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中期策略回顾

PART 1



2021年继续关注产业链增量环节的博弈，需求增量vs供应竞争

➢有色系列品种的资金吸引力，更加集中在新动能
增量环节的摸排比对（银、铜铝镍锡，好于铅锌)

➢镍的新动能增量路径政策支撑明确，黑链则消化
印尼供应竞争(欧中美政策支持叠加，黑链供应竞争变化留待下半年）

➢铝的原料支持预期转稳，合规产能投放接近天花
板，骨干企业效益兑现有利（春节前后先做好卖保）

➢锌供应周期悬念提升，宽区间振荡修复更倾向于
两头高中间低（外矿供应疑虑和宏观属性驱动阶段已经兑现）



去年底12月22号之后出现强势形态分形转换和分化，供应环节重回主导



一季度初市场走势回顾

PART 2



沪铝近月挤水结构已经弱化，回归中性水差曲线，退守14500一线



锌水差曲线完全回归中性，振荡下行结构延续，对应远月增仓压制引导



沪镍的振荡回升通道保持，市场预期平稳，量仓衔接向逐月移仓转变



品种影响的相关线索图表数据

PART 3



有色品种的金融支持氛围阶段转兑现，美元弱修正伴随股指温和转振荡

➢ 全球疫情多轮爆发、疫苗注射进展未如乐观预期，虽并未重现避险冲击的大
联动，但对顺周期修复支持情绪已经造成牵制摇摆。政策制定者更加关注经
济社会结构调整的中期化影响，全球宽松政策协调总基调仍强调保持定力

➢ 全球经济数据弱复苏的指引有分化，欧系的景气领先指标温和回弱，美元指
数中期看贬预期出现质疑争议，汇市围绕数据差和利差曲线变化转为弱修复

➢ 国内的铝锌现货升水挺水结构在年初回软，供需线索的矛盾压力转向年节效
应，社会库存阶段累库，季节性面临3月初的供需错配保值压力

➢ 有色品种的保值换月衔接，卖保集中在2103合约，5月合约的买保注意倒春
寒效应的振荡低点布防

➢ 外盘三个有色品种的投资基金净多持仓延续，净多持仓规模接近去年底高值



美债长短端收益率利差在年初拉大后收敛，美元指数受利差牵制弱修复，
美元指数非商净持仓看跌预期平稳，美股基金净多敞口已轧平但未翻空



欧美经济景气指标指向扩张修复改善的延续，欧系指标修复弱于美系，
制造业先行指标的恢复进入巩固期，亚五领先指标的改善好于G7



1、铝：冶炼利润引导合规产能效益兑现，阶段累库压力转向中下游



外盘的近端贴水改善回到平水，远月水差拉大预期改善，体现投机弹性；
国内电解铝现货升水回软，原料价格低位已经转稳，冶炼利润开始压缩



四季度以来内外盘比价持续压降，一月份进口盈亏已经转负，国内近端
水差转弱，内外调整差异体现国内实货压力，内外套正套注意阶段兑现



全球原铝日均产量高位趋缓，氧化铝日均产量抬升，原料环节供应补量利于上中游冶炼效益兑现；
国内氧化铝产量恢复相对滞后，原铝产量去年末再创新高，国内冶炼骨干企业效益保障仍有利



