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一、铜：

SHFE铜:截止至2023年12月29日，上海期货交易所阴极铜库存为30,905吨，较上一周增加2,187

吨。从季节性角度分析，当前库存较近五年相比维持在较低水平。

SHFE铜周库存（吨）

12月29日 当周增减 当月增减 当年增减

30905 2187 -4973 -38363

表1：SHFE周库存 数据来源WIND

图1：SHFE铜库存 数据来源WIND 图2：SHFE铜季度库存 数据来源WIND

LME铜:截止至2023年12月29日，LME铜库存为167,300吨，较上周增加625吨，注销仓单占比为

16.12%。从季节性角度分析，当前库存较近五年相比维持在较高水平。

LME铜周库存（吨）

12月29日 当周增减 当月增减 当年增减
167300 625 -7950 78375

表2：LME周库存 数据来源WIND
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图3：LME铜库存 数据来源WIND 图4：LME铜季度库存 数据来源WIND

COMEX铜：截止至2023年12月29日，COMEX铜库存为18,810短吨，较上周增加717短吨。从季节性

角度分析，当前库存较近五年相比维持在较低水平。

COMEX铜周库存（短吨）

12月29日 当周增减 当月增减 当年增减
18810 717 -845 -16281

表3：COMEX周库存 数据来源WIND

图5：COMEX铜库存 数据来源WIND 图6：COMEX铜季度库存 数据来源WIND

国内铜隐形库存：截止至2023年12月28日，上海保税区库存0.56万吨，广东地区库存0.79万吨，

无锡地区库存0.17万吨，上海保税区库存较上一周减少0.17万吨。

图7：国内铜隐形库存 数据来源WIND 图8：国内保税区铜季度库存 数据来源WIND

内外盘铜升贴水：

内铜现货对1月期价升水（以SMM的长江现货为例）稳定于150。而LME铜（0-3）贴水95美元，

较上周扩大5元。
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图9：国内铜现货升贴水 数据来源WIND 图10：LME铜（0-3）升贴水 数据来源WIND

二、铝

SHFE铝：截止至2023年12月29日，上海期货交易所电解铝库存为99,029吨，较上一周减少3,083

吨。从季节性角度分析，当前库存较近五年相比维持在较低水平。

SHFE铝周库存（吨）

12月29日 当周增减 当月增减 当年增减
99029 -3083 -21237 3148

表4：SHFE铝周库存 数据WIND

图11：SHFE铝库存 数据来源WIND 图12：SHFE铝季度库存 数据来源WIND

LME铝：截止至2023年12月29日，LME铝库存为549,050吨，较上一交易日减少2,000吨，注销仓

单占比为35.14%。从季节性角度分析，当前库存较近五年相比维持在较低水平。
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LME铝周库存（吨）

12月29日 当周增减 当月增减 当年增减
549050 40400 89675 98750

表5：LME铝周库存 数据WIND

图13：LME铝库存 数据来源WIND 图14：LME铝季度库存 数据来源WIND

国内铝隐形库存：截止至2023年12月28日，电解铝社会库存总计38.1万吨，较上一日减少0.5吨；

上海地区3.9万吨，无锡地区11.1万吨，杭州地区2.1万吨，佛山地区12.1万吨，天津地区2.6万吨，

沈阳地区0.1万吨，巩义地区5万吨，重庆地区0.4万吨。

图15：国内铝隐形库存 数据来源WIND 图16：国内铝隐形季度库存 数据来源WIND

国内外铝现货升贴水：

国内铝现货升水10左右；而LME铝（0-3）现货贴水38美元，较上周收敛5美元。
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图17：国内铝现货升贴水 数据来源WIND 图18：LME铝（0-3）现货贴水 数据来源WIND

