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 总结

春季躁动

我们认为岁末年初的上涨，都可以归属于春季躁动行情。

从今年的情况看，本轮有色金属春季躁动的形成与宏观强化、库存趋

势契合、持仓配合等多方面有关。

1、宏观强化。大宗商品消费和经济走向密切相关，也与政策窗口和

产业周期有关。年初流动性相对宽松，社融和新增贷款也普遍在年内高位，

市场风险偏好容易回升，再加上岁末年初是资金调仓布局的窗口期，行情

出现躁动的概率比较大。今年初，市场过度的悲观情绪开始缓和，政策发

力，经济逐步企稳。恰逢美联储确定转向降息方向，催动行情。

2、补库周期。从历年库存与价格相关度情况看，库存与价格同涨同

跌的概率反而更大些。而当前有色金属库存处于累积趋势。

3、近期以铜为首的有色金属持仓量快速增加或促成行情发酵。

不过春季躁动行情的弹性大小和最终效果的演绎与众多因素相关。市

场参与路径包括但不限于直接参与有色金属期货，或参与有色金属 ETF

和有色金属概念股等。
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一、春季躁动行情

我们普遍认为，股市的春季躁动行情一般出现在岁末年初，时间区间一般落在上

年 12月到下年 2-3月份。其实在期货市场，有色金属也会经常出现春季躁动行情。

今年 2月初，股市探底回升，出现了一波明显的修复上涨行情。与此同时，有色

金属指数也连续上行。截至 3 月 19 日，Wind有色金属指数较年内最低点的涨幅超

34%，幅度明显高于Wind商品指数的 3.5%。我们认为，今年的有色金属确实在经历

一段比较明显的春季躁动行情。

图 1：Wind有色金属指数运行及季节性规律

数据来源：Wind、国联期货研究所
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二、春季躁动行情探究

2.1 春节躁动行情时间

总的来说，我们认为岁末年初的上涨，都可以归属于春季躁动行情。

从涨跌表现来看，基本金属在近 6年的岁末年初，除铅外，均出现了季节性表现

最好的月份。铜 12月收涨 5/6，铝 12月收涨 4/6，锌 1月收涨 5/7，镍 1、2月收涨均

5/7，锡 1月收涨 7/7。

从 2015年到 2024年近 10年Wind有色金属指数运行情况看，2月Wind有色金

属指数上涨的有 7年。这是 12个月份中概率最大的。

从涨跌幅度来看，基本金属在近 6年的岁末年初，铜、铝、锡、锌出现年内最大

涨幅的月份概率较大。

图 2：沪铜、伦铜季节性运行

数据来源：Wind、国联期货研究所

图 3：沪铝、伦铝季节性运行
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数据来源：Wind、国联期货研究所

图 4：沪锌、伦锌季节性运行

数据来源：Wind、国联期货研究所

图 5：沪镍、伦镍季节性运行

数据来源：Wind、国联期货研究所
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图 6：沪铅、伦铅季节性运行

数据来源：Wind、国联期货研究所

图 7：沪锡、伦锡季节性运行

数据来源：Wind、国联期货研究所

2.2 价格与宏观

大宗商品消费和经济走向密切相关，也与政策窗口和产业周期有关。年初流动性

相对宽松，社融和新增贷款也普遍在年内高位，市场风险偏好容易回升，再加上岁末

年初是资金调仓布局的窗口期，行情出现躁动的概率比较大。

去年底，虽然国内政策持续发力，但经济复苏较慢，金融市场表现不佳，特别是

股市连续下行，带动市场预期持续偏弱。不过，随着指数的修复，市场过度的悲观开
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始缓和，叠加经济逐步企稳，行情修复且躁动开始出现。

图 8：新增人民币贷款和社融 图 9：全球和中国制造业 PMI

数据来源：Wind、国联期货研究所

今年前两个月，国内 1月制造业 PMI为 49.2%，较上月上升 0.2个百分点，2月
份，制造业采购经理指数为 49.1%，比上个月微降 0.1个百分点，除去春节假期因素，

我国经济还是延续修复态势。全球制造业 PMI持续改善。1月份全球制造业 PMI为
50%，是 2022年 9月以来首次回升到荣枯线，特别是新订单和新出口订单也回升至

2022年中以来的高点。2月为 50.3%，较上月上升 0.3个百分点，显示全球制造业恢

复力度在增强，趋势比较稳定。总的来讲，制造业企业生产活动加快增长，国内外市

场需求均趋稳回升。

图 10：LPR 图 11：美联邦利率

数据来源：Wind、国联期货研究所

就当前国际环境来看，美联储已经有五次会议未加息，且降息在预期之中。最近

的 3月美联储议息会议上鲍威尔表示，相信利率可能处于周期性峰值，在今年某个时

间点开始降息是适宜的，但目前通胀仍然较高。另外，美联储最新公布的点阵图预计，
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今年内将会有三次累计 75个基点的降息幅度。笔者认为，美国的经济数据或许会比

