吨，较上周四去库 1.6万吨，仍居近七年的同期
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低位，较去年同期下降了 6.2万吨。综合来看，今年国内供给预期

偏乐观，需求预期偏中性，短期冲高后注意风险。

兴证沪锌：假期锌价高位震荡。基本面，此前市场传言的海

外某矿山减产的消息近期被证实，助力隔夜伦锌进一步上涨；而国

内矿端紧缺的情况暂时也并未得到缓解。矿端5月加工费继续下调。

需求端，临近五一假期，部分下游企业因五一放假，备库需求增加，

带动锌下游三大板块开工率均有不同程度的上涨。库存方面，截至

4月 29日，SMM七地锌锭社会库存总计 21.16万吨，较 4月 22日

的 22.09万吨去库 0.93万吨。综合来看，当前国内库存接近 20万

吨。同时海外锌锭库存处于历史偏高水平，对锌价上方产生压力，

关注海外宏观数据的指引。
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宏观资讯
1.美国 4月份非农就业人数新增 17.5 万人，为六个月来最小增幅，远低于

市场预期，失业率上升至 3.9%，3月非农新增就业人数共下修 2.2 万人。

数据公布后，交易员将美联储首次降息时间预期从 11月提前至 9月。

2.美国 4月 ISM非制造业 PMI 录得 49.4，回落至 50 荣枯线下方，为 2022

年 12月以来新低。

3.美联储理事鲍曼指出，基本观点仍然是通胀将进一步下降，政策利率保

持稳定，如果数据显示通胀进展停滞或逆转，仍愿意在未来会议上加息。

纽约联储主席威廉姆斯认为，通胀仍在下降。芝加哥联储主席古尔斯比称，

美联储应该将利率预测与经济预测联系起来。对是否加息持保留态度，需

要密切关注数据。
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行业要闻
1.据外媒报道，瑞典矿业巨头博利登（Boliden）于 5月 3日宣布，将在爱

尔兰的塔拉（Tara）锌矿重启生产，该矿自 2023 年停产以来一直进行维

护和保养。

2.印尼投资部长 Bahlil Lahadalia 在近日建议，应当考虑延长印尼自由港

（Freeport Indonesia）的铜精矿出口许可，原因在于该公司新建的冶炼

厂在短时间内无法完全消化全部产量。

3.加拿大第一量子矿业公司（TSX: FM）决定关闭其位于西澳大利亚的拉文

斯索普镍矿。该公司于今年 1月停止了该矿的生产，并计划将矿场闲置至

少两年。在此期间，该公司打算将现有库存加工至 2025 年，并考虑未来

恢复开采的可能性。

http://copper.ccmn.cn/
https://ni.ccmn.cn/niprice/
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铜市数据更新
1.1国内外市场变化情况

表 1：国内铜市变化情况（单位：元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货

表 2：LME铜市变化情况（单位：美元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货

表 3：全球铜库存情况（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货

表 4：SHFE铜仓单日报（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货
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1.2市场走势
图 1：国内电解铜现货升贴水（元/吨） 图 2：LME铜升贴水（美元/吨）

数据来源：Wind，兴证期货 数据来源：Wind，兴证期货
图 3：国内进口铜溢价（美元/吨） 图 4：沪铜远期曲线（元/吨）

数据来源：Wind，兴证期货 数据来源：Wind，兴证期货
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1.3全球铜库存情况
图 5：LME铜总库存及注销仓单情况（吨） 图 6：COMEX铜库存（吨）

数据来源：Wind，兴证期货 数据来源：Wind，兴证期货
图 7：上期所铜库存（吨） 图 8：保税区铜库存（万吨）

数据来源：Wind，兴证期货 数据来源：Wind，兴证期货
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铝市数据更新

2.1国内外市场变化情况
表 5：国内铝市变化情况（单位：元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货

表 6：LME铝市变化情况（单位：美元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货

表 7：全球铝库存情况（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货

表 8：SHFE铝仓单日报（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货
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2.2市场走势
图 9：国内电解铝现货升贴水（元/吨） 图 10：铝美元升贴水（美元/吨）

数据来源：Wind，兴证期货 数据来源：Wind，兴证期货
图 11：国内进口铝溢价（美元/吨） 图 12：沪铝远期曲线（元/吨）

数据来源：Wind，兴证期货 数据来源：Wind，兴证期货

2.3全球铝库存情况
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图 13：LME铝总库存及注销仓单情况（吨） 图 14：国内电解铝社会库存（万吨）

数据来源：Wind，兴证期货 数据来源：Wind，兴证期货
图 15：上期所铝库存（吨） 图 16：国内电解铝主流消费地出库量（万吨）

数据来源：Wind，兴证期货 数据来源：Wind，兴证期货

锌市数据更新

3.1国内外市场变化情况
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表 9：国内锌市变化情况（单位：元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货

表 10：LME锌市变化情况（单位：美元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货

表 11：LME锌库存情况（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货

表 12：SHFE锌仓单日报（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货

3.2现货市场走势
图 17：国内锌期现价格（单位：元/吨） 图 18：锌锭进口盈亏（单位：元/吨）
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数据来源：Wind，兴证期货 数据来源：Wind，兴证期货
图 19：国内三地 0#锌锭现货升贴水（单位：元/吨） 图 20：沪锌远期曲线（单位：元/吨）

数据来源：Wind，兴证期货 数据来源：Wind，兴证期货

3.3全球锌库存情况
图 21：LME锌总库存及注销仓单比例（单位：吨） 图 22：LME锌库存洲际分布（单位：吨）
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数据来源：Wind，兴证期货 数据来源：Wind，兴证期货
图 23：SHFE锌库存（单位：吨） 图 24：SMM社会库存（单位：吨）

数据来源：Wind，兴证期货 数据来源：SMM，兴证期货
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