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横盘的铝锌，后市如何配置？——铝与

锌多空共性梳理 
 
 

摘要： 

 近期有色行情波动较大，其中主要以铜及锡等表现亮眼，

期间沪锡一度涨停，铜涨幅更是达到了 2.88%。板块内分

化较为严重，镍与铅前期涨幅较快近期有所回吐，锌与铝

则围绕各自 23800 及 20800 的重心横盘震荡，未能形成有

效突破。 

 近年来宏观主导有色整体涨跌方向，而有色间的价差则主

要受各品种间基本面差异的影响。铝与锌近期趋于一致的

表现，也反馈出二者基本面具有一定的相似之处。本文即

尝试从二者的基本面相似处着手，期冀能梳理清楚二者在

有色里的配置定位。  

 从基本面来看，铝与锌相似逻辑包括利多：1）国内锭社库

目前绝对水位放在历史水平不高；伦铝/锌仓单持仓较高的

集中度，交割扰动发生在海外可能性更高；2）下游原料库

存较低（如果有色集体上行，下游仍有畏涨采买空间）；

3）下游年度长单比例下降，零单比例增加（畏涨采买弹性

更高，放缓上涨周期库存增速）。利空：成本放眼全年仍

有下降趋势，利润同比修复明显，绝对位置偏高（这与

铜、锡及镍存在较大差异，前述三者均存在不同程度矿端

扰动，成本存在上涨和支撑空间）； 

 考虑到做空利润的逻辑为——冶炼厂利润恢复——供应产

量↑——供过于求——累库——价格下跌；若库存绝对水

平不高，则短期的提涨空间是理性且可以接受的，因为下

游可能畏涨零单补库导致累库斜率趋缓。由于宏观短中期

定价逻辑较为混乱（经济衰退+关税扰动多空交织），而

铝锌本轮行情定位相对“后排”，可观望铜/贵金属（包括

白银）二轮上行涨幅，若实现突破则考虑逢低布多跨品种

比价等待铝/锌补涨，反之则可考虑沽空铝/锌生产利润。 
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一、行情回顾 

近期有色行情波动较大，其中主要以铜及锡等表现亮眼，期间沪锡一度涨停，铜涨幅更是达到

了 2.88%。板块内分化较为严重，镍与铅前期涨幅较快近期有所回吐，锌与铝则围绕各自 23800 及

20800 的重心横盘震荡，未能形成有效突破。 

近年来宏观主导有色整体涨跌方向，而有色间的价差则主要受各品种间基本面差异的影响。铝

与锌近期趋于一致的表现，也反馈出二者基本面具有一定的相似之处。本文即尝试从二者的基本面

相似处着手，期冀能梳理清楚二者在有色里的配置定位。 

图 1：近期铝锌横盘整理为主 

 
数据来源：iFind，中信建投期货 

注：数据时间范围为 2025.3.14-3.27，横轴代表涨跌幅，纵轴代表振幅，气泡大小为振幅绝对值 
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二、宏观逻辑：本轮行情后排品种，可观望前排走势再行布局 

拉长时间维度来看，有色品种大方向趋于一致，在近几个“宏观大年”体现尤为明显。统计各

有色品种年初以来的涨跌幅，除锌以外其余均以涨势为主。这便是我们提到的基本面差异带来的品

种间价差，即基本面表现差涨得少跌的多，反之亦然。而在降息周期的宏观背景下，有色的宏观属

性还将拓展与贵金属等其他大宗趋于一致，也即我们在 24 年 3-4 月份见证的再通胀交易。由于资金

存在“高低切”以及板块轮动的特性，在有色板块整体估值偏高时，板块内相对低估值品种即存在

补涨机会，品种间比价即能很好地展示相对估值的高低。 

从比价角度而言，目前锌与铝相较于铜均处于相对估值低位，与黄金比价亦是如此。考虑到短

中期宏观定价逻辑较为混乱，即既有多方关税带来的纽铜/铝溢价，又有空方美经济走弱甚至滞胀的

担忧，单纯以一方思路去理解难免出现偏差。铝与锌相对“后排”的优势即能在此体现，可观望铜/

贵金属等“前排”品种走势再行布局。 

图 2：拉长时间维度有色方向趋于一致，基本面溢价形成品种间价差 

 
数据来源：iFind，中信建投期货 

注：近期数据时间范围为 2025.3.14-3.27 
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图 3：锌价与有色金属比价 图 4：锌价与黄金比价 

