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① LME锡：-3.79%

② LME镍：-2.24%

③ LME铜：-0.69%

④ LME铅：-0.56%

⑤ LME锌： 0.04%

⑥ LME铝： 0.13%



国庆假期国内外重点事件

① 当地时间10月3日，美国众议院以216票赞成、210票反对的投票结果罢免众议院议长麦卡锡的职务。据

美国《华盛顿邮报》报道，相比2020财年和2021财年因应对新冠疫情导致联邦财政支出激增，2022 财

年美国联邦财政赤字大幅下降，从近3万亿美元降至约1万亿美元。不过，美国联邦预算问责委员会预

计，2023财年赤字或达到约2万亿美元。据报道，2023财年应对新冠疫情支出继续减少，然而其他因素

推高赤字水平：包括与通货膨胀水平挂钩的社保增加；教育、退役军人福利和医保投入增加；依据基

建法案和《通胀削减法案》所拨款项支出增加。

② 10年期美国国债收益率目前上涨至4.85%左右，为2007年8月次贷危机爆发以来的最高水平。

③ 美国劳工统计局(Bureau of Labor Statistics)周五公布的报告显示，上月非农就业人数增加33.6万人，此

前两个月的数据被大幅向上修正。失业率保持在3.8%，工资以温和的速度增长。芝商所FedWatch显示，

市场目前预测美联储下个月加息的可能性增大。就在就业报告发布前一天，预测显示11月份加息的可

能性为20%，周五这一数字跃升至近30%。



主要国家国债收益率(10月5日)相较(9月28日)变动情况：(单位:bp)



