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一、春节期间有色金属国际市场回顾： 

 

2 月 1日

15:00 

即时价  

假期最低 假期最高 
2月 8日 

收盘价 
涨跌幅 

COMEX 铜 2.7695 2.7505 2.8505 2.8135 1.59% 

伦铜 6139 6090.5 6289.5 6201.5 1.02% 

伦铝 1908 1868 1936 1878 -1.57% 

伦锌 2712.5 2672 2810 2699 -0.50% 

伦镍 12455 12430 13350 12575 0.96% 

伦锡 20880 20750 21070 21050 0.81% 

伦铅 2110.5 2071 2136.5 2089.5 -1.00% 

二、春节期间重要经济数据及事件回顾： 

中国：中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中方牵

头人刘鹤将于 2月 14 日至 15 日在北京，与美国贸易代表莱特希泽、财

政部长姆努钦举行新一轮中美经贸高级别磋商。双方将在不久前华盛顿

磋商基础上，就共同关注问题进一步深入讨论。美方工作团队将于 2月

11 日提前抵京。 

 

美国：1月非农新增就业 30.4 万人，预期 16.5 万人，前值 31.2 万人。

非农新增就业 30.4 万人远超预期，表明美国经济的潜在动能仍然很强。 

 

欧盟：2月 7日，欧盟委员会进一步下调了欧洲的经济增速，欧盟委员

会将 2019 年欧盟 27国经济增速预期从 2%下调至 1.5%，将 2019 年欧元

区经济增速预期从 1.9%下调至 1.3%，将 2019 年德国经济增速预期从

1.8%下调至1.1%，同时预期2020年欧元区经济增速从1.7%下调至1.6%。

进一步降低了全球增速的预期。 

德国 12 月工业产出环比 -0.4%，预期 0.8%，前值由 -1.9%修正为 

多变的川普，波动的市场 
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-1.3%。德国 12月工业产出同比 -3.9%，预期 -3.4%，前值 -4.7%。 

三、春节期间重要行业资讯回顾： 

美国三大知名投行——高盛、花旗和美银近期均对铜价前景表示看好，

因为库存缩减、股市反弹以及美国加息步伐放缓。 

 

Codelco 周五称，受强降雨影响，暂停北部 Chuquicamata 和 Ministro 

Hales 铜矿运营。 

 

2 月 4日，力拓澳大利亚新建铝土矿项目 Amrun 提前投运，针对中国市

场扩产 1000 万吨。截至 2018 年底，位于澳大利亚昆士兰的新建铝土矿

项目 Amrun 已经提前投运，截至 2018 年底已经有 9 船铝土矿发出，总

计 60万吨。Amrun 达产后，昆士兰地区 East Weipa 和 Amrun 总产能为

4090 万吨，其中新增为 1000 万吨。 

 

俄铝预计 2019 年铝需求将改善。 

 

春节期间 LME 铜库存减少 750 吨至 149200 吨，LME 铝库存增加 12675

吨至 1296800 吨，LME 锌库存减少 3275 吨至 109925 吨，LME 铅库存减

少 5325 吨至 67125 吨，LME 锡库存减少 110 吨至 1735 吨，LME 镍库存

减少 1212 吨至 200490 吨。 

四、有色金属假期综述及节后操作建议： 

铜：国内逆周期调控政策持续加码，且 1月 30-31 日的中美贸易谈判取

得实质性进展，特朗普表示两国会很快达成一项全面贸易协议，市场情

绪回暖，伦铜在春节假期延续强势表现，伦铜一度涨至 6289.5 美元/

吨。但随后特朗普表示不打算在 3 月 1日两国达成贸易协议的最后期限

之前同中国元首会面，市场担忧中美贸易关系重新恶化，同时欧洲经济

数据疲弱，美元上涨进一步施压铜价，伦铜在周五回吐假期内的大部分

涨幅，但仍收于 6201.5 美元/吨，假期期间累计上涨了 1.02%。我们认

为，中美贸易关系的重新恶化令市场重回避险模式，但 2 月 14-15 日，

中美将进行新一轮的经贸高级别磋商，而且随着国内政府更多的刺激政

策陆续落地，市场情绪有望改善，同时，由于废铜供给的问题，今年累

库的压力或小于往年，因此我们仍相对看好铜价，操作上，建议沪铜区

间操作为主，逢低可轻仓试多。 

 

