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主要品种观点综述

资料来源：IFIND、SMM、MYSTEEL、长江期货有色产业服务中心

走势状态 行情观点

铜
高位震荡

98500-105000

本周铜价高位震荡，周末反弹，整体在10万一线企稳。宏观面支撑仍强：中国2025年GDP增长5%，2026年货币政策维持宽松，而“十五五”
电网投资大增40%；海外地缘风险快速升温、美元持续走弱及贵金属走强提供支撑。基本面偏弱：矿端加工费续跌，冶炼亏损扩大，但淡季
叠加高铜价抑制消费，下游逢低刚需采购为主。社会库存增至33.52万吨，持续累库。现货普遍贴水，成交清淡，仅部分时段因价格回调略
有放量。宏观利好与现实疲软博弈，预计铜价高位震荡、上行受限。技术上看，沪铜高位运行，前期上行趋势保持，目前震荡区间98500-
105000。需警惕春节前多头止盈引发的回调风险。操作建议以观望为主，关注库存变化及政策落地节奏。

铝 高位调整 氧化铝运行产能周度环比增加30万吨至9655万吨，全国氧化铝库存周度环比增加7.1万吨至505.9万吨。全国氧化铝供应相对平稳，但临近
春节假期，部分企业陆续焙烧炉轮修。电解铝运行产能周度环比持平于4463.4万吨。新投产能方面，天山铝业一阶段12万吨产能已经达产，
二阶段8万吨仍在建设中，预计年内全面达产，扎铝35万吨将建成投产、2026年全面达产。海外方面，11日，印尼北加电解铝项目首批50万
吨开始投产。15日，华通安哥拉实业有限公司一期12万吨电解铝项目举行正式投产仪式，完全达产或在二季度。需求方面，国内铝下游加
工龙头企业开工率周度环比上升0.6%至60.9%。由于光伏抢出口订单、两网订单重新匹配，工业型材、线缆板块开工率回升，但是整体需求
逐步进入淡季，开工预计将继续承压。库存方面，周内铝锭社会库存继续累库，但下游趁铝价回落补库，因此累库速度放缓。再生铸造铝
合金方面，西南、华东地区环保管控解除，同时铝价回落推动下游采购，企业开工回升。周初铝价延续回落，美东时间周三特朗普在格陵
兰问题上态度缓和，关税担忧有所消退，而周四夜盘美国通胀数据较好、降息预期升温，周五特朗普称调集重兵前往伊朗，带动夜盘有色
共振上行。目前有色整体仍然是多头市场，铝价走势受资金情绪影响，短期预计维持高位震荡。

氧化铝 低位反弹整固

铝合金 高位调整

锌
企稳反弹
高位震荡

上周锌价高位震荡。供给端，锌精矿加工费持续低位运行，进口矿加工费降至30美元/吨以下，国产矿加工费持稳1500元/吨。临近年底部
分冶炼厂检修安排下1月产量或有所收缩。需求端，消费进入传统淡季，北方受寒冷天气和环保限产影响，消费回落较为明显。下游对高价
锌锭接受度不高，现货市场成交清淡，国内七地锌锭社会库存11.9万吨，较上周基本持平。当前供需双弱基本面支撑有限，预计沪锌维持
高位震荡。

铅
区间震荡

16800-17200

上周沪铅主力收于17140元/吨，震荡走势。供应方面，LME和COME铅库存21.65万吨，较上周增加0.88吨，上期所铅库存2.93万吨，较上周
减少0.77万吨，国内铅供应下降。需求方面，铅精矿价格较上周下跌325元/吨，铅锭价格较上周下跌400元/吨，废旧电池回收价格较上周
下跌250元/吨，前期高企的铅价导致下游成交减弱，上游供应商出货积极，但成交仍有限，进而对期货价格形成一定压力。长期看，铅价
或呈震荡盘整走势，关注16800-17300之间，区间操作。



