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一、铜：

SHFE铜:截止至2024年01月19日，上海期货交易所阴极铜库存为47,753吨，较上一周增加4,668

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）

1月19日 当周增减 当月增减 当年增减

47753 4668 16848 16848

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2024年01月19日，LME铜库存为157,875吨，较上周增2050吨，注销仓单占比为

22.22%。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）

1月19日 当周增减 当月增减 当年增减
157875 2050 -9425 -9425

表2：LME周库存 数据来源WIND

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2024年01月19日，COMEX铜库存为20,972吨，较上周增1404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）

1月19日 当周增减 当月增减 当年增减
20972 1404 2162 2162

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2024年01月18日，上海保税区库存0.73万吨，广东地区库存0.94万吨，

无锡地区库存0.63万吨。

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：

现货对2月期价升水（以SMM的长江现货为例）接近平水。 而LME铜（0-3）贴水79美元，

较上周收敛9美元。



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2024年01月19日，上海期货交易所电解铝库存为96,687吨，较上一周增加20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）

1月19日 当周增减 当月增减 当年增减
96687 20 -2342 -2342

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2024年01月19日，LME铝库存为555,225吨，较上周减少3351吨，注销仓单占比为

37.66%。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。

LME铝周库存（吨）

1月19日 当周增减 当月增减 当年增减
555225 -3351 6175 6175



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2024年01月18日，电解铝社会库存总计38.3万吨，较上一日减少1.7吨；

上海地区3.8万吨，无锡地区11.2万吨，杭州地区2.3万吨，佛山地区11.1万吨，天津地区2.4万吨，

沈阳地区0万吨，巩义地区6.5万吨，重庆地区0.3万吨。

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：

国内铝现货对2月合约升水70；而LME铝（0-3）现货贴水43美元，较上周收敛5美元。



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2024年01月19日，上海期货交易所精炼锌库存为22,602吨，较上一周减少

2,522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）

1月19日 当周增减 当月增减 当年增减
22602 -2522 1387 1387

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2024年01月19日，LME锌库存为202,050吨，较上周减少8825吨，注销仓单占比为

20.29%。从季节性角度分析，当前库存较近五年相比维持在平均水平。

LME锌周库存（吨）



1月19日 当周增减 当月增减 当年增减
202050 -8825 -22775 -22775

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：

国内现货对2月合约基本平水；而LME锌（0-3）现货从上周贴水21.5美元收敛至12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2024年01月19日，上海期货交易所精炼铅库存为37,122吨，较上一周减少

20,989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铅周库存（吨）

1月19日 当周增减 当月增减 当年增减

37122 -20989 -15762 -15762



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2024年01月19日，LME铅库存为112,225吨，较上一交易日减少400吨，注销仓单

占比为25.71%。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）

1月19日 当周增减 当月增减 当年增减
112225 -7425 -23475 -23475

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

国内外铅现货升贴水：

国内现货对2月合约贴水230左右；而LME铅（0-3）现货贴水14美元，较上周收敛11美元。



图29：国内铅现货升贴水 数据来源WIND 图30：LME铅升贴水 数据来源WIND

五、镍

SHFE镍：截止至2024年01月19日，上海期货交易所镍库存为14,111吨，较上一周减少82吨。从

季节性角度分析，当前库存较近五年相比维持在平均水平。

SHFE镍周库存（吨）

1月19日 当周增减 当月增减 当年增减
14111 -82 346 346

表10：SHFE镍周库存 数据来源WIND

图31：SHFE镍库存 数据来源WIND 图32：SHFE镍季度库存 数据来源WIND

LME镍：截止至2024年01月19日，LME镍库存为69,576吨，较上周增加468吨，注销仓单占比

为5.31%。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。



表11：LME镍周库存 数据来源WIND

图33：LME镍库存 数据来源WIND 图34：LME镍季度库存 数据来源WIND

国内外镍现货升贴水：

金川镍和俄镍对2月期价平均升水分别为5250和1150，物贸平均贴水2100,；LME（0-3）期

价贴237美元，上周250美元。

图35：国内现货镍（金川镍、俄镍）升贴水 数据来源WIND

LME镍周库存（吨）

1月19日 当周增减 当月增减 当年增减

69576 468 5520 5520



图36：LME（0-3）镍现货贴水 数据来源WIND

六、锡

SHFE锡：截止至2024年01月19日，上海期货交易所锡库存为6,584吨，较上一周增加273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

