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有色金属与能源隔夜期现市场总结、逻辑、操作建议及交易策略：

有色金属

品种 隔夜期现市场总结 逻辑 操作建议

铜

月差持续扩大 下游依然观望为主
从供需基本面来看，一方面，从供应端来看，国内方面，虽然限电限产影响有

所消退，但北方的暴雪导致物流与生产中断，因而当前国内精铜供应依然偏紧，

海外方面，从当前 LME 升贴水持续位于高位区间、伦铜库存持续下陴导致 LME

欲出手限制出库速度来看，海外精铜供应同样偏紧，此外废铜方面，虽然当前

废铜进口盈利窗口持续打开有利于增加进口供应量，但受本月中旬欧盟将修订

固体废物运输条例的影响，未来 2-3 个月内欧盟到港中国的废铜将大幅减少，

叠加江西上饶地区有持续新增确诊病例出现，废铜运输受阻，因此当前市场货

源相对偏紧；另一方面，虽然周中江西疫情导致下游采购难度增加后原料库存

有所下降，与此同时，随着精废价差回归至合理价差之上，废铜对精铜的替代

效应显现，采购需求有所增加。

短线与中线多单

谨慎持有

沪铜高开低走

关注全球德尔塔疫情变化、碳中和与新能源汽车以及中美两

国的基建对铜需求的拉动影响、美联储的货币政策变化、智

利与秘鲁的矿业政治风险、智利的罢工、国家监管层对大宗

商品价格的持续政策调控

铝

煤价再度暴跌 下游刚需采购
从供需基本面来看，一方面，从供应端来看，电解铝方面，随着各地对能耗双

控工作力度的加强以及限产限电政策的落地严格实施，国内电解铝的产能将进

一步受限，而在生产成本方面， 1）随着进口矿使用技术上的成熟，国产矿供

应短缺与成本高企的局面或将缓解，2）近期随着煤炭价格的腰斩与烧碱价格

的高位回落，生产成本有所下移，整体而言，在煤价、电价、矿价、氧化铝价

格悉数回落的情况下，电解铝生产成本有所下移；另一方面，从需求端来看，

随着下游限电限产的持续缓解，除原生合金开工率有所下滑外，铝板带、铝线

缆、铝型材、再生铝合金开工率均不同程度地出现回升。从整体来看，虽然当

前成本支撑逻辑已不复存在，但供应的受限与下游开工率的回升仍将对铝价形

成支撑，铝价从中长期来看仍将继续稳步震荡上行。

短线与中线多单

谨慎持有

沪铝高开低走

关注碳中和与碳达峰对运行产能与新增产能投放的影响、交

易所的库存变化与消费的变化、内蒙能耗双控的影响、云南

限电对炼厂的影响、新能源车的发展、中央纠正地方政府的

运动式“减碳”的举措

锌 市场到货量增加 现货承压贴水
从基本面来看，一方面，从供应端来看，国内方面，虽然国内多数省份限电取

消，但内蒙的限电并未放松，矿山持续减产，锌矿的供应依然紧张，与此同时，

短线与中线多单

谨慎持有
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虽然近期煤价大幅回落，但各地工业电价在此前上调后并未下调，炼厂生产成

