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◆ 铜：

截至 5 月 21 日收盘，沪铜主力 06 合约上涨 0.31%至 78100 元/吨。中

美关税冲突缓和，叠加国内密集出台“稳增长”政策组合拳，同时美国

通胀降温，美联储降息概率加大，整个宏观面上交易情绪回暖，对铜价

有所提振。基本面，铜精矿现货 TC 继续回落，创历史新低，但下跌速

度放缓，短期对炼厂产量影响不大。随着铜价上行，持货商挺价出货与

下游畏高保守采购形成博弈，下游订单新增相对有限，消费提升空间不

大，5 月部分铜材加工率环比有所下滑，虽好于去年同期，但需求已有

走弱迹象。旺季转淡，库存低位累库，对铜价的支撑作用减弱，现货升

水或将承压。整体来看，宏观偏好，而基本面有所转弱，沪铜近期或仍

维持震荡格局。

◆ 铝：

截至 5 月 21 日收盘，沪铝主力 07 合约上涨 0.65%至 20190 元/吨。近

日几内亚政府撤销部分矿山采矿许可证问题有进一步升级，AXIS 矿区被

划入战略储备区域，禁止开采，推动氧化铝大涨，后续关注是否有复产

回旋余地。氧化铝运行产能周度环比增加 10 万吨至 8685 万吨，全国氧

化铝库存 324.6 万吨，周度环比减少 4.2 万吨。氧化铝企业检修减产和

主动压产仍在继续，市场处于投产、复产、减产交织状态。需要注意的

是，氧化铝企业集中减产及检修，带来库存下降和阶段性提货困难，贸

易商及部分下游对现货需求量增加，近期氧化铝现货价格企稳反弹。电

解铝运行产能 4412.4 万吨，周度环比增加 0.5 万吨。四川省内铝企复产

基本完成，广元弘昌晟预计本月满产；贵州安顺铝厂剩余 6万吨产能仍

在复产；云铝溢鑫置换产能拟于本月投产，贡献产能净增量 3.5 万吨；

百色银海技改项目 12 万吨产能将于三季度通电复产。需求方面，国内铝

下游加工龙头企业开工率周度环比下降 0.34%至 61.6%。光伏抢装机退

坡和淡季逐步到来，铝下游开工率可能走弱。库存方面，周内铝锭、铝

棒社库去化。中美贸易谈判超预期，90 天对等关税窗口期可能再次推动

终端产品抢出口，有待观察，建议观望为主。

◆ 镍：

截至 5月 21 日收盘，沪镍主力 06 合约下跌 0.05%至 123280 元/吨。宏

观面，中美日内瓦经贸会谈联合声明降低关税，贸易紧张局面缓和，市

场降低了对美联储年内降息的预期。美国通胀降温，受美政府债务影响

穆迪下调美国信用评级。镍矿方面，5 月下旬印尼内贸镍矿格局依旧偏

紧，镍价边际坚挺，菲律宾发往印尼镍矿有所增加。镍下游镍铁利润亏

损，对高价镍矿接受度有限，价格缺乏上行动力。精炼镍方面，纯镍过

剩格局仍存，内外价差维持收窄出口驱动有限。镍铁方面，矿端较强下

镍铁价格有支撑，不锈钢厂利润亏损下有所减产，镍铁过剩格局或有所

扩大。不锈钢方面，5月不锈钢厂粗钢排产348.99万吨，同比增加5.76%，

300 系 177.6 万吨，同比增加 7.45%。5 月检产影响有限，当前市场处
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于淡季，下游以刚需采购为主。硫酸镍方面，原料端中间品维持偏高系

数，成本推涨下价格表现偏强。下游三元对高价硫酸镍接受程度不高，

需求较为平淡，下游采购有限。综合来看，镍成本坚挺下行空间有限，

但中长期镍供给过剩，预计偏弱震荡运行。

◆ 锡：

截至 5月 21 日收盘，沪锡主力 06 合约上涨 1.11%至 267730 元/吨。据

安泰科，4月国内精锡产量为1.92万吨，环比增加1.3%，同比增加8.8%。

3月锡精矿进口3466金属吨，同比减少42%。印尼4月出口精炼锡4866

吨，环比下降 16%，同比增加 58%。 消费端来看，当前半导体行业中

下游有望逐渐复苏，3月国内集成电路产量同比增速为 9.2%。国内外交

易所库存及国内社会库存整体处于中等水平，较上周减少 423 吨。锡矿

原料供应偏紧，刚果金锡矿分阶段复产，缅甸曼相矿区筹备复产，印尼

精锡出口恢复至高位。矿端复产预期较强，美国关税政策抑制电子产品

终端需求，需要关注关税政策对下游消费预期的影响，预计价格波动加

大，建议持续关注供应复产情况和下游需求端回暖情况。
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现货成交综述

