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有色&新材料品种观点
品种 策略 策略逻辑 入场点位 周期 止盈目标

沪铜
多单止盈后

观望

宏观氛围偏多；供需缺口叙事提振，供应上，TC下滑，二季度检修较多，
但4月冶炼减量有限；需求仍较弱，库存仍在累积。宏微观利多仍存，但
估值和拥挤度偏高，价格短期涨幅过大，高位风险累积。

73000 中短期
78000-
80000

沪铝 观望
俄铝制裁及美国想增加中国铝制品进口关税等海外问题频出，且海外市
场存在挤仓风险，事件及情绪影响难以评估，国内继续受进口冲击，去
库不畅，暂且观望

氧化铝
观望或轻仓

试空

氧化铝持续过剩格局，企业利润丰厚，几内亚风险是悬而未决的剑，但
当下看未影响铝土矿运输，氧化铝供应缓慢增加，但氧化铝盘子较轻，
受资金影响大，可谨慎参与

3500 中短线 3300

沪锌 波段操作

长单TC腰斩，锌价上扬带动矿山利润得以修复，未来需验证锌矿达产的
概率是否提高。目前国内冶炼厂利润依旧较低，国内炼厂持续减产，检
修。4月精锌产量环比下降2.12万吨。消费端，尽管未来需求有望向好，
但当下高锌价下下游补库意愿压制，国内社库仍处于累积状态，一定程
度或制约锌价上涨高度。

22000-23500 中长期 区间高低位

沪铅 波段操作

海外矿端扰动增加，铅精矿供应紧张持续。4月电解铅冶炼企业检修与恢
复并存。主要的检修企业集中在河南大型冶炼企业。再生铅方面，4月废
电瓶更换量下滑，再生铅炼厂原料逐渐紧张，采购成本抬升，利润空间
收窄。再生炼厂有不同程度减产，国内库存持续去化，当前期现价差拉
大催生炼厂交仓意愿，警惕后期累库风险。需求端，淡季影响持续，但
部分下游企业有节前补库动向。

16500-17800 中长期 区间高低位



有色&新材料品种观点
品种 策略 策略逻辑 入场点位 周期 止盈目标

沪镍 区间操作

长期供应过剩对镍价形成压制。短期看高镍三元的兴起叠加前期受到
印尼中间品产量下降导致国内硫酸镍生产原料紧张影响，硫酸镍价格
坚挺，对镍价形成较强支撑，当前硫酸镍折盘面13.68万元/吨；周内
镍价用来几重利好：一、不锈钢库存去化加快，不锈钢-镍铁价格均
上涨；二、有消息称，镍铁将再次进行收储；三、英美对俄镍再次进
行制裁后，LME镍扭转持续增长的局面转而下跌。另外近期有色均出
现超预期涨幅，唯有镍维持震荡走势、存补涨需求。所以前期入场多
头继续持有，关注150000附近的压力。

130000-150000
短期中
期

区间高低位

不锈钢 区间操作
成本角度看，周内镍铁价格反弹至950元/镍点，成本支撑较强；周内
社库去化明显，给不锈钢打开上方空间，后期持续关注消费情况，前
期入场多头继续持有，踏空的投资者观望为主。

13000-14500 中期 区间高低点

沪锡
多单止盈观

望

资金关注到供应扰动预期与需求好转预期，lme挤仓进一步提振锡价。
但现实需求仍较弱，4月份冶炼产量仍较高，库存也在高位。接下来
关注现实兑现情况，佤邦锡矿复产、印尼出口、消费恢复情况等都将
明朗。

215000-235000 中期 280000

碳酸锂 区间操作

供需均有加强，4月锂盐产量以及下游正极材料厂排产均有大幅提升，
但由于智利回流碳酸锂量较大，国内过剩格局不改；周内库存增加，
盐厂以及下游均略有增加；澳矿价格持续增长，外采锂辉石以及外采
锂云母生产利润可观。当前市场矛盾不突出，维持区间操作。

100000-120000 中期 区间高低点

工业硅 布远月空单
12月合约上市后，受当下绝对库存压力，11-12合约价差达到2500元/
吨，近月合约再创新低，但12合约绝对价格仍处于高估状态，目前工
业硅看不到供需格局扭转的趋势，仍以布局空单为主

14500 长期 13000



铜金比

近半年 MAX MIN 当前值

铜/金比 146.58 134.82 139.12

银/金比 13.17 12.00 13.05

对应铜区间 对应白银区间

MIN MAX 平均值 MIN MAX 平均值
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品种简报：铜

