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一、整体逻辑：宏观与基本面在长期与短期的共振

1. 宏观：短期看涨，中期或回落，长期看涨
长期：弱美元，强金属
短期：加息/缩表——行至后期，才会对需求有明显抑制
中期：需要担忧通胀是否转滞涨或衰退。

2. 基本面共性：整体应逢低做多
长期：供给追赶需求，矿不够——长期需要释放废料产能来解决
短期：政策利好

3. 基本面特性：
镍：极紧开始趋松
不锈钢：强成本支撑+需求恢复
铜：金融属性占主导
铝：产能天花板+需求恢复
锌：欧洲天然气

做多的排序：
铝（供给将长期停滞，需求向好） > 锌（供给受损时间较长，需求向好）> 不锈钢（供给短期受损，需求向好）
> 铜 > 镍
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我们所处的位置——宏观与基本面的共同作用

招商期货研究所
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我们所处的位置——宏观与基本面的共同作用
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宏观：我们所处的长期位置——美元在未来5年可能都会走弱

1. 经济学角度：
《20200918招期有色专题报告：有色市场的宏观逻辑——赵嘉瑜》

1）产业转移：初期资本输入国低廉劳动力压制通胀，为处于产业
链顶端具有最高附加值的美国输送更大利益，美元走强；产业转
移后期，资本输入国的劳动力等各项成本提升，美国通过资本所
获取的利益减少，美元走弱。
2）美德利差：美元指数与美国-德国10年期国债利差高度正相关，
仅仅在1998-2001年及2008-2010年间呈现不明朗关系。
3）国际支付货币结算比例：美元与欧元的结算比例差值与美元指
数存在较强的正相关关系，美元结算比例下降+流动性提升=美元
指数的走弱
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2. 政治经济学角度：
《美国的国本在动摇》——赵嘉瑜（20220401）

1）美元需求遭遇多维度冲击：
a. 货币信用：俄乌冲突中美国、瑞士直接对个人资产冻结；
b. 美元信用：能源等大宗结算逐渐剥离美元；美国货币政策极不负责

2）区域力量侵蚀全球霸权：
a. 有战略自主的区域大国；
b. 区域联盟；
c. 边缘国家：美国没有上世纪80年代产业输出的能力。

3）中国全方位挑战美国体系：
a. 经济关系（解绑） b.发展战略（陆权提升）

4）美国的信任危机在蔓延：a. 信用受损（契约精神） b.信任流失（民主自由）
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宏观：我们所处的短期位置——美元在短期加强

➢ 3议息会议季度经济预测相对1月下调，但通胀上调。

➢ 美联储FOMC 3月点阵图上移，隐含22年7次加息预期。

➢ 市场讨论5月6月各自加息50bp。

➢ 在加息前期，美联储加息仍在追赶供需矛盾带来的通胀压力，只是起到缓和上涨的作用，目前仍处于这一阶段；

而到加息后期，美联储加息将对商品需求端产生实质影响，也就是从供需的根上去抑制通胀。
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基本面：我们所处的长期位置——供给追赶需求

新能源汽车需求情况

铜 铝 锌 铅 镍

燃油汽车
2020（kg/台） 22 100 17 5 0

2030（kg/台） 22 180 15.4 4 0

新能源汽车
2020（kg/台） 60 150 20 5 31

2030（kg/台） 60 280 17.4 4 41

燃油车 2020年（万台） 7276 2030年（万台） 5500

新能源车 2020年（万台） 324 2030年（万台） 3000

传统汽车

2020消费(t) 160.1 727.6 123.7 36.4 0.0 

2030消费(t) 121.0 990.0 84.7 22.0 0.0 

增量 -39.1 262.4 -39.0 -14.4 0.0 

新能源车

2020消费(t) 19.4 48.6 6.5 1.6 13.4 

2030消费(t) 180.0 840.0 52.2 12.0 136.7 

增量 160.6 791.4 45.7 10.4 123.3 

总体

2020全球消费
（万吨）

2087.0 6450.0 1131.0 1071.0 236.0 

增量占目前消费
量比重

5.82% 16.34% 0.59% -0.37% 52.25%



8

基本面：我们所处的短期位置——政策逐渐利好
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➢ 经济：地产松绑，5.5%的经济目标。

➢ 疫情：上海新增拐点，防疫试点。

➢ 金融：一季度社融创新高，3月超预期；降息？
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LME库存：逼仓风险蔓延

招商期货研究所
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上期所库存：整体低位，近期由于物流不畅有所累积

招商期货研究所
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镍：不确定性太多，有短空机会
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镍：多空情绪显著消退

招商期货研究所
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博弈的两端：
1. 多方：趋松的基本面；银团补充资本；中国政府可能

介入；松散的联盟

2. 空方：“随着异常市场条件的消除，以合理有序的方
式减少其现有持仓”
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镍供需：今年整体小幅过剩

