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宏观层面，美国新一轮刺激方案取得进展，且美国总统拜登支持出台进一

步的刺激政策。此外，欧元区同样倡议更大规模刺激方案的出台，以刺激欧元

区经济复苏。整体来看，全球货币政策宽松局面有望延续；与此同时，随着美

国大力推行佩戴口罩令、欧洲加强疫情防控，以及各国持续推进疫苗接种，全

球疫情有所好转，每日新增确诊人数持续下滑，市场风险偏好明显提升；此外，

原油价格稳步上扬，输入性通胀压力有所抬升。 

基本面方面，国内有色品种一季度存在累库预期，但今年在“留工作地过

节”倡导下，预计累库幅度不及往年，且各品种库存处于相对低位，基本面对

有色同样存在支撑。 

整体来看，在全球货币流动性保持宽裕，以及海外疫情有所好转情况下，

市场通胀预期抬升，继续看好有色板块价格表现。 
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一、行情回顾  

春节期间（2月 10 日 15点至 2 月 17 日），外盘有色板块延续强势，其中伦锌累计上涨 3.0%，伦铝累计

上涨 2.0%，伦镍累计上涨 1.6%，伦铜累计上涨 1.5%。 

2 月 4 日以来外盘有色大面积反弹，其中伦锌累计上涨 8.9%，伦铜累计上涨 8.7%，伦铝累计上涨 7.6%，

伦镍累计上涨 6.7%。 

图表 1：有色板块大幅反弹（单位：元/吨） 

  铜 锌 铝 镍 

2 月 3 日 7740 2581.5 1963.5 17595 

2 月 10 日 8286 2727.5 2071 18480 

2 月 17 日 8413 2810 2112.5 18775 

3 日-10 日涨跌 8.7% 8.9% 7.6% 6.7% 

10日-17 日涨跌 1.5% 3.0% 2.0% 1.6% 

数据来源：Wind 

图表 2：LME 有色金属大幅反弹 

 

 

  
 

 

 

 

 数据来源：Wind 
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二、宏观面概况 

（一）美国新一轮刺激方案取得进展  

当地时间 2月 3日，美国众议院以 218票对 212票的投票结果批准了一项预算协调方案。该决议将允许美

国国会在没有共和党支持的情况下通过 1.9 万亿美元的新冠纾困救济法案；当地时间 2月 5 日，经过 15 个小

时的激烈谈判，美国参议院“强行”以 51-50投票表决，通过了预算解决方案。副总统哈里斯投下了重要一票，

随后众议院也通过该方案。据悉，众议院可能会在 2月 26日就拜登政府 1.9 万亿美元财政刺激法案进行表决，

而刺激计划只需简单多数，无需共和党的支持，就可以获得国会山通过。如果一切顺利，预计在 3月中旬提交

给拜登签字（注：美国失业援助金计划将在 3月中旬到期，民主党希望赶在此之前通过新的方案）。 

此前有消息称，据拜登团队高级官员透露，“美国救援计划”将是拜登上台的头几个月中最重要的两项支

出之一。第二个法案将有望于 2月推出，主要目标是解决中长期的就业、基建、气候变化和种族平等问题。而

2月 17 日讯，美国总统拜登表示，在经济刺激方案方面，“规模越大越好”。 

此外，2 月 12 日，美国财政部长珍妮特·耶伦敦促七国集团加大财政支持，促进经济复苏；耶伦当天参

加七国集团财政部长和央行行长举行的视频会议。美国财政部随后发表声明说，耶伦在会上强调各国提供进一

步财政支持来促进经济强劲和持久复苏的重要性。她表示，现在是采取大规模政策行动的时刻，七国集团当前

应聚焦提供额外的政策支持。 

主要经济数据方面，1月份美国非农就业增加 4.9万人，略低于市场预期(5万)。失业率则从 6.7%回落至

6.3%。1 月非农延续了自去年 11 月以来的低迷，尽管增速转正但已连续三个月不及预期；美国 2020 年 12 月

PCE与核心 PCE物价指数分别同比增长 1.28%和 1.45%，均超出预期，但距美联储 2%的通胀目标仍有较大距离。 

数据来源：Wind 

图表 3：美国失业率                                            图表 4：美国核心 PCE 

 