中国制造业回暖



资料来源：wind、一德有色

• 美国经济韧性（非农强劲/制造业PMI连续回升）推高实际利率；债券供应增加导致风险溢价；共同推高名义利率。

• 美国制造业回升，欧元区仍处于探底阶段，经济基本面和美欧利差导致美元指数强势。

• 美元指数强势与实际利率提高压制总需求预期   共同打压基本金属。

原油价格

通胀预期

名义利率

经济状况 加息预期

实际利率

美元指数

基本金属

总需求

期限溢价

铜：国庆长假后投资策略



后续宏观逻辑

资料来源：wind、一德有色

• 美国：财政支撑了经济，但风险始终存在，毕竟如此之高利率下直接步入复苏是奇迹【先行指标（实际利率）上行叠加

同步与滞后指标回落，进入衰退（程度不至很深）】。

• 中国：长期经济转型和短期防风险（中央财政和地产），关注复苏斜率与政策预期的博弈。

中国经济周期 美国经济周期

资料来源：wind、一德有色



后续宏观逻辑

中国经济 美国经济 库存周期 基本金属

基准情境 复苏程度有限 经济放缓 去库 难以形成利多共振

乐观情景 强势复苏 经济韧性 补库 利多



铜：海外运输恢复和供应的增加



铜：内外盘走势开口扩大



铜：供需平衡情况

资料来源：ICSG、smm、一德有色

2020年 2021年 2022年 2023年E

铜矿产量 2053 2115 2200 2260

同比 0.3% 3.0% 4.0% 2.7%

精铜产量 2443 2481 2566 2676

同比 2.1% 1.5% 3.4% 4.3%

消费量 2448 2518 2582 2655

同比 0.6% 2.8% 2.5% 2.8%

供需缺口 -6 -38 -16 21

单位：万吨

全球

精铜产量 净进口 表观消费量 库存变化 实际消费量 增速

2023-01 85 29 114 27 87 -15%

2023-02 91 21 111 7 104 17%

2023-03 95 21 116 -15 131 5%

2023-04 97 23 120 -5 126 19%

2023-05 95 28 123 -12 135 19%

2023-06 92 28 119 -4 123 4%

2023-07 93 28 120 -2 122 1%

2023-08 99 32 131 -0 131 2%

2023-09 99 28 127 0 127 -4%

2023-10 99 30 129 1 128 9%

2023-11 98 28 126 -2 128 1%

2023-12 99 32 131 1 130 8%

表观消费

全球供需平衡表 国内表观消费量

• 平衡表角度，2023年铜矿供给边际增量60万吨以上；精炼铜供给边际增量110万吨（国内增量占绝对主导，四季度海

外也有增产），需求边际增长73万吨（国内光伏+竣工使得需求韧性十足，海外未衰退局面下需求正增速），过剩量

约为21万吨。

• 四季度国内能否累库？四季度国内精铜仍会高产量，加之海外冶炼投产项目释放，供应较为充足，需求方面，光伏+

风电年底会追量，但空调、电网、汽车、包括竣工数据等增速都可能会环比回落，由此供需过剩更为突出。加之刚

果金等铜库存的释放，累库预期增加。



铜 ：节后策略展望

【沪铜】假日期间，伦铜波动较大，但截至昨日收盘与节前变动不大，仅是微幅下跌。宏观上，美

债利率冲高，美元上涨，美国ISM制造业PMI连续三个月回升，特别是非农数据大超预期，显示劳动

力市场韧性犹存，加息预期有所提高，但市场也认为美国经济“软着陆”的可能性增加，矛盾的数

据也导致了铜价的高波动。节日期间，铜精矿现货市场整体表现较为冷清；市场多数精铜杆企业交

易处于暂停状态，不过部分可交易外盘的精铜杆成交较佳，成交活跃度高；再生铜杆企业产销下滑

十分明显；持货商捂货惜售情绪浓厚。节后关注精废价差，现货升贴水变化情况，以判断现货对期

价支撑力度。节前期货空单已建议转为买put，节后灵活应对。

【策略】：四季度，基准宏观情境下，供需过剩或较为突出，短期利空铜价。再通胀会给予美联储

压力，最终海外需求还会回落拖累价格。一旦触及成本，中美PMI持续走强，将再次形成有效买入

点。



铝：长假情况
电解铝社会库存

时间 国庆累库幅度

2016 4.8

2017 6.5

2018 1.7

2019 6.7

2020 5.8

2021 5.3

2022 5.5

2023 8.2

① 国庆假期期间国内库存幅度超过往年同期水平，一方面今年双节连放假期较长，另一方面节前价格较好发运积极。

② 日本四季度铝升水97美元/吨，较三季度下滑24%，前三季度升水分别为85-86美元/吨、125-130美元/吨，127.5美元/

吨。

③ 欧盟碳关税10.1日开始实施，到2025年为过渡期，欧盟对从境外进口的铝额外征税，进口必须报告相关商品生产过

程中的温室气体排放量。



电解铝供应接近天花板

资料来源：一德有色、SMM

电解铝产量 电解铝日均产量

企业 新增产能 计划投产时间
白音华铝业 20 2023年4季度

霍煤鸿骏 35 2024年3季度
内蒙华云铝业 42 2024年4季度

中铝青海 5 2024年
总计 102

① 8月份运行产能4280万吨，进一步接近4500万吨产能天花

板。

② 4季度新增产能仅有20万吨，对全年产量贡献有限，2024