资料来源：wind,一德有色

项目 重要提示 评估

产量

预计4月国内电解铜产量为96.5万吨，环比下降3.45万吨降幅为3.45%，同比下降0.5万吨降
幅为0.52%

3月SMM中国电解铜产量为99.95万吨，环比增加4.92万吨，升幅为5.18%，同比增加5.06%

利空

净进口
2月进口27万吨，出口1.4万吨，净进口25万吨

1月进口38万吨，出口0.9万吨，净进口37万吨
中性

表观消费
2月表观消费量88万吨，同比增长-16%

1月表观消费量128万吨，同比增长47%
利空

库存

SHFE铜库存：300045吨，周度环比增加322吨

社会（含保税）库存：47.69万吨，周度环比增加0.13万吨

LME铜库存：122125吨，周度环比减少2300吨

利空

冶炼利润
TC 4.23美元/干吨（去年同期84.36美元/干吨）

零单冶炼环节亏损,长单冶炼仍有可观利润
利多

升贴水 现货升水均值-132元/吨，（上周-52元/吨） 利空



品种简报：铝

资料来源：wind,一德有色

项目 重要提示 评估

产量

预计4月电解铝产量347万吨，当月同比3.6%，氧化铝产量665万吨，同比增长1.8%

3月电解铝产量355.5万吨，同比增长4.19%，累计同比5.3%

3月氧化铝产量678.2万吨，同比增长2.1%，累计同比3.4%

利空

净进口
3月进口24.9万吨，出口0.2万吨，净进口24.7万吨

2月进口22.4万吨，出口0万吨，净进口22.4万吨
利空

表观消费
3消费量375.9万吨，同比增加2.7%

2消费量323.7万吨，同比增加12.2%
利多

库存

铝锭库存：84.4万吨，周度环比减少1万吨

铝棒库存：25.67万吨，周度环比增加0.27万吨

LME库存：50.4万吨，周度减少1.9吨

利空

冶炼利润
本周电解铝成本：16900元/吨，单吨冶炼利润3448元/吨

本周氧化铝成本（山东）：2741元/吨，单吨冶炼利润513元/吨
利空

升贴水 长江现货贴水60元/吨，上周平水



品种简报：锌

资料来源：wind,一德有色

项目 重要提示 评估

产量
预计4月精炼锌产量为50.43万吨，当月同比-6.61%

3月产量为52.55万吨，当月同比-5.61%，累计同比1.63%
利多

净进口
2月进口2.53万吨， 出口0.16万吨，净进口2.37万吨

1月进口2.51万吨，出口0.1万吨，净进口2.41万吨
利空

表观消费
2月表观消费量52.89万吨，同比增长。17%

1月表观消费量59.1万吨，同比增长15.45%
中性

库存
SHFE库存：12.76万吨，周度环比+0.38万吨；社会库存：21.77万吨，周度环比+0.67万吨

LME库存：25.62万吨，周度环比-0.23万吨
利空

冶炼利润
国内矿TC ：3500元/吨（-300）；进口矿TC ：50美元/干吨（-15）

内矿冶炼利润 -536元/吨
利多

升贴水
华北地区贴水90元/吨（上周-115元/吨）；华东地区贴水110元/吨（上周-115元/吨）；

华南地区贴水115元/吨（上周-75元/吨）
利空

下游开工率
镀锌开工率63.71%（-1.13%），压铸锌合金开工率53.03%（-3.16%）

氧化锌开工率60.02%（-0.11%）。
利空



品种简报：铅

资料来源：wind、SMM、一德有色

项目 重要提示 评估

产量

预计4月原生铅产量28.7万吨；再生铅产量30.01万吨

3月原生铅产量29.37万吨，当月同比-9.13%，累计同比-3.3%

3月再生铅产量37.81万吨，当月同比+0.45%，累计同比-9.59%

利多

净进口 2月净出口0.16万吨；1月净出口0.28万吨； 中性

表观消费
2月表观消费量48.58万吨，同比减少17.16%

1月表观消费量60.98万吨，同比增长6.14%
利空

库存
SHFE库存：5.17万吨，周度环比-0.85万吨；社会库存：5.7万吨，周度环比-0.55万吨

LME库存：27.15万吨，周度环比-0万吨
利空

加工费TC 国内矿TC：750元/吨（上月800元/吨），进口矿TC：50美元/干吨（上月50美元/干吨）
利多

废电瓶 本周废电瓶价格9825元/吨（+100）；再生铅冶炼盈利425元/吨（含副产品收益）

精废价差 再生铅较之原生铅价差225元/吨（+25） 中性

升贴水 现货对沪铅2405合约升水0-80元/吨报价 中性

下游开工率 本周铅酸蓄电池开工率69.2%（-0.81%）。 利多



品种简报：电解镍

项目 重要提示 评估

产量

① 电解镍：3月全国精炼镍产量共计2.49万吨，环比增加1.22%，同比上升41.48%
② 镍 铁：3月全国镍生铁产量为2.77万镍吨，环比增长5.95%
③ 硫酸镍：3月份全国硫酸镍产量为3.40万金属吨,环比增加32.71%，同比减少7.83%
④ 不锈钢：3月份全国不锈钢产量约317.81万吨，环比增加约21.87%，同比增加约16.38%

利多

净进口

① 精炼镍：1-2月进口总量为12255.124吨，同比降幅24.70%；出口总量7279.379吨，同比降幅12.63%。
② 镍 铁：1-2月进口总量162.6万吨，同比增幅53.1%。
③ 硫酸镍：1-2月进口总量34268.09吨，同比增加130.86%；出口总量6237.47吨，同比增加18043.78%。
④ 不锈钢：1-2月进口总量45.54万吨，同比增加34.88%；出口总量67.5万吨，同比增加9.25%。