三、锌

SHFE锌库存：截止至2023年12月29日，上海期货交易所精炼锌库存为21,215吨，较上一周减少

4,225吨。从季节性角度分析，当前库存较近五年相比维持在较低水平。

SHFE锌周库存（吨）

12月29日 当周增减 当月增减 当年增减
21215 -4225 -16781 762

表6：SHFE锌周库存 数据WIND

图19：SHFE锌库存 数据来源WIND 图20：SHFE锌季度库存 数据来源WIND

LME锌：截止至2023年12月29日，LME锌库存为224,825吨，较上周减少4375吨，注销仓单占比为

26.31%。从季节性角度分析，当前库存较近五年相比维持在较高水平。
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LME锌周库存（吨）

12月29日 当周增减 当月增减 当年增减
224825 -4375 13525 192800

表7：LME锌周库存 数据WIND

图21：LME锌库存 数据来源WIND 图22：LME锌季度库存 数据来源WIND

国内外锌现货升贴水：

现货对1月合约升水55元，较上周下跌105元，而LME锌（0-3）现货从上周贴水13美元扩

大至贴水18美元。

图23：国内现货锌升贴水 数据来源WIND 图24：LME（0-3）锌现货贴水 数据来源WIND

四、铅

SHFE铅：截止至2023年12月29日，上海期货交易所精炼铅库存为52,884吨，较上一周减少3,773

吨。从季节性角度分析，当前库存较近五年相比维持在较低水平。
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SHFE铅周库存（吨）

12月29日 当周增减 当月增减 当年增减
52884 -6509 52884 52884

表8：SHFE铅周库存 数据来源WIND

图25：SHFE铅库存 数据来源WIND 图26：SHFE铅季度库存 数据来源WIND

LME铅：截止至2023年12月29日，LME铅库存为135,700吨，较上周增加7550吨，注销仓单占比为

38.36%。从季节性角度分析，当前库存较近五年相比维持在较高水平。

LME铅周库存（吨）

12月29日 当周增减 当月增减 当年增减
135700 7550 135700 135700

表9：LME铅周库存 数据来源WIND

图27：LME铅库存 数据来源WIND 图28：LME铅季度库存 数据来源WIND

LME铅现货升贴水：

LME铅（0-3）现货贴水34美元，较上周几无变化。
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图29：LME铅升贴水 数据来源WIND

五、镍

SHFE镍：截止至2023年12月29日，上海期货交易所镍库存为13,765吨，较上一周增加465吨。从

季节性角度分析，当前库存较近五年相比维持在较低水平。

SHFE镍周库存（吨）

12月29日 当周增减 当月增减 当年增减
13300 13765 677 10804

表10：SHFE镍周库存 数据来源WIND

图30：SHFE镍库存 数据来源WIND 图31：SHFE镍季度库存 数据来源WIND

LME镍：截止至2023年12月29日，LME镍库存为64,056吨，较上周增加7998吨，注销仓单占比

为9.8%。从季节性角度分析，当前库存较近五年相比维持在较低水平。
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表11：LME镍周库存 数据来源WIND

图32：LME镍库存 数据来源WIND 图33：LME镍季度库存 数据来源WIND

国内外镍现货升贴水：

图34：国内现货镍（金川镍、俄镍）升贴水 数据来源WIND

LME镍周库存（吨）

12月29日 当周增减 当月增减 当年增减

64056 7998 17718 8580
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图35：LME（0-3）镍现货贴水 数据来源WIND

国内外镍现货升贴水：

金川镍和俄镍对1月期价平均升水分别为5000和1300，较上周变化不大。LME（0-3）期价

贴水几无变化。

六、锡

SHFE锡：截止至2023年12月29日，上海期货交易所锡库存为6,346吨，较上一周增加705

吨。从季节性角度分析，当前库存较近五年相比维持在较高水平。

表12：SHFE锡周库存 数据来源WIND

SHFE锡周库存（吨）

12月29日 当周增减 当月增减 当年增减

6346 705 470 864
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图36：SHFE锡库存 数据来源WIND 图37：SHFE锡季度库存 数据来源WIND