图37：SHFE锡库存 数据来源WIND 图38：SHFE锡季度库存 数据来源WIND

SHFE锡周库存（吨）

1月19日 当周增减 当月增减 当年增减
6584 273 238 238



LME锡：截止至2024年01月19日，LME锡库存为7,030吨，较上周减少365吨，注销仓单

占比为18.35%。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）

1月19日 当周增减 当月增减 当年增减
7030 -365 -655 -655

表13：LME锡周库存 数据来源WIND

图39：LME锡库存 数据来源WIND 图40：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250。LME锡现货贴水272美元。

图41：上海物贸均价对期价升贴水 数据来源WIND



图42：LME锡现货升贴水 数据来源WIND

七、外盘基金头寸

1，铜

1）COMEX铜基金

截止至2024年01月16日当周，非商业多头为62,408张，空头为87,714张，净持仓为-25,306张，较上一周

增加12,139张空单。

图43：CFTC铜基金头寸 数据来源WIND

2）LME铜

截止1月12日，LME铜基金净多6982手，较12月29当周减少近万手。



图44：LME铜基金头寸 数据来源WIND

2，铝

截止1月12日，LME铝基金净持仓从净多转为净空940手。

图45：LME铝基金头寸 数据来源WIND

3，锌

截止1月12日，LME锌基金净多7296手，较上周减少近4000手。



图46：LME锌基金头寸 数据来源WIND

4，铅

截止1月12日，LME铅基金净空5808手，较上周几无变化。

图47：LME铅基金头寸 数据来源WIND

5，镍

截止1月12日，LME镍基金净空19986手，较上周增加接近3400手，总量再度领近去年11月24日历史峰值

20624手。



图48：LME锡基金头寸 数据来源WIND

6，锡

截止1月12日，LME锡基金净空619手。

图49：LME锡基金头寸 数据来源WIND

七，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

综述：本周有色延续分化走势，美元反弹压制了主要有色如铜铝等表现，但部分有

色如锡、铅以及镍的下游不锈钢表现偏强，其中锡上涨超过3%，不锈钢上涨接近2%，而

氧化铝延续弱势，即将进入2月份，2月合约期价持续收敛现货贴水，价格下行也拖累了

铝的表现。

铜；一季度美联储降息预期下降，美元反弹限制铜表现，铜近期延续调整，但铜整体

库存偏低，限制铜下方空间，本周沪铜在67500之下显示较强支撑，但后续反弹需要持仓

进一步恢复，从12月28日价格见顶以来，沪铜持仓从41.1万手至37万手。

铝：氧化铝偏弱继续影响铝的表现，而之前市场炒作几内亚铝土矿供应以及国内氧化

铝厂环保限产等，这些对盘面影响较弱。后续市场将重归铝自身的基本面，而基于目前库

存整体偏低，且铝产能和产能利用率处于“天花板”，以及下游需求刚性，导致库存持续

偏低，预计铝下行空间有限，建议继续等待铝持仓恢复和氧化铝企稳后的交易机会。

锌： 美元反弹和下游厂家环保限产等对盘面继续形成压力，但近期锌库降幅较大，

后期或对价格形成支撑，建议暂时观望。

铅：环保对产量影响延续，期价先抑后扬，近期国内外铅库存持续下降，铅价的价格

向上弹性正在恢复，且伴随持仓增加，持短多策略。

镍：本周冲高回落，反弹显示一定的上方压力，关注下游不锈钢对镍的影响。

不锈钢：维持做多策略，盘中注意镍对不锈钢价格的传导作用。

锡：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，而供给端，密切注意主要锡矿供给国的相关政策，如缅甸等。目前锡价正

在逐步走出底部区域。持做多策略。
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华鑫期货有限公司

研究所
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