中性

库存
SHFE镍库存：23200吨，周度环比增加426吨
保税区库存：4760吨，周度环比减少200吨
LME镍库存：73758吨，周度环比减少1758吨

利空

冶炼利润

① 镍铁：周内镍矿价格上行，辅料价格持稳，成本维持高位，现货成交价格多集至950元/镍点，铁厂利
润修复，利润率-12%——-2%。

② 不锈钢：不同工艺冶炼成本不同，周内完全镍铁模式下的304不锈钢冷轧卷板完全成本在14117元/吨，
宏旺现货报价14100元/吨，利润率为-0.12%；甬金现货报价14300元/吨，利润率为1.28%。

中性

升贴水 金川：2000元/吨；俄镍：-350元/吨；电积镍：-1400元/吨 利空

资料来源：wind,一德有色



品种简报：锡

资料来源：wind,一德有色

项目 重要提示 评估

产量
预计2024年4月份国内锡锭产量为16555吨，环比6.42%、同比10.71%
3月份国内精炼锡产量为15556吨，较2月份环比35.74%，较去年同比2.92%

利空

净进口
2月进口1321吨，出口776吨，净进口545吨
1月进口4234吨，出口1238吨，净进口2995吨

利空

下游消费
1-2月，我国集成电路产量704.2亿块，同比增长16.5%
I1-2月，智能手机产量1.72亿台，同比增长31.3%

利多

库存
LME锡库存：4215吨，周度环比增加100吨
SHFE锡库存：14486吨，周度环比增加388吨
社会库存：16122吨，周度环比减少7吨

利空

冶炼利润 云南40%锡精矿加工费16000元/吨，回升1000元/吨 利多

升贴水 现货升水均值-550元/吨（上周-440元/吨） 利空



品种简报：碳酸锂

资料来源：wind,一德有色

因素 重要提示 影响

碳酸锂产量
3月国内碳酸锂产量42,792吨，环比31.8%，同比42.9%;
预计预计4月碳酸锂产量为53,135吨，环比增加24.2%

利多

净进口
锂矿：2月中国锂矿石进口数量为30.4万吨，环比减少60.3%，同比减少6.6%
碳酸锂：2月中国碳酸锂进口数量为1.16万吨，环比增加11.4%，同比增加22.5%

中性

表观消费

三元正极材料：3月三元正极材料产量为62,681吨，环比增加33%，同比增幅2%；预期4月中
国三元材料产量在68,760吨，环比增幅在10%，同比增幅在53%。
磷酸铁锂正极材料：3月中国磷酸铁锂产量为137,010吨，环比增加70%，同比增加95%；预计
4月中国磷酸铁锂产量为164,110吨，环比增20%，同比大增105%。
钴酸锂正极材料：3月中国钴酸锂产量为6345吨，环比增幅44%，同比增幅21%；预计4月中国
钴酸锂产量预期在6770吨，环增在7%，同比增量在11%。
锰酸锂正极材料：3月中国锰酸锂产量为7120吨，环比增加25.5%，同比增加73.5%；预计4月
锰酸锂产量约达8,500吨，环比增加19.4%，同比增加24.9%
六氟磷酸锂：3月份全国六氟磷酸锂产量为11455吨，环比减增31.17%，同比增8.48%。

利空

库存
周内总库存7.99万吨，其中冶炼厂4.20万吨，下游2.11万吨，其他样本1.68万吨，上周总库
存7.97万吨。

利多

冶炼利润 周内锂精矿价格继续回落，CIF报价1135美元/吨，碳酸锂现金生产成本10.56万元/吨 利空

升贴水 LC2404收盘价106900元/吨，SMM电池级现货报价111400元/吨，现货升水4500元/吨 中性



品种简报：工业硅

资料来源：wind,一德有色

项目 重要提示 评估

月产量
预计4月工业硅产量为34万吨，当月同比16.8%
3月工业硅产量为36.6万吨，当月同比16.9%，累计同比21.7%

利空

周产量
工业硅周度产量74280吨，周度环比减少690吨
总开炉子数量289台，周度持平

库存

广期所仓单库存25.35万吨，周度环比增加5400吨
SMM统计工厂库存19.5万吨，周度环比减少2万吨
SMM统计社会库存36.7万吨，周度环比减少0.3万吨
非交易所库存30.85万吨，周度环比减少3.69万吨

利多

对盘面利润
新疆421#生产成本13407元/吨，利润-687元/吨
云南421#生产成本15142元/吨，利润-2172元/吨
四川421#生产成本15596元/吨，利润-2476元/吨

利多

月消费
3月多晶硅产量17.1万吨，当月同比54%，累计同比56.5%；
3月光伏组件产量54.4GW，当月同比43.2%，累计同比25.7%；
3月有机硅产量19.5万吨，当月同比增加15.4%，累计同比12%

利空

周消费
多晶硅周度产量47850吨，周度环比增加100吨，行业毛利率2.3%
有机硅周度产量35600吨，周度减少2500吨，完全成本亏损1603元/吨
合金行业消费复苏中