本持续位于高位，部分炼厂开始控产运行，这使得国内精锌的供应紧张形势持

续，海外方面，在当前欧洲地区能源危机仍未化解的情况下，受此前 Nystar

与嘉能可的减产效应影响，叠加当前锌价已击穿成本价，后期海外减产的企业

会越来越多，全球供应将进一步收紧；另一方面，从下游来看，当前在进入环

保季且寒潮影响暴雪天气突发的情况下，北方企业生产受限、且终端项目持续

受限，终端项目有意延后，高成品库存倒逼企业减产，与此同时，随着整体消

费向淡季转换，下游开工率将持续回落。整体而言，虽然消费转冷，但供应的

持续收紧仍将对锌价起到支撑作用。

沪锌低开震荡

关注海外矿端与国内精炼端的供应、国内下游开工率的变化、

终端订单变化、美国基建法案的进展与其影响、中央纠正地

方政府的运动式“减碳”的举措、Nystar 与嘉能可的减产

镍

金川镍升水下调 下游刚需采购 从基本面来看，一方面，一方面，从供应端来看，虽当前电解镍、硫酸镍与镍

豆供应持稳，但镍铁随着印尼踩“急刹车”而面临供应进一步收紧的情况，镍

矿则将随着菲律宾明年一季度即将进入雨季而大幅减少；另一方面，从下游消

费来看，虽然随着镍价的回升，镍铁对于纯镍的升水逐步恢复，但随着不锈钢

供需的走弱，不锈钢价的走低将对镍铁价格形成压制，此外，随着近期特斯拉

宣布其两款主力车型将改用磷酸铁锂电池，我们此前预期的磷酸铁锂电池对三

元锂电池（镍钴铝酸锂电池与镍钴锰酸锂电池）的替代将大大提前。整体来看，

虽然镍矿与镍铁供应将进一步收紧，但电解镍、硫酸镍与镍豆供应仍将持稳，

而下游的不锈钢面临需求走弱、三元锂电池被磷酸铁锂电池替代时间提前，叠

加印尼青山高冰镍的试产成功，未来镍供需或将从短缺转向过剩。

短线与中线多单

谨慎持有

沪镍高开低走

关注印尼镍生铁的供应增长前景、不锈钢与新能源汽车电池

正极材料需求、印尼 NPI 转产高冰镍项目投产进展
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能源

品种 隔夜期现市场总结 逻辑 操作建议

原油
美页岩油产量将创新高 疫情反弹将抑制需求增幅 从基本面来看，一方面，从供应端来看，OPEC+对于美国及其盟友的扩大增产呼

吁不予理睬、阿联酋与伊拉克的油长均表示 12月将继续维持当前增产政策，与

此同时，美国最终放弃动用战略石油储备，叠加当前美国石油产量仍低于 2019

年创下的历史峰值 150 万桶/日，全球的原油供应持续收紧；另一方面，从库存

端来看，虽然美国 EIA 周度库存持续回升，但位于俄克拉何马州库欣的美国原油

交割中心的库存并未回升而是持续下滑，而与此同时，全球石油库存降幅的上调，

表明当前全球原油供应形势依然比较紧张；此外，从需求端来看，随着除中国以

外的其他各国放松疫情管控措施，全球的航空旅行需求不断增长，与此同时，全

球的海运需求依然持续旺盛，航运与海运需求的增长支撑全球石油需求的回暖。

综合来看，在 OPEC+维持原定增产计划、美国放弃动用战略石油储备、全球原油

库存持续下滑、全球石油需求回暖的情况下，全球油价仍将呈现稳步上升之势。

短线逢低加多

中线多单谨慎持有

沪油低开低走

燃料油
国内 10月原油进口持续下滑 航运指数延续弱势

沪燃油低开震荡

关注点
关注疫情反弹下的全球经济前景、全球原油供需前景、

中东地缘紧张形势、OPEC+政策前景、伊核谈判前景

沥青

炼厂开工率回落 厂库持续下滑 从基本面来看，一方面，从供应端来看，今年国内沥青产能与库存较往年出现较

大的扩张，整体库存持续位高高位，年内去库压力较大；另一方面，虽然专项债

的加速带动了基建预期的好转，但对于道路需求的整体推动效果仍不及预期，叠

加天气的转冷，需求将呈现持续收缩之势。

短线逢高加空

中线空单谨慎持有
沥青一枝独秀

关注原油价格变化与基建需求的变化及库存的变化

LPG

醚后碳四与民用气价差持续位于高位 从基本面来看，一方面，从全球来看，当前“拉尼娜”极端恶劣气象环境已经形

成，北半球将迎来异常寒冷的冬季，但当前欧美的 LPG 库存持续处于低位，而价

格一直处于高位，从而使得石油的逆向替代需求增加，但同时这也使得全球原油

供应压力吃紧；另一方面，从国内来看，当前虽然现货价格保持升水，但下游

PDH 利润出现倒挂，叠加国内疫情出现反弹，从而使得下游与终端餐饮的需求出

受到拖累。

短线与中线多单谨

慎持有

LPG 延续弱势

关注全球疫情反弹形势、全球能源危机、未来库存的变

化、全球的能源价格
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有色金属产业链数据统计：
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原油产业链数据统计：
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沥青产业链数据统计：



新世纪期货研究|金融工程|大类资产策略日报

10

免责声明

1.本报告中的信息均来源于可信的公开资料或实地调研资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作
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。我们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，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述期货买卖的出价或

征价，投资者据此作出的任何投资决策与本公司和作者无关，请投资者务必独立进行交易决策。我公司不对
交易结果做任何保证，不对因本报告的内容而引致的损失承担任何责任。

2.市场具有不确定性，过往策略观点的吻合并不保证当前策略观点的正确。公司及其他研究员可能发表

与本策略观点不同甚至相反的意见。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，
可随时更改且无需另行通告。

3.在法律范围内，公司或关联机构可能会就涉及的品种进行交易，或可能为其他公司交易提供服务。
4.本报告版权仅为浙江新世纪期货有限公司所有。未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式

翻版、复制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载

和引用者承担。

新世纪期货研究院

地址：浙江省杭州市下城区万寿亭 13 号 6-8 层

邮编：310003

电话：0571-85106702
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