主要品种观点综述

资料来源：IFIND、SMM、MYSTEEL、长江期货有色产业服务中心

走势状态 行情观点

镍 高位震荡
上周沪镍震荡上涨。印尼方面报告IMIP园区港口仓储物流存在垄断行为，市场担忧下镍价表现强势。镍矿方面，印尼矿端基准价大幅上调，
LME 镍价强势下2月基准价或仍上涨，菲律宾矿山价格走高，矿端整体强势形成支撑。精炼镍方面，镍价走高限制采买节奏，成交表现平淡，
国内库存持续累库基本面压力有所增加。镍铁方面，镍铁价格继续上移，需求端不锈钢价格表现强势，但钢厂前期尚有部分原料库存，对
涨价原料维持观望，矿端支撑叠加产量稳定下预计镍铁价格维持强势。不锈钢方面，不锈钢期价维持上涨。铬铁、镍铁价格强势，201和
304等含镍不锈钢成本抬升，国内社会库存持续八周去化。1月排产关闭增加，但临近年底终端需求逐步转弱，市场多以刚需采买及低价成
交为主。硫酸镍方面，原料端中间品价格维持强势，硫酸镍成本高涨，下游需求阶段性回落，预计短期硫酸镍价格维持震荡。综合来看，
印尼消息面持续影响，镍价较为强势，但现货累库基本面偏弱，预计镍价上行动力有限，建议观望；不锈钢，建议观望。

不锈钢 高位震荡

锡 回归上行

供应延续偏紧，价格偏强震荡。据安泰科，12月国内产量为1.96万吨，环比增长3%。25年国内精锡产量为22.9万吨，同比增加6%。12月锡
精矿进口5192金属吨，环比增加13.3%，同比增加40%。印尼12月出口精炼锡5003吨，环比减少33%，同比增加7%。 消费端来看，当前半导
体行业中下游有望延续复苏，12月国内集成电路产量同比增速为12.9%。国内外交易所库存及国内社会库存整体处于中等水平，较上周增加
745吨。缅甸复产推进，非洲刚果金紧张局势延续，锡精矿供应偏紧。锡矿供应呈紧张状态，下游消费电子和光伏消费维持刚需采购，需要
关注海外原料供应扰动，海外库存处于低位，预计锡价延续上行，建议滚动持多，建议持续关注供应复产情况和下游需求端回暖情况。

工业硅 宽幅震荡
工业硅方面，周度产量环比减少0.22万吨至7.62万吨；厂库周度环比减少0.1万吨至26.2万吨，三大港口库存周度环比持平于19.1万吨。工
业硅开炉小幅减少，其中西北地区某企业复产，华北地区部分企业检修减产。多晶硅方面，周度产量环比减少0.16万吨至2.04万吨；厂库
周度环比增加0.4万吨至32.08万吨。企业一季度主动执行减产策略，多晶硅产量继续下降。光伏产业链方面，终端装机需求不佳，但光伏
产品出口退税预期一定程度上提振抢出口需求，硅片1月排产预计环比小幅上升，电池片和组件1月排产预计环比继续下降。有机硅方面，
有机硅中间体周度产量环比减少0.07万吨至4.29万吨。有机硅企业落实减产措施，整体产量继续下降。再生铝合金龙头企业开工率周度环
比上升1.3%至59.3%，原生铝合金龙头企业开工率周度环比持稳于58.6%。新疆满产工业硅大厂计划月底开始陆续减产一半产能，如果落地
将推动工业硅上行；多晶硅重回弱现实，目前位置预计震荡运行。多晶硅 回落企稳

碳酸锂 回归上行

宜春矿证扰动，价格延续偏强。从供应端来看，宁德枧下窝矿山仍处于停产状态，宜春地区矿证风险仍存，12月国内碳酸锂产量环比增加
3%，12月进口锂精矿为78.9万吨，环比增加8.1%，12月碳酸锂进口总量约为2.4万吨，环比增加8.7%，同比减少14.4%。抢出口下游需求强
劲，去库趋势延续，预计后续南美锂盐进口量将对供应形成补充。从需求端来看，储能终端需求延续较好，1月排产环比增长，11月正极排
产环比增长2%。宜春矿证风险持续存在，利润修复背景下矿石提锂持续增产，成本中枢上移。宁德枧下窝复产预期延后，电池抢出口驱动
下游排产增加，库存延续下降，需关注宜春矿端扰动。抢出口需求提振，下游补库需求较为旺盛，预计价格延续偏强震荡。