全球铝市供需评估延续阶段供应过剩，国内原铝、氧化铝产量恢复增长，
国内原铝净进口告一段落，氧化铝进口趋缓，氧化铝供需平衡阶段趋紧



去年底电解铝在产产能与产能利用率双提升，氧化铝产能利用率仍不高
今年初以来国内库存压力从上游向中下游传导，原铝和铝棒阶段累库



电解铝开工率平稳回升，氧化铝开工率回升转平，开工率差值再拉大
延续效益兑现引导，国内电解铝在产产能续创新高，产能利用率新高



产业链中下游的产量顺向传导增幅放缓，原料供应回升势头放缓，
原料进口减量下台阶后降幅趋平，出口环节则出现阶段回升改善



伦铝商业头寸的净空持仓规模在年初回增，投资基金净持仓也重新加多，
内外正套与沪铝、伦铝正反套交织，注意内外盘水差曲线变化引导的兑现



2、锌：矿端供应疑虑炒作阶段兑现，期现结构弱化供应周期存争议



伦锌的价差曲线在年初回软，近远端价差贴水拉大，期现结构再度显压，
进口溢价相对保持平稳，国内现货升水维持，国内价差曲线回转中性



国内矿锌加工费回落到4000之下，进口矿加工费低位趋平，外矿供应疑
虑的炒作兑现，阶段供需双弱的年节效应引导，中期供应周期争议仍存



全球精炼锌产量增长趋缓，矿端产量收缩后增长，当期供需过剩量减少，
生产者库存略降，国内精矿供应收缩后恢复不高，精炼锌产量增长释放



显性库存内减外平又突增，国内社会库存持续降库接近今年低位，
外盘隐性库存的搬砖效应仍然存在



锌需求观测指标对比，下游消费汽车温和恢复，投资环节支持平稳



进口结构显示供应补充结构有变化，矿端进口量减量，精锌及合金增量



镀锌板带产量恢复增量，库存持续回落降至低位水平，价格在高位回落



伦锌商业盘净空持仓年初再增，基金净多持仓在去年底调降后再回高位



3、镍：黑链属性的修复支持放缓，沪镍的回升弹性依靠新能源路径



伦镍水差结构近端改善，进口溢价平稳，国内市场水差结构阶段回软，
金川镍升水再拉抬，俄镍平水转小幅升水，期现指标的牵扯在黑链传导



不锈粗钢产量回升同比仍有减量，高端400系不锈钢产量回稳，200系回
升，300系产量回升份额占比提升，不锈钢库存去库后年初又转向累库



新能源路径动力电池装机环比增长势头增强，政策支持预期广泛认可，
装机增量，新能源车产销数据都有改善，年末新能源车产销量再创新高



新能源汽车产销量的当期差额改善，需求环比改善明确，降库平稳



全球供需缺口四季度仍维持小幅过剩，全球精炼镍产量开始转回升，
新能源技术路径的高镍路线争议仍未消除，国内下游需求已持续改善



硫酸镍价格稳中抬升创新高，镍板价格中枢上移，高镍铁成本支撑平稳



镍矿港口库存年初又再降库，镍铁进口增量再提升，镍板进口维持低量



镍原料进口增量转向镍铁，从印尼的镍铁进口大升，菲律宾进口镍矿环
比季节性下降，精镍及合金进口减量趋稳，去年末供应环节保障改善



伦镍基金净多持仓维持，商业盘净空小幅下降，镍的这个持仓结构特点
与锌铝都有不同，年初以来两市显性库存基本平稳，内降外升



市场形态分析及交易价区提示

PART 4



沪铝水差结构已回软，走势稳定能力在年初消退，多单兑现之后年初保
值盘压制温和加重，围绕半年线的争持仍未回稳，14500平衡位待检验



伦锌的对称反弹结构已圆满完成了目标，矿端供应疑虑炒作已经兑现，
外盘中期振荡形态分水位在2560美元一线，宽区间回切依托年线支撑



沪锌的2万关口从反弹心理目标位和振荡反压位，变成了阶段平衡位，
形态结构分形对称的技术支持，可以参考19500一线，年线看依托承托



伦镍中期回升通道支撑线维持，近三年的大箱体反压对应18000美元，
黑链供应竞争的成本支持上移14000美元一线，通道支持在16500附近



沪镍的中期缓升通道维持，区间上移的节奏弱于伦镍，中期均线参考
半年线作为振荡支持，中期低点逐级抬高状态，120000一线小平衡



春节前后交易策略及保值参考建议

PART 5



春节前后的交易策略是，年节效应偏向卖保为主，买保参考平衡位进退

• 现货季节有年节效应导致的下游需求转淡效应，阶段供需错配

• 产业链的定价驱动从上游阶段性转向中游，下游买保操作可暂
缓，关注春节后的现货季倒春寒振荡下探效应，择时与择价协
调协同准备

• 涉黑链品种需求驱动边际弱化是合理预期，现货供需环节的压
力侧重关注3-5月合约，资金结构水差结构开始弱化的品种，卖
保建议锁价过节，3月中旬之后减平保值空单



铝锌镍品种的保值参考建议

• 铝的卖保价区依托15500卡位保护，卖保集中聚集3月合约，春节前后注意
14500一线只锁价不压价；水差结构弱化后，买保可以结合虚拟库存来统筹，
转为以5月合约作为主攻点，买保春节前偏向择价，春节后以3月中旬来择时

• 锌的矿端供应疑虑炒作兑现后，春节前后重点看国内社库变化，下游买保下
移参考19000一线低买，卖保适合春节后合约，锁价过节

• 镍继续尊重黑链属性和新动能属性的调和修复，新动能的需求支持路径相对
确定，买保价区可再上移至120000一线，卖保思路与锌铝不同，仍偏向区间
上移灵活进退兼顾卡位，春节前依托135000卡位锁价，春节后站稳14万要退

• 风控止损：节前择价要耐心，节后择时可粗心，中期形态平衡位下破是买保
的预警；卖保的锁价锁利润思路重在择时保护，3月中旬要进行做好减平准备
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