 

  
 

 

 

 数据来源：Wind，SMM 
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（二）欧元区货币宽松有望延续  

欧盟统计局日前发布的初步数据显示，受新冠疫情反弹影响，2020 年欧洲经济在夏天短暂复苏后，第四

季度再度陷入萎缩，复苏仍面临不确定性。当季，欧元区 19 国和欧盟 27 国国内生产总值环比分别下滑 0.7%

和 0.5%；数据显示，2020 年欧元区经济下滑 6.8%，欧盟经济下滑 6.4%。相比去年上半年的严重衰退，欧洲经

济去年底降幅较为温和，主要得益于出口恢复、制造业部门保持增长。不过，由于欧洲多国为遏制新一波疫情

相继再度“封禁”，服务业遭到重挫，消费者信心受到影响。 

欧洲央行行长拉加德表示，现在不是减缓财政支持的时候，至少在年底之前都需要财政支持；必须继续宽

松货币政策；如果有必要，欧洲央行可以扩大紧急抗疫购债计划（PEPP）规模。 

（三）全球疫情出现好转  

随着美国大力推行佩戴口罩令，欧洲加强疫情防控，以及各国持续推进疫苗接种，全球疫情有所好转；全

球新增确诊由 1月初的 80万例下降至当前的 30万例左右，其中美国由 30万例下降至 5万例左右，欧洲由 30

万例下降至 10万例左右。 

图表 5：全球新冠每日新增确诊人数 
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 数据来源：Wind 

（四）原油价格走高，输入性通胀压力增加  

随着疫情好转，全球经济复苏预期抬升，原油价格持续走高，ICE布油已上涨至 65 美元/桶附近，价格回

升至 2020年 1月水平；随着原油价格走高，各国输入性通胀压力抬升，对有色板块同样产生较强支撑。 

图表 6：原油价格持续走强 

 

 

 
 

 

 

 数据来源：Wind 

 

三、基本面概况  

（一）铜：铜精矿 TC 持续走低，库存处历史低位 

根据亚洲金属网数据，2 月初进口 25%铜精矿现货 TC/RC 报价 42-49 美元/吨，均值 45.5 美元/

吨。前期受天气影响，南美地区航运作业受影响，铜精矿及精铜运输受阻，铜矿偏紧格局加剧。 

图表 7：进口铜精矿 TC 持续走低                                  图表 8：铜矿 TC 持续走低 
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 数据来源：Wind 

截至 2月 5日，全球铜显性库存 72.2万吨，较去年同期下降 30万吨，降幅 26%；国内铜库存虽

开启季节性累库，但库存仍相对偏低。 

图表 9：全球铜显性库存                                        图表 10：春节前后上期所铜库存变化 

 

 

   
 

 

 

 数据来源：Wind 

（二）锌：锌精矿 TC 低位运行，冶炼厂出现亏损 

北方地区受降雪影响，部分矿山生产受阻，叠加南美地区天气影响锌矿运输，锌精矿加工费持续

走低。锌冶炼出现亏损，且亏损幅度有所扩大，2月初冶炼厂亏损为 400元/吨左右；。 

图表 11：锌精矿加工费低位运行                                     图表 12：国内锌冶炼利润 
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 数据来源：Wind 

库存外高内低，截至 2月 17日，伦锌库存 28.1万吨，较去年同期大增 20.6 万吨，增幅 270%；

截至 2 月 10日，沪锌库存 1.87 万吨，库存处于历史低位水平。 

图表 13：LME 锌库存变化                                       图表 14：国内锌现货库存变化 

 

 

   
 

 

 

 数据来源：Wind 

 

（三）铝：关注节后国内累库 

截至 2月 18日，国内电解铝社会库存 90.1万吨，较节前增加 14.9万吨，较去年同期下降 26.1

万吨。整体来看，国内铝库存处于相对低位，对铝价产生一定支撑。 

图表 15：国内铝锭现货库存变化                                   图表 16：国内铝锭现货库存变化 
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 数据来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

以上内容，仅供参考。 
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