长江期货有色中心

05有色金属走势对比图

资料来源：IFIND、长江期货有色产业服务中心
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有色金属比值参考图
沪铜 2.6185 沪铝 2.1054 沪锌 1.6311
沪铅 1.2483 沪镍 1.5922 沪锡 3.6360
有色指数当期/有色指数基期 计算基期 1.00/ 2020-3-30 美元指数 0.9844
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05有色金属库存

资料来源：IFIND、长江期货有色产业服务中心

数据时间 2026年1月23日

最新值 上周值 同期五年均值 周环比 月环比 年同比

全球库存汇总 113.79 108.11 59.59 5.25% 25.60% 133.77%

COMEX库存合计 51.04 49.25 14.37 3.63% 16.50% 476.49%

LME库存合计 17.17 14.36 16.51 19.59% 9.35% -33.35%

中国保税区库存 12.06 11.75 10.06 2.64% 11.05% 698.68%

沪铜库存 22.59 21.35 13.09 5.82% 102.27% 130.43%

社会铜库存总量 33.52 32.75 18.66 2.35% 65.78% 167.09%

最新值 上周值 同期五年均值 周环比 月环比 年同比

全球库存汇总 177.35 171.21 174.03 3.58% 20.24% 19.56%

COMEX库存合计 0.47 0.64 2.39 -27.51% -26.94% -81.03%

LME库存合计 50.73 48.80 57.94 3.95% -2.64% -14.77%

铝锭棒合金锭国内库存合计126.16 121.77 113.70 3.60% 33.14% 46.09%

沪铝库存 19.71 18.59 20.15 6.01% 53.34% 11.73%

6063铝棒库存合计 22.95 21.35 21.00 7.49% 68.75% 6.25%

社会铝库存总量 76.80 74.90 70.02 2.54% 25.49% 67.32%

最新值 上周值 同期五年均值 周环比 月环比 年同比

全球库存汇总 33.00 32.61 33.79 1.20% 3.78% 15.87%

锌海外库存合计 11.17 10.67 13.92 4.66% 4.32% -41.78%

上期所库存合计 7.32 7.63 5.75 -4.14% 0.26% 256.85%

冶炼厂成品库存 3.66 3.66 4.10 0.00% 38.64% 24.49%

社会库存合计 10.86 10.65 10.02 1.97% -2.69% 151.97%

最新值 上周值 同期五年均值 周环比 月环比 年同比

全球库存汇总 33.53 34.04 24.24 -1.52% -4.08% 13.31%

海外库存合计 21.64 20.76 12.93 4.25% -13.48% -4.54%

上期所库存合计 2.94 3.70 4.61 -20.77% 8.33% -25.46%

社会库存合计 6.78 6.63 5.45 2.26% 7.45% 329.11%

最新值 上周值 同期五年均值 周环比 月环比 年同比

全球库存汇总 39.71 39.44 18.60 0.69% 11.28% 55.54%

LME库存合计 28.37 28.57 13.43 -0.70% 10.96% 63.24%

上期所库存合计 5.08 4.82 2.18 5.43% 14.26% 40.90%

社会库存合计 6.26 6.05 2.99 3.52% 10.39% 37.72%

最新值 上周值 同期五年均值 周环比 月环比 年同比

全球库存汇总 2.79 2.61 1.70 6.88% 17.60% 55.02%

LME库存合计 0.72 0.59 0.47 21.23% 46.99% 57.61%

社会库存合计 1.10 1.06 0.66 3.43% 6.12% 71.76%

【长江金属】工业金属数据库

锡

有色金属周度库存跟踪(单位：万吨)

铜

铝

锌

铅

镍
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宏观热点：当周宏观重要经济数据01

资料来源：长江期货有色产业服务中心新闻整理

公布值 预测值 前值

中国1至12月全国房地产开发投资 -17.2% - -15.9%

中国1至12月城镇固定资产投资同比 -3.8% - -2.6%
中国12月规模以上工业增加值同比 5.2% - 4.8%
中国12月社会消费品零售总额同比 0.9% - 1.3%

中国一至四季度GDP同比 5% - 5.2%
中国四季度GDP同比 4.5% - 4.8%

欧元区12月核心调和CPI同比终值 2.3% 2.3% 2.3%
欧元区12月调和CPI环比终值 0.2% 0.2% 0.2%
欧元区12月调和CPI同比终值 1.9% 2% 2%