招商期货研究所

国内镍的供需平衡（单位：万镍吨）

2019年 2020年
2021年

3月预计 vs 实际
2022年
2月预计

产量

镍铁 58.4 51.2 44.0   43.2 35

镍盐（原生料） 6.8 7.8 10.2   10.6 29.7

精炼镍 15.7 16.9 17.0   16.6 16.6

通用镍 2.9 1.1 0.0    0.0 0.0

净进口

印尼NPI 19.1 38.3 58.6   43.0 71.0

FENI 17.3 20.2 14.8   15.6 15.6

精炼镍净进口
（进入现货市场）

11.0 8.7 10.2   18.6 9.0

供给总量 131.2 144.2 154.8   147.6 178.9

消费

不锈钢（除废钢） 102.4 112.2 118.8   106.7 117.9

电池（除废料） 5.8 7.7 12.2   18.9 28.1

其他 21.9 22.4 22.8   22.8 23.2

需求总量 130.1 142.3 153.8   148.4 169.2

镍的供需平衡 +1.1 +1.9 +1.0    -0.8 +7.7

镍的触角很多，平衡表变化大，因此更要关注库存表现
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镍供需：二季度重回紧平衡

供需上，由于高冰镍产能持续投放且需求短期受淡季、疫情、提价等抑制，镍的库存拐点会加速出现。但镍暂还不具备流畅
下行的动力，一是下游抵制高镍价自身库存水平很低，二是镍库存整体仍旧处于低位。
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镍估值：硫酸镍-镍铁 = 硫酸镍-镍豆 + 镍豆-镍板 + 镍板-镍铁

招商期货研究所
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技术的表达

招商期货研究所



不锈钢：供需均受损，成本下移前坚定看多
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不锈钢——近期显著弱于镍

招商期货研究所
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不锈钢库存：物流不畅的影响
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不锈钢——需求向好
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不锈钢——供应超预期下降

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

60

80

100

120

140

160

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

中联金：国内27家钢厂300系产量（单位：万吨）

2022/2021同比 2017 2018 2019 2020 2021 2022

-20%

0%

20%

40%

60%

0

10

20

30

40

50

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

印尼不锈钢产量（单位：万吨）

2022/2021同比 2017 2018 2019 2020 2021 2022

招商期货研究所

不锈钢产量（单位：万吨）

中国 印尼

1月 2月 3月 4月 1月 2月 3月 4月

预计 实际 预计 实际 预计 实际 预计 预计 实际 预计 实际 预计 实际 预计

200系 60.3 67.1 69.3 71.35 99.4 93.3 100.1 0 0 0 0 0 0 0

300系 121.2 114.84 111.06 119.63 147.35 143.03 137.9 47.2 44.9 47 39 44 36.1 44

400系 47.1 44.31 42.83 39.97 57.6 59.5 59.8 0 0 0 0 0 0 0

总计 228.6 226.25 223.19 230.95 304.35 295.83 297.8 47.2 44.9 47 39 44 36.1 44
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不锈钢估值
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铜：疫情油价带来短期压力，不改中期通胀推升预期
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宏观：通胀螺旋上升预期存在
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宏观 国内3月货币信贷数据较强，海外经济需求韧性犹在
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宏观 持仓来看美元走强交易较为充分，国内出口韧性维持
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电铜供需 铜矿到电铜传导顺利 疫情影响当期消费 推迟但不会消失 全球库存50万吨低位
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电铜消费 乐观预估22年新能源汽车用铜年度增量在30万吨以上，高油价带来超预期消费

➢ 根据Marklines数据，新能车销量中国占比约40%，欧洲占比40%，美国占比10%。根据中国政府2025年新能车占比达20%，挪威，德国，瑞

典，英国，法国分别在2025年，2030年，2035年和2040年禁燃油车的计划，预设21-25年全球新能车销售保持30%左右的符合增长率。拜登

8月初签署行政令，要求2030年末实现美国销售汽车中半数为新能源汽车。

➢ 2021年全球新能源汽车销量月675万辆，乘用车中，燃油车用铜28kg,新能车84kg估算。
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铝：调整相对充分，关注买入机会
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铝——周期？成长！
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招商期货研究所
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成长性：光伏用铝逐渐递增，25年前全球年度消费预计增50万吨
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全球光伏新增装机GW 乐观预估 中国光伏新增装机GW 乐观预估 全球光伏装机用铝 万吨 乐观预估 中国光伏装机用铝 万吨 乐观预估
2010 17 17 1 1 2010 33 33 1 1
2011 31 31 2 2 2011 59 59 4 4
2012 31 31 4 4 2012 59 59 7 7
2013 37 37 11 11 2013 70 70 21 21
2014 37 37 11 11 2014 69 69 20 20
2015 46 46 15 15 2015 87 87 29 29
2016 74 74 34 34 2016 140 140 65 65
2017 93 93 53 53 2017 176 176 101 101
2018 100 100 44 44 2018 190 190 84 84
2019 98 98 30 30 2019 186 186 57 57
2020 130 130 48 48 2020 247 247 92 92
2021 150 180 55 65 2021 285 342 105 124
2022 180 230 60 75 2022 342 437 114 143
2023 210 280 70 90 2023 399 532 133 171
2024 240 300 80 100 2024 456 570 152 190
2025 270 330 90 110 2025 513 627 171 209