铜

国内现货铜价格上涨，长江现货 1#铜价报 78600 元/吨，涨 170 元，升水 350-升水 390，跌 110 元；长江综合 1#

铜价报 78505 元/吨，涨 215 元，升水 220-升水 330，跌 65 元；广东现货 1#铜价报 78400 元/吨，涨 270 元，升

水 70-升水 270，跌 10 元；上海地区 1#铜价报 78510 元/吨，涨 200 元，升水 240-升水 320，跌 80 元。

现货市场交投清淡，需求弹性释放有限，下游企业补库意愿不足，现货升水高位回落压制价格表现。

铝

长江现货成交价格 20290-20330 元/吨，涨 100 元，升水 50-升水 90，跌 5元；广东现货 20180-20230 元/吨，

涨 100 元，贴水 60-贴水 10，跌 5元；上海地区 20280-20320 元/吨，涨 100 元，升水 40-升水 80，跌 5元。

现货市场成交平平无奇，早间持货商惯性挺价，铝价上涨引发下游消费观望。午后盘面继续偏强运行，持货商挺价

惜售，市场鲜有实际成交，高价货源需求疲软，整体交投氛围冷清。

氧化铝

氧化铝华南地区每吨报 3090-3140 元之间，与前一交易日报价涨 50 元；华东地区氧化铝每吨报 3140-3180 元之

间，与前一交易日报价涨 50 元；西南地区氧化铝每吨报 3130-3170 元之间，与前一交易日报价涨 40 元；西北地

区氧化铝每吨报 3470-3510 元之间，与前一交易日报价涨 30 元。

现货市场交投热度持续，持货商延续挺价策略，下游企业保持刚需补库节奏，买卖双方参与度较高，整体成交动能

充沛。

锌

长江综合 0#锌价报 22750-22850 元/吨，均价 22800 元，涨 170 元，1#锌价报 22670-22770 元/吨，均价 22720

元，涨 180 元；广东南储 0#锌报 22410-22710 元/吨，均价 22560 元，涨 190 元，1#锌价 22340-22640 元/吨，

均价 22490 元，涨 190 元。今日现货锌市场报价 0#锌在 22730-22850 元/吨之间，1#锌在 22660-22770 元/吨之

间。对比沪期锌 2506 合约 0#锌升水 175-升水 295 元/吨，1#锌升水 105-升水 215 元/吨。

下游采购谨慎，新增订单疲软，现货成交持续清淡。尽管午后盘面维持偏强震荡，但市场追涨意愿不足，仅个别贸

易商补货，日内总体成交低迷。

铅

长江综合1#铅价报16800-16900元/吨，均价16850元/吨，较前一日上涨70元；广东现货市场1#铅报16735-16835

元/吨，均价 16785 元，较前一日上涨 100。今日现货铅市场报价在 16700-16800 元/吨之间，对比沪期铅 2505 合

约贴水 185-贴水 85 元/吨，沪期铅 2506 合贴水 195-贴水 95 元/吨。
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现货市场活跃度较前一日有所提升，部分下游企业刚需补库，但整体仍以刚需采购为主。

镍

长江综合 1#镍价 123500 元/吨-126000 元/吨，均价报 124750 元/吨，较前一日价格上涨 200 元/吨，长江现货 1#

镍报 123650 元/吨-125850 元/吨，均价报 124750 元/吨，较前一日价格上涨 150，广东现货镍报 125750 元/吨

-126150 元/吨，均价报 125950 元/吨，较前一日价格上涨 50。

贸易商维持谨慎观望态势，整体成交清淡。

锡

长江综合 1#锡价报 266900 元/吨-269900 元/吨，均价报 268400 元/吨，上涨 3500 元；今日长江现货市场 1#锡价

报 267500 元/吨-269500 元/吨，均价报 268500 元/吨，较上一交易日价格上涨 3500 元/吨。

现货市场贸易商刚需补库意愿增强，持货商挺价心态明显，部分地区出现惜售现象。

数据来源：长江金属网 长江期货有色产业服务中心
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仓单库存报告

SHFE 仓单报告

铜期货仓单 41218 吨，较前一日减少 4520 吨;

铝期货仓单 59521 吨，较前一日减少 1625 吨;

锌期货仓单 1400 吨，较前一日减少 126 吨;

铅期货仓单 41096 吨，较前一日减少 3884 吨;

镍期货仓单 23014 吨，较前一日减少 128 吨;

锡期货仓单 8070 吨，较前一日增加 45 吨。

LME 库存报告

铜库存 168825 吨，减少 1925 吨

锡库存 2670 吨，增加 15 吨

铅库存 282125 吨，增加 36375 吨

锌库存 157875 吨，增加 1150 吨

铝库存 388900 吨，减少 2025 吨

镍库存 201786 吨，减少 312 吨

数据来源：SHMET 长江期货有色产业服务中心
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风险提示

本报告仅供参考之用，不构成卖出或买入期货、期权合约或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的

信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享投资收益或者分担投资损失的书面或口头承诺均为无

效。投资者应当充分了解报告内容的局限性，结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和

信息并自行承担风险，我公司及员工对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

免责声明

长江期货股份有限公司拥有期货交易咨询资格。长江期货系列报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的

准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本报告所载资料、意见及推测仅

反映在本报告所载明日期的判断，本公司可随时修改，毋需提前通知，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本

公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表对期货价格涨跌或市场走势的确

定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述期货的买卖出价，投资者据此作的任何投资决策与本公司和作者无关。

本公司及作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的交易机会不存在法律法规要求披露或采取限制、静

默措施的利益冲突。

本报告版权仅为本公司所有，未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、引用或再

次分发他人，或投入商业使用。如征得本公司同意引用、刊发，需在允许的范围内使用，并注明出处为“长江期货

股份有限公司”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 本公司保留追究相关责任的权利。
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