中国1月一年期贷款市场报价利率(LPR) 3.0% - 3.0%
中国1月五年期贷款市场报价利率(LPR) 3.5% - 3.5%

18:00 欧元区1月ZEW经济景气指数 40.8 - 33.7
美国11月核心PCE物价指数同比 2.8% 2.8% 2.8%
美国11月核心PCE物价指数环比 0.2% 0.2% 0.2%
美国11月PCE物价指数同比 2.8% 2.8% 2.8%
美国11月PCE物价指数环比 0.2% 0.2% 0.3%

美国1月10日当周续请失业救济人数(万人) 184.9 189 188.4
美国1月17日当周首次申请失业救济人数(万人) 20 20.9 19.8

美国三季度GDP平减指数年化季环比终值 3.8 3.8 3.8
美国三季度实际GDP年化季环比终值 4.4% 4.3% 4.3%

欧元区1月综合PMI初值 51.5 51.9 51.5
欧元区1月服务业PMI初值 51.9 52.6 52.4
欧元区1月制造业PMI初值 49.4 49.2 48.8

美国1月标普全球综合PMI初值 52.8 53 52.7
美国1月标普全球服务业PMI初值 52.5 52.9 52.5
美国1月标普全球制造业PMI初值 51.9 52 51.8

23:00 美国1月密歇根大学消费者信心指数终值 56.4 54 54

10:00

18:00

9:00

21:30

21:30

17:00

22:45

周一

周二

周四

周五

1/19-1/25当周宏观重要经济数据



2025年中国GDP同比增长5%，四季度GDP增长4.5% 02

⚫ 2025年中国GDP同比增长5%，四季度GDP增长4.5%

2025年我国GDP跨越140万亿元关口，实现全年增长目标。1月19日，国家统计局公布数据显示，2025年全年国内生产总值1401879亿元

，按不变价格计算，比上年增长5.0%。分季度看，一季度国内生产总值同比增长5.4%，二季度增长5.2%，三季度增长4.8%，四季度增长

4.5%。从环比看，四季度国内生产总值增长1.2%。分产业看，第一产业增加值93347亿元，比上年增长3.9%；第二产业增加值499653亿

元，增长4.5%；第三产业增加值808879亿元，增长5.4%。

⚫ 中国12月社会消费品零售同比增速降至0.9%

1月19日，国家统计局公布数据显示，12月我国社会消费品零售增速较上月有所放缓，全年社会零售同比增速为3.7%，其中服务零售较快

增长。去年12月份，社会消费品零售总额45136亿元，同比增长0.9%，环比下降0.12%。其中，除汽车以外的消费品零售额39654亿元，

增长1.7%。2025年，社会消费品零售总额501202亿元，比上年增长3.7%。其中，除汽车以外的消费品零售额451413亿元，增长4.4%。

全年服务零售额比上年增长5.5%。其中，文体休闲服务类、通讯信息服务类、旅游咨询租赁服务类、交通出行服务类零售额较快增长。

⚫ 中国房地产开发投资82788亿元，比上年下降17.2%

1月19日，国家统计局公布数据显示，2025年，房地产开发企业房屋施工面积659890万平方米，比上年下降10.0%。其中，住宅施工面积

460123万平方米，下降10.3%。房屋新开工面积58770万平方米，下降20.4%。其中，住宅新开工面积42984万平方米，下降19.8%。房屋

竣工面积60348万平方米，下降18.1%。其中，住宅竣工面积42830万平方米，下降20.2%。2025年，新建商品房销售面积88101万平方米

