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有色金属与能源隔夜期现市场总结、逻辑、操作建议及交易策略：

有色金属

品种 隔夜期现市场总结 逻辑 操作建议

铜

市场货源收紧 升水进一步扩大
从供需基本面来看，一方面，从供应端来看，虽然国内以江铜、铜陵有色、金川、

中国铜业为核心的冶炼厂与自由港最终敲定 2022 年的铜精矿加工费长单，价格较

21 年有所回升，体现了双方对于 22 年铜精矿供应宽松达成了一致预期，但随着

五矿集团不得不关闭 Las Bambas 铜矿、智利矿业法案的修改使得未来资本支出大

降以及当前铜精矿现货 TC价格的高位回落，明年铜精矿供应未必能够宽松；此外，

当前国内现货市场虽货源充裕，但从后续的进口到港量来看，市场可流通货源或

将逐步减少，供应将再度回归紧张；另一方面，从需求端来看，年未将至叠加疫

情影响，多数下游加工企业季节性赶工现象有所淡化，但国电基建订单的集中交

货带动了线缆消费的增加以及新能源车对锂电铜箔需求的增加，下游整体需求仍

将持稳。整体来看，虽然当前国内供应呈现宽松态势，但从明年一季度起将逐步

回归到紧平衡态势之中。

短线逢低加多 中

线多单谨慎持有

沪铜高开高走

关注全球疫情变化、碳中和与新能源汽车以及中美两国的基

建对铜需求的拉动影响、美联储的货币政策变化、智利与秘

鲁的矿业政治风险

铝

欧洲能源价格高企推升海外成本大涨

从供需基本面来看，一方面，从供应端来看，冬奥会影响内蒙相关电解铝企业减

产可能性降低，仅宁夏铝厂有小幅减产的可能；另一方面，从需求端来看，限电

问题缓解后的消费复苏带来持续去库，此外从成本角度来看，虽然氧化铝价格下

行带动电解铝理论成本有所下降，但动力煤价格出现反弹，且电价依然处于高位，

故电解铝的成本实际上降幅依然较小。从整体来看，虽然当前供应维持低位，但

需求在进入消费淡季后持续疲软，因此整体维持供应平衡之势。

短线逢低加多 中

线多单谨慎持有

沪铝高开高走

关注碳中和与碳达峰对运行产能与新增产能投放的影响、库

存变化与消费的变化、能耗双控的影响、新能源车的发展、

中央纠正地方政府的运动式“减碳”的举措

锌 市场到货量下降 现货贴水收窄
从基本面来看，一方面，从供应端来看，国内供应在复产与检修的相互影响下，

整体仍将回到平衡状态，与此同时，国内锌冶炼厂在成本上升、硫酸价格下滑、

短线逢低加多 中

线多单谨慎持有
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矿端加工费下调的影响下，不排除有减产的可能性，海外方面，随着欧洲能源市

场将进一步收紧、电力价格的持续瞧得起，减产或将增多；另一方面，从下游来

看，虽然当前各地限电政策陆续解除，但受北方秋冬采暖季环保监管升级的影响，

北方下游企业开工率或将难以大幅恢复，因此国内下游整体开工率仍将偏低。整

体来看，锌价将维持震荡整理之势。

沪锌高开高走

关注海外矿端与国内精炼端的供应、国内下游开工率的变化、

终端订单变化、美国基建法案的进展与其影响、中央纠正地

方政府的运动式“减碳”的举措
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能源

品种 隔夜期现市场总结 逻辑 操作建议

原油

疫苗利好消息提振 拜登与曼钦达成和解
从基本面来看，一方面，当前全球已有 89 国家与地区发现奥密克戎病毒，英国

的一项研究显示其扩散速度或为德尔塔的 5.4 倍，欧美多国或将重启封锁措施，

市场忧虑再起；另一方面，虽然 OPEC 与 EIA 月报均上调明年产量预期且沙特、

阿联酋、科威特、伊拉克、俄罗斯等国正在投次提高产能，但目前中东所有油田

的产量均呈下降之势。此外，从刚结束的第七轮伊核谈判来看，各方对谈判结果

的立场差距预示着下一阶段谈判难度或将增大。综合来看，虽然奥密克戎毒株在

短期之内对全球原油需求形成了负面影响，但在OPEC+留有余地地维持增产决定、

美国石油产量远未恢复疫情前水平、中东油田产量下降、伊核谈判前景不明的情

况下，我们认为，当前油价虽短期出现回落，但我们依然持续看好中长期的油价。

短线逢低加多

中线多单谨慎持有

沪油高开震荡

燃料油

原油超跌反弹 欧洲与俄罗斯地缘冲突升级

沪燃高开低走

关注点
关注疫情反弹下的全球经济前景、全球原油供需前景、

中东地缘紧张形势、OPEC+政策前景、伊核谈判前景

沥青

库存持续下滑 冬储需求有所放量 从基本面来看，一方面，从供应端来看，虽然当前交易所库存、厂库及社会库存

持续回落，总库存降幅明显，但仍处于历史高位，去库压力依然较大；另一方面，

从需求端来看，虽然北方地区受季节性赶工需求支撑，但随着新一轮冷空气的来

临及雨雪天，需求或将进一步减弱。

短线与中线空单谨

慎持有
沥青宽幅震荡

关注原油价格变化与基建需求的变化及库存的变化

LPG

PHD 利润持续倒挂 下游装置陆续回归

从基本面来看，一方面，当前欧洲与美国液化气库存持续处于低位，叠加冷冬逼

近合得能源价格依然处于高位水平；另一方面，从国内来看，当前国内 PDH 装置

利润持续倒挂，开工率或将下降。

短线与中线多单谨

慎持有
LPG 高开低走

关注全球疫情反弹形势、全球能源危机、未来库存的变

化、全球的能源价格
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有色金属产业链数据统计：
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原油产业链数据统计：



新世纪期货研究|金融工程|大类资产策略日报

9

沥青产业链数据统计：
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免责声明

1.本报告中的信息均来源于可信的公开资料或实地调研资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作
任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的
观点、结论和建议仅供参考，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述期货买卖的出价或

征价，投资者据此作出的任何投资决策与本公司和作者无关，请投资者务必独立进行交易决策。我公司不对
交易结果做任何保证，不对因本报告的内容而引致的损失承担任何责任。

2.市场具有不确定性，过往策略观点的吻合并不保证当前策略观点的正确。公司及其他研究员可能发表

与本策略观点不同甚至相反的意见。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，
可随时更改且无需另行通告。

3.在法律范围内，公司或关联机构可能会就涉及的品种进行交易，或可能为其他公司交易提供服务。
4.本报告版权仅为浙江新世纪期货有限公司所有。未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式

翻版、复制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载

和引用者承担。

新世纪期货研究院

地址：浙江省杭州市下城区万寿亭 13 号 6-8 层

邮编：310003

电话：0571-85106702

网址：http://www.zjncf.com.cn
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