招商期货研究所
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成长性：全球新能车25年前带来用铝增量25-60万吨

➢ 21年新能源汽车带来全球用铝增量约30万吨以上，21-25年后

续年度增量在25-60万吨左右。
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全球新能车产量 万量 yoy 新能车单车用铝量kg 燃油车单车用铝kg 全球新能车用铝量 万吨
2017 140 140
2018 217 55% 140 118 4.8
2019 227 5% 148 118 6.8
2020 324 43% 156 118 12.4
2021 912 181% 165 118 43.2
2022 1200 32% 175 118 68.1
2023 1520 27% 185 118 101.4
2024 2000 32% 195 118 154.5
2025 2600 30% 206 118 229.8

招商期货研究所
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电解铝 国内供给增长速度超预期，需求短期受到疫情打压，但预期向好不变，全球库存历史低位
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➢ 欧洲70%火电是天然气发电，而天然气供给40%来自于俄罗斯。电价飙升中，欧洲450万吨产能只有挪威冰岛220万吨产能有稳定
电力保障，剩下230万吨中停产90万吨，抵充了22年海外大部分增量。剩余140万吨受到威胁。

➢ 俄铝泰舍特项目一期43万吨或被推迟，俄铝氧化铝供应扰动。
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锌：能源矛盾反复，内外供应面临挑战



矿：比值低位，进口亏损，进口补充有限，关注原料问题

➢ 沪伦比值继续维持在低
位，矿进口亏损依旧较
大之下，进口补充有限，
多采购国产矿

➢ 结果：进口矿及国产矿
加工费劈叉继续兑现，
显示目前冶炼厂的原料
来源主要靠国内

➢ 3月之后矿进口盈亏继续
扩大，预计3月进口将更
为有限

➢ 在进口补充有限的背景
下，国产矿的产量也难
言乐观

➢ 3月冶炼产量环比增加，
密切关注加工费变动
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冶炼：国内此前预期的原料不足对冶炼产量的制约已在兑现中
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➢ 内外冶炼端分化，但矛盾均

在于冶炼产量释放存在瓶颈

➢ 国内冶炼端即将进入3月产量
恢复时段+价格因素刺激更多
产量

➢ 关注产出瓶颈：矿够不够。
目前原料库存天数低，后续
产量增量或将不及预期

➢ 关注加工费、开工率

➢ 进出口：

➢ 内外矛盾分化之下，进口亏
损继续扩大，1-2月的净进口
达到历年极低水平，甚至使
得长期维持的出口亏损转为
小幅盈利，出口有所增加

➢ 海外紧张局面不改，LME0-3

升水显示近端依旧偏紧，进
口将继续受到影响，短期海
外紧张局面难言改善
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冶炼：俄乌矛盾仍反复，能源危机未见除需求回落之外的其他解决方法

➢ 做锌的投产是在做能源，逻辑在于：

➢ 1.欧洲冶炼厂亏损边缘背景下，成本推升价格

➢ 2.担忧亏损边缘的冶炼厂因电价边际再上涨导致新的停产
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消费：国内消费不佳，海外需求尚可但面临原料短缺及高价问题
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库存：内外劈叉，关注逼仓风险

➢ 内外锌库存的差异显示需求
的需求的劈叉：

➢ 1.国内疫情影响需求与运输+

高价抑制下游需求，传统去
库时点呈现累库，同时现货
呈现贴水，短期需求不佳

➢ 2.海外LME库存持续走低至
多年低位，近日注销仓单大
幅增加，警惕逼仓风险
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平衡表（单位：万吨）

平衡

➢ 锌目前基本面矛盾仍在于内外冶炼厂产量释放受限。

➢ 海外方面，欧洲对俄罗斯的天然气资源依赖仍较为严重，能源敞口短期难看到除需求回落之外的其他解决方法，海外冶炼产量隐形上限的解除仍
将取决于能源问题。国内方面同样面临高锌价对冶炼产出的刺激以及原料不足导致的潜在冶炼产量上限之间的矛盾，在国内矿产量未完全恢复、
原料库存低位加之矿进口亏损大的背景下，冶炼端原料制约再度使得供应端产出不及预期已有苗头。

➢ 消费端暂时较弱，疫情及高价抑制下游需求，国内库存去化承压，主流地区现货贴水。同时内外库存的劈叉显示需求的不一致，LME库存持续下
降且注销仓单占比大幅上升，警惕海外逼仓风险，而国内需求不佳，累库超季节性。未来稳增长提振基建预期，但海外车市受俄乌冲突导致的供
应链中断影响较大。

➢ 整体上，短期能源问题波动加大，做锌头寸密切关注能源问题，未转向之前，鉴于供应短期难释放，可埋伏多单，并同时注意逼仓风险。
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赵嘉瑜：招商期货研究所有色金属研究员，借调招商基金。具有期货从业资格（证书编号：F3065666）和投资咨询从业资格（证书编号：
Z0016776），美国纽约大学国际政治与国际经济硕士，上海交大经济学与法语双学士，曾在曼氏金融工作，善于宏观、微观结合分析。
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