，比上年下降8.7%；其中住宅销售面积下降9.2%。2025年末，商品房待售面积76632万平方米，比上年末增长1.6%，比11月末回落1.0个

百分点。其中，住宅待售面积增长2.8%。2025年，全国房地产开发投资82788亿元，比上年下降17.2%，前值下降15.9%；其中，住宅投

资63514亿元，下降16.3%，房地产开发景气度持续下行。

资料来源：长江期货有色产业服务中心新闻整理



12月规模以上工业增加值同比增5.2%，LPR维持不变02

⚫ 中国12月规模以上工业增加值同比增5.2%，高技术制造业增势较好

1月19日 ， 国家统计局发布数据，2025年12月份，规模以上工业增加值同比实际增长5.2%（增加值增速均为扣除价格因素的实际增长率）

。从环比看，12月份，规模以上工业增加值比上月增长0.49%。2025年全年，全国规模以上工业增加值比上年增长5.9%。分产品看，3D打

印设备、工业机器人、新能源汽车产品产量分别增长52.5%、28.0%、25.1%。2025年全年工业生产较快增长，装备制造业和高技术制造业

增势较好。

⚫ 中国2025年固定资产投资同比下降3.8%

1月19日，国家统计局公布数据显示，2025年，全国固定资产投资（不含农户）485186亿元，比上年下降3.8%。其中，民间固定资产投资

比上年下降6.4%。从环比看，12月份固定资产投资（不含农户）下降1.13%。分产业看，第一产业投资9570亿元，比上年增长2.3%；第二

产业投资177368亿元，增长2.5%；第三产业投资298248亿元，下降7.4%。其中采矿业投资增长2.5%、制造业投资增长0.6%，电力、热

力、燃气及水生产和供应业投资增长9.1%。2025年全年全国固定资产投资降幅较前值进一步扩大，不过第二产业中工业投资比上年增长

2.6%，其中采矿业投资增长2.5%、制造业投资增长0.6%。

⚫ 中国1月LPR连续第八个月维持不变：5年期以上LPR为3.5%，1年期LPR为3%

1月20日周二，中国1月LPR报价出炉，连续第八个月“按兵不动”。中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，贷款市场报价利率（

LPR）为：1年期LPR为3.0%，5年期以上LPR为3.5%。以上LPR在下一次发布LPR之前有效。2025年6月以来LPR报价一直按兵不动，背后

的根本原因是受出口持续偏强、以高技术制造业为代表的新质生产力领域较快发展等推动。对于2026年货币政策，央行副行长近日表示，

今年降准降息还有一定空间。

资料来源：长江期货有色产业服务中心新闻整理



美国GDP季环比创两年最快增速，PCE数据符合预期03
⚫ 美国ADP周均新增就业8000人，低于前值11750人

1月20日周二，根据ADP研究所发布的NER Pulse周度就业数据，截至2025年12月27日的四周内，美国私营雇主平均每周新增8000个

工作岗位 ，低于前一周的11750人。2025年最后一周的招聘速度略有放缓。显示年末招聘节奏略有回落。此前，12月私营就业人数增

长4.1万，已扭转11月的下降态势，但略低于市场预期。整体来看，就业市场在经历短期波动后呈现企稳韧性，周度趋势属温和调整。

⚫ 特朗普：格陵兰岛是美国核心安全利益

据新华社报道，特朗普1月21日周三在瑞士达沃斯举办的世界经济论坛年会上发表演讲时说，格陵兰岛是美国的“核心国家安全利益”