预期更强劲些，通胀数据也会更顽固一些。因此，虽然通胀缓解，但降息节奏或比预

期要慢，高利率维持的时间会相对更长些。近日，日本央行取消负利率政策和收益率

曲线控制，宣布 17年来首次加息。不过，日本退出负利率政策后中短期将继续维持

宽松的金融环境。

2.3 价格与库存

有色金属价格与库存的季节性也有很大关系。有色金属库存对稳定和牵制价格有

重要的作用。而库存的季节性相对明显，且数据统计相对成熟。一般来说，库存下降

对价格形成支撑，库存累积对价格形成压制。

但在我司报告《探究春节累库与铜价走势的关系》中，根据 2012年和 2022年的

统计数据，铜价与库存的走势有 7年是正相关关系。其中，12年、15年、16年、17
年、19年、21年和 22年都是正相关关系，即：在累库阶段，铜价是上涨的，那么在

去库存阶段，铜价就是下跌的，两者表现出同涨同跌的走势。而从其他基本金属的库

存与价格走势研究中，我们也发现，同涨同跌的概率明显大于 50%。

图 12：铜、锌、铅收盘价与库存 图 13：铝、镍锡收盘价与库存
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数据来源：Wind、国联期货研究所

我们认为，出现这种现象的原因是期货尤其有色金属期货价格不仅与供需基本

面、题材、事件冲击等相关，还很大程度上关联于汇率、宏观经济、政策及很多未知

因素。

而当前，基本金属库存（以沪市为参考）普遍处于加速累积趋势，春节后更明显。

而金属价格也出现了同涨的情况。

今年初，国务院印发《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》，对多

行业特别是制造业形成利好，容易带动一轮企业补库促消费的向上周期。

根据中央经济工作会议和中央财经委员会第四次会议部署，要统筹扩大内需和深

化供给侧结构性改革，实施设备更新、消费品以旧换新、回收循环利用、标准提升四

大行动，大力促进先进设备生产应用，推动先进产能比重持续提升，推动高质量耐用

消费品更多进入居民生活，畅通资源循环利用链条，大幅提高国民经济循环质量和水

平。

2.4 价格与持仓量

单品种持仓量的分析可以辅助判断多空力量的变化及强弱。通过跟踪持仓量的变

化可以来监测市场情绪的变化。

六大基本金属除铅外，持仓量在年后均有增加，其中以铜持仓量增加最为明显，

已至近年高位。而铜获得资金助推的现象获得了市场的广泛关注。镍的持仓量在 2022
年 3月历史波动后明显回落，但现在也逐渐回升。春节后出现了一波明显的上涨行情。

锡持仓也于近日快速增加，虽然幅度不大，但也推升了近期连创逾半年新高的行情。

当然，单讲持仓量对行情的影响是不全面的，但可以做侧面参考。如果持仓量持

续增加，或有明显行情。
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图 1：铜锌铅收盘价与持仓量 图 2：铝镍锡收盘价与持仓量

数据来源：Wind、国联期货研究所

三、总结

3.1 总结

我们认为岁末年初的上涨，都可以归属于春季躁动行情。
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从今年的情况看，本轮有色金属春季躁动的形成与宏观强化、库存趋势契合、持

仓配合等多方面有关。

1、宏观强化。大宗商品消费和经济走向密切相关，也与政策窗口和产业周期有

关。年初流动性相对宽松，社融和新增贷款也普遍在年内高位，市场风险偏好容易回

升，再加上岁末年初是资金调仓布局的窗口期，行情出现躁动的概率比较大。今年初，

市场过度的悲观情绪开始缓和，政策发力，经济逐步企稳。恰逢美联储确定转向降息

方向，催动行情。

2、补库周期。从历年库存与价格相关度情况看，库存与价格同涨同跌的概率反

而更大些。而当前有色金属库存处于累积趋势。

3、近期以铜为首的有色金属持仓量快速增加或促成行情发酵。

不过春季躁动行情的弹性大小和最终效果的演绎与众多因素相关。市场参与路径

包括但不限于直接参与有色金属期货，或参与有色金属 ETF和有色金属概念股等。

当然参与有色金属期货，还要关注品种基本面的情况。

3.2 风险提示

风险点：资金撤离、基本面波动、国内外重大宏观震动等。
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本报告中信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任

何保证。
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任何直接或间接损失概不负责。
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