LME锡：截止至2023年12月29日，LME锡库存为7,685吨，较上周减70吨，注销仓单占比

为13.21%。从季节性角度分析，当前库存较近五年相比维持在较高水平。

LME锡周库存（吨）

12月29日 当周增减 当月增减 当年增减
7685 -70 -425 4765

表13：LME锡周库存 数据来源WIND

图38：LME锡库存 数据来源WIND 图39：LME锡季度库存 数据来源WIND

内外锡现货升贴水：

上海物贸现货均价对1月期价贴水610。LME锡现货贴水237美元，较上周小幅扩大。
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图40：上海物贸均价对期价升贴水 数据来源WIND

图41：LME锡现货升贴水 数据来源WIND

七、外盘基金动向

1，COMEX铜

截止至2023年12月26日当周，非商业多头为73,086张，空头为66,009张，净持仓为7,077张，较

上一周增加1,518张；从季节性角度分析，非商业净持仓较近五年相比处于较高水平。
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图41：COMEX铜基金多空持仓变化 数据来源WIND 图42：COMEX铜基金净持仓 数据来源WIND

八，有色总结

图43：各有色加权指数周涨跌幅 数据来源华鑫期货研究所

本周有色延续分化，氧化铝继续领涨有色，并带动了铝保持强势格局，锌铅锡等一周

也录得超过1%上涨，但铜冲高回路，周五美元上涨对铜价影响较大，周四创下本轮新高临

近7万后，转入了调整，周五收盘，一周录得0.14%跌幅，而镍延续上周的跌势，继续下行，

国内外镍库存持续增加，市场继续处于高冰镍电积镍产能释放的压力之下，虽然高冰镍和

电积镍非交割品，但市场上低成本的镍元素持续增加是不争事实。有色中，目前铝处于相

对较为有利的局面，上游氧化铝面临铝土矿供给搅动的炒作，而铝本身库存面的，铝产能

和产能利用率处于天花板，下游消费旺盛，使得铝库存处于历史低位，目前铝估值中性，

没有像铜一样估值处于高位后时时出现震荡行情。

铝目前国内库存偏低，价格弹性向上加大，可做中期重点关注，短期关注红海危机

导致的市场对于航运炒作是否降温，这将对氧化铝价格产生影响；而铜整体估值偏高，本

周四临近70000整数关后转入了向下，2023年收官日减仓后调整幅度较大，之后市场上会

否重新返身向上，需要持仓修复增加，但预计整体下方调整空间料也有限， 国内外铜库

存偏低以及铜精矿供给偏紧局面延续，同时宏观上，美元短期虽然有反弹空，但中期仍处

于下跌趋势中，对国际定价的铜维持利多。
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策略：维持铝中期做多，盘中重视氧化铝的波动对铝影响。铜维持中期看涨策略，

但等待回调后的安全边际和持仓恢复。锌处于低库存环境中，价格弹性恢复，短多策略。

镍处于低成本的高冰镍和电积镍产能释放阶段，延续镍元素供给过剩对价格压制。对于锡，

我们建议未来关注需求端的积极信号，随着下游半导体芯片等行业复苏，锡需求回升是大

概率事件，而目前锡价也正在逐步走出底部区域。
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本文中的信息均来源于公开资料，华鑫期货研究所及相关研究人员力求准确可靠，但对

这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求文章内容客观、公正，但文章中的信

息与所表达的观点不构成所述期货买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获

取本文人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。对依据或者使用本文所造成的一切后果，华鑫期货及其关联人员均不承担任何法律责

任。

本文中的资料、意见、预测均只反映文章初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。华鑫期货没有将此意见及建议向文章所有接收者进

行更新的义务。

本文仅供内部参考交流使用，不构成投资建议。如未经授权，私自转载或者转发本文，

所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫期货将保留随时追究其法律责

任的权利。

华鑫期货有限公司

研究所

地址：上海市黄浦区福州路666号22楼

邮编：200001

电话：400-186-8822

华鑫期货研究所立足诚信和专业，秉承“高效研究 创造价值”的理念，深谙“知微

见著 臻于至善”的投研内核，并基于宏观、产业、市场风偏和估值构建“四维一体”决

策模型，助力各类客 户包括产业型客户和交易型客户的成长。

华鑫期评 华鑫期货
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