  
数据来源：iFind，中信建投期货                                                               数据来源：iFind，中信建投期货 

图 5：铝价与有色金属比价 图 6：铝价与黄金比价 

  
数据来源：iFind，中信建投期货                                                               数据来源：iFind，中信建投期货 
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三、基本面多点：库存绝对水位不高，下游采买弹性尚存 

3.1、库存端：内盘库存历年低位，外盘高集中或存交割担忧 

从内盘也即沪铝/锌库存来看，二者社会库存绝对水平均处于历年低位。铝方面，今年受节能降

碳方案影响，铝水比例需要在年底提升至 90%，因此铸锭需求有所减少，而前期精废价差倒挂也加

速铝锭一侧的去库速度，目前绝对水位仍处于下降通道中，已来到近五年最低水平。锌方面，今年

春节假期受厂提比例增加以及物流运输影响，累库幅度远不及历年同期，低基数下锌锭库存目前虽

未迎来持续去库，但绝对水平仍处于历史最低。 

从外盘也即伦铝/锌库存来看，二者均有交割问题袭扰。铝方面，今年春节前后 LME0-3 升贴水

便进入上升通道，从持仓及仓单集中度看，2 月中下旬伦铝盘面即有单个超 90%仓单持有者，且多头

持仓也超过 30%。据彭博社报道，其真实身份并非前几年经常抛头露面的托克和嘉能可，而是新入

局的能源贸易商 Vitol 与 Gunvor。从最新数据来看，目前仓单巨头持仓占比已由 3 月 20 日的 50-80

上升至 3 月 24 日的 90-100，0-3 升贴水已回归负区间，后续不排除该巨头通过注销仓单继续拉涨伦

铝一侧的可能性。锌情况相对类似，2 月中下旬伦锌盘面出现持有仓单 50-80 的巨头，而后 0-3 升贴

水即进入上升周期，3月初该巨头通过注销仓单带动升贴水上行，3 月 10 日以后仓单集中度逐步回归

正常水平，后续交割扰动风险相较伦铝更小。 

 

图 7：铝锭社库（包含仓单）+厂库处于 5 年低位 图 8：锌锭社库仍处于历史低位 

  
数据来源：SMM，中信建投期货                                                               数据来源：SMM，中信建投期货 
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图 9：2 月以来伦铝 0-3 升贴水快速上升 图 10：伦锌升贴水仍处于上升通道 

  
数据来源：SMM，中信建投期货                                                               数据来源：SMM，中信建投期货 

图 11：伦锌仓单集中度已消退 图 12：伦铝仍有持有仓单 90-100%的巨头 

  
数据来源：SMM，中信建投期货                                                               数据来源：SMM，中信建投期货 

3.2、需求端：下游原料库存低+零单比例增多，低位采买弹性尚存 

铝方面，据 SMM 统计数据，铝型材及铝板带箔原料库存比均处于历史中低水平，相较去年明显

有下滑趋势。同时据 SMM 去年末调研情况，25 年全国铝锭长单签订量相较同期均出现不同程度下

滑，其中华北地区签订量下降约 40%左右，其他地区则持平或小幅下降为主。锌方面情况类似，镀

锌厂原料库存同样处于近五年低位水平，虽然未找到长零单比例数据进一步佐证，但锌加工企业历

来以“买涨不买跌”著称，也即行情波动较大时，畏涨的心态反而能激发下游的采买积极性。 

这其实为下游补库弹性提供了较好的支撑，也即更多下游加工企业更多看重价格高低来判断是

否采购，而非提前备货。在上涨周期中，这代表着下游将被动接受冶炼一侧的溢价，在铝/锌价出现

短暂的回调时买货需求便会集中涌现，从而带动锭端去库或延缓价格上涨带来的累库节奏。 
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图 13：铝材原料库存比不及 24 年 图 14：铝板带原料库存比处于历年中低位 

  
数据来源：SMM，中信建投期货                                                               数据来源：SMM，中信建投期货 

图 15：锌加工企业原料库存同样偏低（镀锌） 图 16：锌加工企业原料库存同样偏低（氧化锌） 

  
数据来源：SMM，中信建投期货                                                               数据来源：SMM，中信建投期货 