铝：节前铝价走势纠结，一方面国内宏观政策持续发力，国内宏观情绪
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持续改善，叠加中美贸易谈判取得阶段性重要进展，另一方面，临近春

节假期，下游铝加工企业陆续放假，春节累库处于进行时，没有任何一

方处于明显优势。节假日，伦铝处于跟随而弱于有色板块的走势，2月

4日伦铝大涨 2.43%，2月 5日伦铝涨至近两个月的高点 1936 美元/吨，

此后 3个交易日回吐了全部涨幅，收于 1878 美元/吨，假期期间累计下

跌了 1.57%。展望节后铝价行情，美国正式宣布取消制俄铝属于利空出

尽；中美贸易谈判方面 2 月 14 日-15 日，中美将举行新一轮经贸高级

别磋商，市场情绪相对乐观；此外，随着宏观政策效果逐渐显现，即将

来临的铝下游消费旺季提供上涨动能，我们看好节后铝价的反弹，操作

上维持逢低做多思路不变。 

 

锌：节前锌价走势强劲，一方面受到国内宏观政策刺激，市场情绪持续

回暖，另一方面今年春节累库量远不及去年，在本就低库存的情况给予

锌价更多利多因素。节假日，伦锌于 2 月 4 日大涨 1.52%，2 月 5 日冲

高至 2810 美元/吨后回落，在中美关系担忧的市场情绪下伦锌回吐假期

内的全部涨幅，最终于 2月 8日收于 2699 美元/吨，假期期间伦锌累计

下跌了 0.5%。我们认为，中美将于 2 月 14 至 15 号举行新一轮经贸高

级别磋商，叠加国内宏观政策持续发力，市场情绪有望好转。基本面看，

LME 锌库存不足 11万吨，降至逾 11年最低水平，国内方面冶炼厂能刚

性限制仍存，累库压力较小，一季度锌价暂无深跌预期，由于锌价已反

弹至相对高位，操作上谨慎追高。 

 

铅：相较于有色板块其他品种，节前铅价走势相对较弱，一方面受到国

内宏观政策刺激，市场情绪持续回暖，另一方面受到下游消费影响，上

行动能不足。节假日，伦铅于 2 月 5 日冲高至 2136.5 美元/吨后回落，

在中美关系担忧的市场情绪下伦锌回吐假期内的全部涨幅，最终于 2月

8日收于 2086.5 美元/吨，假期期间伦铅累计下跌了 1%。我们认为，中

美将于 2月 14 至 15 号举行新一轮经贸高级别磋商，叠加国内宏观政策

持续发力，市场情绪有望好转。基本面看，高纬度、高海拔地区的部分

铅矿企业，受恶劣天气影响生产受限。原生铅冶炼厂稳定生产。下游消

费则未见明显改善。节后沪铅上方空间有限。 

 

镍：春节期间，外盘伦镍受中美 1 月 31 日贸易谈判阶段性成果以及节

前内盘带动继续上行态势，2 月 4 日涨幅达 4.46%收于 13235 点，但其

后 4个交易日内伦镍连续回落，至 2月 8日收盘于 12575 点，较周一回

落 5%，已将春节期间涨幅全部跌回。从宏观上看，国内假期期间仍以

释放政策利好为主，宏观预期不断修正上调，而伦镍大幅回落因特朗普

表示他不打算在3月1日两国达成贸易协议的最后期限之前同中国国家
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主席习近平会面，2月 8日该消息得到证实后伦镍价格现春节期间日内

最大跌幅。从基本面上看，节前备货效应导致国内镍库存低位，假期伦

镍走势导致节后进口窗口仍关闭，叠加镍铁厂检修计划和新增释放有限，

短期内镍供应有限。但终端不锈钢 300 系库存不断累积，终端消费显示

偏弱，叠加中美贸易不确定性引发的市场担忧，沪镍节后或出现回落。

同时新一轮中美贸易谈判即将开始，其结果将继续影响金属价格走势。 
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