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 后市展望及策略建议 

兴证点铜：夜盘沪铜高位震荡，波动明显放大。基本面上，

国内下游开工受“就地过年”影响，有望快于往年，海外随着

疫情缓和，经济复苏速度有望加快，铜消费回升预期较强，叠

加当前供应端铜矿相对短缺的局面未发生实质性改变，我们认

为铜价大概率继续趋势上行。仅供参考。 

 

兴证点锌：沪锌夜盘震荡偏弱。供给端，锌精矿加工费维

持在近两年的历史低位，冶炼厂一度出现利润亏损，生产积极

性受打压。冶炼厂 2 月份增加检修计划，预计受影响的产量将

达到 5.4 万吨，短期内精炼锌的供给释放有限。库存方面，精

炼锌社会库存的淡季累库速度慢于历史同期水平。经济回暖预

期增强，需求端受益于全球经济复苏有望逐步好转。综上，我

们认为沪锌基本面支撑较强，仍有上涨空间。仅供参考。 
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行业要闻 

铜要闻： 

1. 【SMM 调研：期铜持续暴涨】2 月 22 日沪铜主力 04 合约再度跳空高

开，日内盘面大多数时间被封于涨停状态。沪铜盘中一度冲高至 67,370 元

/吨高位，再刷 2011 年 9 月以来新高。自春节后开盘以来，仅 3 个交易日，

沪铜已涨超 5500 元/吨，距离年前 2 月 3 日 56,870 元/吨低位已涨超 10,000

元/吨 

 

锌要闻： 

1. 【国内七地库存增加 延续累库状态】据 SMM 了解，截至本周一（2 月

22 日），SMM 七地锌锭库存总量为 25.24 万吨，较上周四（2 月 18 日）增

加 27,900 吨，较春节前（2 月 10 日）增加 85,300 吨。本周七地库存整体增

加，主要地区均有不小增量。冶炼厂仍继续到货，而部分下游虽有复工，但

前期仍以消化成品库存为主，加之锌价上涨，更加抑制采购需求，库存继

续累积。总体来看，原沪粤津三地库存增加 26,400 吨，全国七地库存录得

增加 27,900 吨。 
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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） 

指标名称 2021-02-22 2021-02-19 变动 幅度 

沪铜主力收盘价 67,370  64,320  +3050 +4.74% 

SMM 现铜升贴水 15  35  -20 -57.14% 

长江电解铜现货价 67,240  63,480  +3760 +5.92% 

精废铜价差 3,936  3,308  +628 +18.98% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 2：LME 铜市变化情况（单位：美元/吨） 

指标名称 2021-02-22 2021-02-19 变动 幅度 

伦铜电 3 收盘价 9,113.5  8,941.0  +172.5 +1.93% 

LME 现货升贴水（0-3） 35.50  37.25  -1.8 -4.70% 

上海洋山铜溢价均值 75.00  73.00  +2.0 +2.74% 

上海电解铜 CIF 均值(提单) 69.0  69.0  0 0% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 3：LME 铜库存情况（单位：美元/吨） 

LME 铜库存 2021-02-22 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 74,900  -800  +28250 +37.72% 

欧洲库存 52,200  0  +6475 +12.40% 

亚洲库存 3,450  200  +2850 +82.61% 

美洲库存 19,250  -1,000  +18925 +98.31% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 4：COMEX 铜库存（单位：吨） 

  2021-02-22 2021-02-19 日变动 幅度 

COMEX 铜库存 59,878  59,395  +483 +0.81% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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表 5：SHFE 铜仓单日报（单位：吨） 

  2021-02-22 2021-02-19 变动 幅度 

SHFE 铜注册仓单 48,982  40,137  +8845 +22.04% 

  2021-02-19 2021-02-05 变动 幅度 

SHFE 铜库存总计 112,788  68,588  +44200 +64.44% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

1.2 市场走势 

图1：国内电解铜现货升贴水（单位：元/吨） 图2：LME 铜升贴水（单位：美元/吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图3：国内进口铜溢价（单位：美元/吨） 图4：沪铜期限结构（单位：元/吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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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（单位：吨） 图6：COMEX 铜库存（单位：吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图7：上期所库存（单位：吨） 图8：保税区库存（单位：万吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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锌市数据更新 

2.1 国内外市场变化情况 

 

表 6：国内锌市变化情况（单位：元/吨） 

指标名称 2021-02-22 2021-02-19 变动 幅度 

沪锌主力收盘价 21,980  21,630  +350 +1.62% 

上海有色网现锌升贴水 90  75  +15 +20.00% 

SMM 0#锌锭上海现货均价 22,045  21,565  +480 +2.23% 

SMM 1#锌锭上海现货均价 21,970  21,485  +485 +2.26% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 7：LME 锌市变化情况（单位：美元/吨） 

指标名称 2021-02-22 2021-02-19 变动 幅度 

伦锌电 3 收盘价 2,888  2,867  +21 +0.73% 

LME 现货升贴水（0-3） -15.50  -16.25  +0.75 -4.62% 

上海电解锌溢价均值 110  110  0 0% 

上海电解锌 CIF 均值(提单) 100  100  0 0% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 8：LME 锌库存情况（单位：吨） 

指标名称 2021-02-22 变动 注册仓单 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 273,175  -3350 237,925  35,250  12.90% 

欧洲库存 31,550  -25 31,225  325  1.03% 

亚洲库存 137,325  -2325 107,275  30,050  21.88% 

北美洲库存 104,300  -1000 99,425  4,875  4.67% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 9：SHFE 锌仓单日报（单位：吨） 

指标名称 2021-02-22 2021-02-19 变动 幅度 

SHFE 锌注册仓单 23,931  20,743  +3188 +15.37% 

指标名称 2021-02-19 2021-02-05 变动 幅度 

SHFE 锌库存总计 101,919  60,361  +41558 +68.85% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2.2 现货市场走势 

 

图9：国内锌期现价格（单位：元/吨） 图10：沪锌期限结构（单位：元/吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图11：现货对当月升贴水（单位：元/吨） 图12：LME 锌升贴水（单位：美元/吨） 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2.3 全球锌库存情况 

 

图13：LME 锌总库存及注销仓单比例（单位：吨） 图14：LME 锌库存洲际分布（单位：吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图15：SHFE 锌库存（单位：吨） 图16：SMM 社会库存（单位：吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 
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分析师承诺 

本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反

映了本人的研究观点。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑基于

本人的职业理解，通过合理判断的得出结论，力求客观、公正，结论，不受

任何第三方的授意影响。本人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意见
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