图 17：2025 年铝锭长单升贴水与签定量变动（相较 2024 年） 

地区 升贴水变动 25 年长单比例变动情况 

华东 小幅上调 5-10 元/吨 持平或小幅下降 

中原 上涨 10 元/吨左右 可能会下降 

华南 上涨 5 元/吨左右 持平或小幅下降 

华北 上涨 20 元/吨 下降约 40% 

东北 持平 略有下滑 

西南 - 略有下滑 
 

数据来源：SMM，中信建投期货整理 
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四、基本面空点：原料全年宽松，高利润难以持续 

铜、锡以及镍近一两月原料（主要是矿端一侧）均出现不同程度扰动，以铜为例进口 TC 已于 1

月末 2 月初跌至负区间，由此带来的成本抬升将给予价格良性。而我们前文未提到的铅矿一侧虽显

宽松，但再生废电瓶仍然处于报废淡季，同样对成本及铅价下限起到支撑作用。 

相比而言，有色里铝与锌算是为数不多的矿端暂无扰动且全年原料趋于宽松的品种。铝方面主

因几内亚铝土矿产能提升+港口运输恢复，锌方面则主因海外锌矿 24 年 Q3 以来的投复产潮+国内矿

山季节性减停产后恢复放量。氧化铝受宽松预期影响也一度下探成本线，给予电解铝一侧较高的冶

炼利润——回溯近 10年的表现，目前电解铝利润基本已达到 21年以来的次高水平。锌精矿加工费近

期也是节节攀升，多数冶炼厂综合副产品收入目前已实现盈利。 

图 18：铝冶炼利润已来到历史次高 图 19：锌冶炼利润相较去年大幅修复 

  
数据来源：SMM，中信建投期货                                                               数据来源：SMM，中信建投期货 

本质上做空利润的逻辑是先有冶炼厂利润恢复——供应产量↑——供过于求——累库——价格

下跌；但考虑到库存绝对水平不高，短期的提涨空间是理性且可以接受的，因为价格高+冶炼厂提产

≠短期累库（下游可能畏涨零单补库）≠短中期库存水平远超历年同期，但长期而言高利润总会有

泡沫破碎的一天。 

 

 

 

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

8000

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

2012-01 2016-01 2020-01 2024-01

利润 成本 现货价格

-2000

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500 锌单吨利润（不包括副产品）

锌单吨利润（包含硫酸、铟、镉收入）



 

  

10 

 铅锌产业链报告 
 
 
 
 

期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 
 

策略报告 

图 20：即便现货贴水（期货涨速过快）库存也存在去化可能 

 
数据来源：SMM，中信建投期货整理 

注：统计时点 2024.3.14-2024.5.30  
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五、总结 

从基本面逻辑来看，铝与锌相似点包括： 

基本面多点： 

1）国内锭社库目前绝对水位放在历史水平不高；伦铝/锌仓单持仓较高的集中度，交割扰动发

生在海外可能性更高； 

2）下游原料库存较低（如果有色集体上行，下游仍有畏涨采买空间）； 

3）下游年度长单比例下降，零单比例增加（畏涨采买弹性更高，放缓上涨周期库存增速）。 

基本面空点： 

1）成本放眼全年仍有下降趋势，利润同比修复明显，绝对位置偏高（这与铜、锡及镍存在较大

差异，前述三者均存在不同程度矿端扰动，成本存在上涨和支撑空间）； 

考虑到做空利润的逻辑为——冶炼厂利润恢复——供应产量↑——供过于求——累库——价格

下跌；若库存绝对水平不高，则短期的提涨空间是理性且可以接受的，因为下游可能畏涨零单补库

导致累库斜率趋缓。由于宏观短中期定价逻辑较为混乱（经济衰退+关税扰动多空交织），而铝锌本轮

行情定位相对“后排”，可观望铜/贵金属（包括白银）二轮上行涨幅，若实现突破则考虑逢低布多跨品

种比价等待铝/锌补涨，反之则可考虑沽空铝/锌生产利润。 
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改。 

中信建投的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标

准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见不一致的市场评论和

/或观点。本报告发布内容并非交易决策服务，在任何情形下都不构成对接收
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机构和/或个人不得以任何形式对本报告进行翻版、复制和刊发，如需引用、

转发等，需注明出处为“中信建投期货”，且不得对本报告进行任何增删或修

改。亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接

收、翻版、复制或引用本报告发布的全部或部分内容。版权所有，违者必究。 
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