年计划新增产能82万吨，均在下半年，因此截至到2024年

3季度之前，国内电解铝供应压力不大。



消费：有亮点

资料来源：一德有色、SMM

地产数据 汽车产量

光伏装机

① 地产：1-8月累计竣工面积同比增长19.2%，预估全年地产竣工同比

增速可达到10%，电解铝消费增量贡献可达到110-120万吨。

② 汽车：1-8月汽车产量同比增长7.4%，全年产量同比增长7%，汽车

行业用铝量增长72万吨。

③ 光伏：1-8月装机同比增长1.54倍，预计全年光伏新增装机量150GW，

同比增长76%；组件出口180GW，同比增长17%，光伏贡献增量60

万吨。



电解铝供需平衡

资料来源：一德有色

2018 2019 2020 2021 2022 2023

产量 3609 3551 3712 3850 4007 4168

产量增速 -0.60% -1.60% 4.60% 3.70% 4.50% 4%

原铝净进口 5 0 105 156 48 115

合金净进口 -43 -28 102 100 105 85

库存变化 -47.6 -69.2 1.9 18.6 -30.6 -2

消费 3625 3596 3902 4072.4 4175.6 4357

消费增速 -0.79% 8.49% 4.37% 2.5% 4.36%

预计2023年中国电解铝产量4168万吨，同比增长4%，原铝净进口115万吨，同比增长1.4倍，铝合金净进口85

万吨，按85%含铝量计算72万吨，综合计算国内铝供应量4355万吨。消费方面：地产竣工增速10%，贡献铝增量

110万吨；汽车产量同比增速7.3%，贡献铝增量72万吨；光伏新增装机量150GW，同比增长76%，预计组件出口

180GW，同比增长17%，贡献铝增量60万吨；特高压、包装等其他行业贡献增量20万吨；铝材净出口480万吨，同

比减少16%，出口市场对消费拖累80万吨，累计消费量4357万吨。



铝：节后策略展望

【四季度策略】：

• 电解铝可能旺季不旺，但维持现有消费强度的韧性犹在；

• 社会库存处于历史低位，且可流通仓单量低，因此 4 季度任何存 在终端补库需求的阶段，

都有可能造成绝对价格及升水的走强；

• 国内在政策的刺激下，有望呈现从原料价格上涨推动全产业链价格走高的可能；事件影

响造成的短且快速回调都是布局多单的机会。



锌：假期内外库存变化情况
LME库存季节性分析

① 海外库存超预期持续去库，LME库存自节前的10.54万吨下滑至9.44万吨，新加披库存持续下降。

② 节后SMM七地锌锭库存总量为9.21万吨，较节前（9月28日）增加1.18万吨，节内库存增加，主要是国庆假期期间冶炼厂生产正常，

同时北方前期检修的冶炼厂亦基本恢复，市场到货增加，但过节期间下游企业亦有部分提货，整体累库幅度不大，预计下周库存将继

续增加。

③ 国内节后累库数量有限，现货端对锌价支撑较强，且低库存下国内市场多担忧再度重演挤仓事件，内盘支撑相对较强。

国内社会库存季节性分析

资料来源：wind、一德有色



锌：海外矿端供应恢复增量不及预期，国产矿供应保持韧性

① 2023海外矿受利润问题减产引发全年供应不及预期。

② 值得注意的是由于锌矿成本在近几年处于一个全方位提高的情况，全球锌矿企业成本平均在 2150 美元/吨左右。我们需要考虑到如果海

外锌价再次出现回落，矿企减产事件可能会再次发生。

③ 同样国内今年锌价走低且矿山成本逐渐抬升，矿企平均利润持续下行。但相较于冶炼端，国产矿产量相对稳定。

④ 加之进口矿补充影响，冶炼厂原料库存较为充裕。

资料来源：wind、一德有色



锌：进口加工费腰斩，进口矿成交氛围趋缓

① 2023年1-8月锌精矿累计进口量为310.02万吨，同比增加24.69%。8月份锌精矿进口量增加多为之前签订的单子陆续到货，当下进口锌

精矿成交氛围并不理想。

② 进口锌精矿加工费持续回落，从年初 260 美元到最新报价110 美元几乎腰斩，侧面反映出海外矿的紧张。当前国内对进口矿目前持观望

态度，而对国产矿的采购情绪逐渐上涨。在此影响下，预计国内锌精矿加工费也将逐步呈现下调的趋势。

③ 海外港口的发货量已经明显减少，根据船期，预计四季度到货量将会显著下行，四季度冬储背景下，国内矿端存在转紧预期。

资料来源：wind、一德有色



锌：冶炼厂利润相对理想，年末冶炼厂产量或再次回到高位

① 1-8月精炼锌累计产量达到430.4万吨，较去年同期增加40万吨，同比增加10.08%。创下近十年来最高记录。进入9月产量基本符合预

期，除了内蒙古、甘肃、湖南等地常规检修外，湖南、云南、内蒙、四川等地冶炼厂检修恢复贡献大部分增量。随着炼厂检修进一步结

束，预计10月产量环比增量在2万吨以上。

② 四季度企业年检进入尾声，开工扰动相对较小，冶炼产量或将再次回到高位，2023年锌锭产量预计同比或增加56万吨。

资料来源：wind、一德有色



锌：消费方面静待国内稳增长发力实际效果

① 国内今年消费并没有我们之前预想的这么差，今年

热镀锌合金的产量以及镀锌板带、压铸合金的出口

都同比去年出现大幅度增长。

② 2023年1-8月累计镀锌板出口量为722.78万吨，同

比2022年的619万吨增加16.69%。

③ 1-8月累计压铸压铸锌合金出口量为2219吨，同比

增加93.42%。