。他表示，正寻求立即就收购格陵兰岛事宜展开谈判。他强调，“除了美国之外，没有哪个国家有能力掌控格陵兰岛”。特朗普在演讲

中将格陵兰岛描述为“坐落在美国、俄罗斯和中国之间关键战略位置”的领土，对部署其“黄金穹顶”导弹防御系统至关重要。

⚫ 美国11月PCE物价指数同比2.8%，通胀符合预期

1月22日周四，根据美国经济分析局（BEA）的数据，美国11月PCE物价指数同比上涨2.8%，预期为2.8%。美国11月PCE物价指数环

比上涨0.2%，预期为0.2% 。 美国11月剔除食品和能源价格的核心PCE物价指数同比上涨2.8%，预期为2.8%。美国11月剔除食品和能

源价格的核心PCE物价指数环比上涨0.2%，预期为0.2%。美联储青睐的通胀指标PCE通胀符合预期；美国个人支出在11月以稳健速度

增长，表明在假日购物季开始之际，美国消费者依然表现出较强的韧性；不过，储蓄率进一步下滑。11月价格涨幅温和，但截至11月

12日结束的史上最长美国政府停摆对数据造成的扭曲影响尚未完全消退。

⚫ 美国Q3实际GDP季环比终值小幅上修至4.4%，创两年来最快增速

1月22日周四，美国经济分析局公布的数据显示，美国三季度实际GDP年化季环比终值为4.4%，略高于市场预期以及修正前的4.3%，

创两年来最快增速。得益于出口走强以及库存对增长的拖累减轻，美国三季度经济增速小幅上修。三季度核心个人消费支出（PCE）物

价指数终值为2.9%，与预期持平，表明通胀压力未出现明显升温。
资料来源：长江期货有色产业服务中心新闻整理



下周宏观重要经济数据日历04

资料来源：长江期货有色产业服务中心新闻整理

1/26-2/1当周宏观重要经济数据
公布值 预测值 前值

周一
美国1月达拉斯联储商业活动指数

中国12月规模以上工业企业利润同比
中国1至12月规模以上工业企业利润同比

18:00
欧元区四季度GDP同比初值
欧元区四季度GDP季环比初值

21:30 美国11月芝加哥联储全国活动指数 -0.21

23:30 -10.9

周二
9:30

-13.1%
0.1%

23:00 美国1月谘商会消费者信心指数 89.1

周四

3:00
美国FOMC利率决策(下限) 3.50%
美国FOMC利率决策(上限) 3.75%

18:00
欧元区1月消费者信心指数终值 -

欧元区1月经济景气指数 96.7

21:30
美国1月17日当周续请失业救济人数(万人) -

美国1月24日当周首次申请失业救济人数(万人) -

21:30

美国12月核心PCE物价指数同比 2.8%
美国12月核心PCE物价指数环比 0.2%
美国12月PCE物价指数同比 2.8%
美国12月PCE物价指数环比 0.3%

周五

1.4%
0.3%

21:30

美国12月核心PPI同比 3%
美国12月PPI同比 3%

美国12月核心PPI环比 0%

美国12月PPI环比 0.2%
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行情回顾：本周01
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高位震荡，上行趋势维持

资料来源：IFIND、SMM、MYSTEEL、长江期货有色产业服务中心
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资料来源：IFIND、SMM、MYSTEEL、长江期货有色产业服务中心
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资料来源：IFIND、SMM、MYSTEEL、长江期货有色产业服务中心
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行情回顾：本周
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行情回顾：本周
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LME锡3  日线

回归上行趋势，突破创出新高

资料来源：IFIND、SMM、MYSTEEL、长江期货有色产业服务中心

行情回顾：本周
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冶炼利润

冶炼利润 平均价:40%锡精矿:云南 现货均价:1#锡:长江有色

资料来源：IFIND、SMM、MYSTEEL、长江期货有色产业服务中心

重点数据跟踪
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近期技术走势
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碳酸锂主力日线走势图

01

强势拉涨，上行趋势延续高位调整，上行趋势延续

资料来源：IFIND、SMM、MYSTEEL、长江期货有色产业服务中心

行情回顾：本周
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沪金主力日线走势图
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强势拉涨，上行趋势延续

强势拉涨，上行趋势延续
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铝合金主力日线走势图
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多晶硅主力日线走势图
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氧化铝主力日线走势图

小幅震荡，有所企稳

震荡回落，整体下行趋势改变 高位震荡，上行趋势维持

宽幅震荡，区间运行

资料来源：IFIND、SMM、MYSTEEL、长江期货有色产业服务中心

行情回顾：本周
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长江期货股份有限公司

Add /湖北省武汉市淮海路88号长江证券大厦

13-14楼

Tel / 027-85861133

长江证券承销保荐有限公司

Add /上海市虹口区新建路200号

国华金融中心B栋20楼

Tel / 021-61118978

长江成长资本投资有限公司

Add /湖北省武汉市淮海路88号长江证券大厦

29楼

Tel / 027-65796532

长江证券（上海）资产管理有限公司

Add /上海市虹口区新建路200号

国华金融中心B栋19楼

Tel / 4001166866

长江证券创新投资（湖北）有限公司

Add /湖北省武汉市淮海路88号长江证券大厦

28楼

Tel / 027-65799822

长江证券国际金融集团有限公司

Add /香港中环大道皇后中183号中远大厦36楼

3605-3611室

Tel / 852-28230333

长信基金管理有限责任公司

Add /上海市浦东新区银城中路68号时代金

融中心9层

Tel / 4007005566

联系我们



THANKS 感谢

长江期货股份有限公司有色产业服务中心

(027)65777104：