④ 另外受人民币贬值带来的利好出口影响以及目前氧

化锌企业对于订单情况的反馈来看，氧化锌订单短

期内也有支撑，轮胎出口或将维持高位。

资料来源：wind、一德有色



锌：节后策略展望

2019 2020 2021 2022 2023E 2023E-2022

产量（原生+再生） 1351 1364 1393 1332 1410 78

消费量 1372 1329 1415 1373 1388

消费增速 -3.13% 6.47% -2.97% 1.10%

供需平衡 -21 35 -22 -41 22

产量（原生+再生） 585 610 608 598 656 58

净进口量 54.4 51.2 42.9 -0.2 30

消费量 637 660 675 609 639

消费增速 3.61% 2.27% -9.78% 5.00%

供需平衡 2.4 1.2 -24.1 -11.2 46.55

产量 766 754 785 734 754 20

出口到中国量 54.4 51.2 42.9 -0.2 30

消费量 735 669 740 764 749

消费增速 -8.98% 10.61% 3.24% -2.00%

供需平衡 -23.4 33.8 2.1 -29.8 -24.72

海外

锌锭供需平衡

全球

中国

• 节后下游面临补库，因此十一假期后在相对较短的交易时间内，沪锌2310合约仍需警惕挤仓风险。四季度套利买近抛远择

机波段操作。另外考虑到四季度美元或继续强势压制基本金属，同时锌锭供应仍有较高的过剩预期，预计沪锌价格仍存下

行压力，主力合约波动区间在19000-22500 元/吨。

• 中长期需关注海外锌价下跌阶段是否触发矿端成本而诱发减产事件再次发生。如若影响到冶炼原料端的供应，从而诱发锌

锭产量的不及预期。另外需警惕LME市场会不会有大量的交仓行为。



碳酸锂: 9月&十一 终端新能源汽车产销表现较好

• 9月份以及十一假期期间的新能源汽车产销数据尚未公布，从已经公布的9月销量成绩以及十一假期
期间表现出来的繁荣景象来看，几乎实现了全线增长。

车企 8月 9月 环比 1-9月累计

埃安 45029 51596 15% 350986

理想 34914 36060 3% 244225

深蓝 14736 17370 18% 90177

零跑 14190 15800 11% 88827

蔚来 19329 15641 -19% 109993

小鹏 13690 15310 12% 81443

哪吒 12103 13211 9% 97770

极氪 12303 12053 -2% 79028

岚图 4009 5010 25% 27462

创维 3693 3635 -2% 20707

极狐 1800 2016 12% 14433



产业链库存情况

2023年前8个月我国动力和储能电池合计累计产量为456.2GWh，前8个月我国动力和储能电池合计累计销量为411.1GWh，扣除出口87.9GWh的

累计出口量，可以明显看出今年前8个月国内的电池环节是去库的。9月碳酸锂库存数据也在逐渐下降，从明细看，库存从锂盐厂向下游正极材料

厂转移。



全球：资源扩张导致锂盐过剩

➢ 澳洲锂矿山Cattlin、Pilgangoora、Greenbushes、Wodgina均有明显增量，Finiss投产也提供了增量；
➢ 南美盐湖SQM的阿塔卡玛盐湖的投产以及前期Livent和Alkem的盐湖项目也都在爬产；
➢ 非洲地区盛新锂能、中矿资源、华友钴业新投的萨比星项目、Bikita项目以及Arcadia项目也都贡献了增量。



碳酸锂：全年结构性过剩，四季度维持紧平衡

全年来看，碳酸锂处于供应过剩格局中。今年前四个月国内碳酸锂处于过剩状态；5-7月份，碳酸锂出现短

暂的供不应求紧张局面；8、9月份处于紧平衡状态；从当前的预估数据看，四季度我国碳酸锂供需维持紧平衡

状态。



碳酸锂价格逼近江西云母冶炼成本15万元/吨

冶炼成本：外采锂辉石 冶炼成本：外采锂云母

• 外采锂辉石成本已破，当前盘面价格已经逼近外采锂云母冶炼成本15万附近。

15万
12万



碳酸锂：节后展望

① 从供需基本面来看，全年维持过剩格局。四季度国内供应或不及市场预期，同时消费四季度
也难有提振，所以四季度供需缺乏矛盾点。

② 从冶炼利润来看，外采锂辉石冶炼厂利润已经倒挂，现货价格已经逐渐接近外采锂云母成本
（按照当前的锂云母矿报价，折算冶炼成本在15万元/吨附近）；矿端的价格坚挺，目前市场
也在静待Q4矿价的谈判结果，从定价角度看，如果矿价由碳酸锂倒退获得或者结算价格变为
M+1，市场对于供应的减量预期会大大降低；

③ 从库存情况来看，整个产业链各个环节处于低库存状态，在这种背景下，价格对于供应需求
变化更加敏感，这也就意味着当前需求端若有好转，价格会有超预期反弹；

④ 从市场结构来看，碳酸锂上市后呈现back结构，这是由当前的结构性紧缺决定的，由于01合
约可交割品要求生产日期在两个月内，而11、12月盐湖产量处于季节性低供的月份，所以市
场对于01合约的正常交割存担忧。

⑤ 综上，我们认为四季度继续筑底的概率较大，预计底部在12-15万之间夯实。操作上，四季
度依旧以逢高沽空为主操作基调，同时关注01合约与远月合约的正套操作机会。
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