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镍振荡偏强 
 

南华期货研究 NFR  

摘要 

现阶段 Escondida 铜矿以及 Grasberg 铜矿供应中断干扰，冶炼厂有补库

需求，铜矿供应偏紧 TC 小幅下跌，支撑铜价高位。沪铜库存以及期货仓单近期

较快上升，短期继续关注沪铜 48000-50000 元上方的抛压。伦铝现货升水已转贴

水徘徊以及贸易升水持续回升，库存倾向于流入现货市场，伦铝 1900 美元附近

的压力渐显。氧化铝价格有回落倾向，沪铝未来一段时间都在大幅累高库存以及

注册仓单近期快速上升，13500-14000 元上方或有很重的抛压。全球锌锭库存并

没有快速下降，特别是沪锌库存近期持续回升或将步入季节性增加态势，由此我

们预期伦锌 3000 美元/沪锌 25000 元已是绝对高估点位，计入了未来传导锌锭短

缺的情形。现阶段镍矿港口库存还在不断下降态势中，支撑镍矿价格坚挺上周上

升，市场有可能重回镍矿短期偏紧的情形。镍在产业链里价格偏低，国外成本通

缩输出终结，我们倾向于伦镍在 10500 美元上方趋势走强。近期高碳洛铁价有高

位回落态势，镍价/不锈钢价比值偏低，沪镍可能在 90000 元上下震荡偏强。 
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上周走势—整体偏弱 

伦铜再次冲高乏力回落至震荡区间收跌 0.94%，伦铝再次上冲探视顶部后回落收盘持平，伦锌二

次测试前期顶部后回落上周继续上冲测试后回落但收涨 0.68%，伦镍深度下探底部后趋势已转强上周

回撤下探后走强但收跌 1.67%。 

图1、各金属品种周度收益率 图2、各金属品种周度波动率 

  

资料来源：Bloomberg 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

SHFE 金属比价方面，铜铝比价高位回落振荡上周走强 3.2%；铜锌比价底部逆转后震荡上周继续

小幅走升 0.9%，铜弱锌强格局大概率逆转。镍铝比价大幅回撤测试底部后转强上周继续走升 1.7%，

镍弱铝强格局逆转后或将重新走强；镍锌比价不断探底后有逆转迹象上周震荡回撤 0.5%，大概率有见

底回升迹象。 

图3、沪铜弱格局已逆转 图4、沪镍弱势有见底回升迹象 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 
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后市展望—镍振荡偏强 

现阶段 Escondida 铜矿以及 Grasberg 铜矿供应中断干扰，冶炼厂有补库需求，铜矿供应偏紧

TC 小幅下跌，支撑铜价高位。目前国外基金多头持仓高位徘徊，沪铜市场远端偏强溢价，市场情绪还

处于乐观态势中。国内外贸易升水依旧偏弱，关注美元走势能否偏强，可能限制伦铜迈向更高价位。

沪铜库存以及期货仓单近期较快上升，短期继续关注沪铜 48000-50000 元上方的抛压。 

现阶段伦沪铝价差高位徘徊，沪铝走势被动跟随伦铝。但伦铝现货升水已转贴水徘徊以及贸易升

水持续回升，库存倾向于流入现货市场，伦铝 1900 美元附近的压力渐显。氧化铝价格有回落倾向，

沪铝未来一段时间都在大幅累高库存以及注册仓单近期快速上升，13500-14000 元上方或有很重的抛

压。 

现阶段锌精矿 TC 低位徘徊、下降态势还未逆转，支撑锌价高位。但全球锌锭库存并没有快速下

降，特别是沪锌库存近期持续回升或将步入季节性增加态势，由此我们预期伦锌 3000 美元/沪锌 25000

元已是绝对高估点位，计入了未来传导锌锭短缺的情形。近期伦锌现货贴水徘徊，库存二次探底最低

位附近徘徊。 

现阶段镍矿港口库存还在不断下降态势中，支撑镍矿价格坚挺上周上升，市场有可能重回镍矿短

期偏紧的情形。镍在产业链里价格偏低，国外成本通缩输出终结，我们倾向于伦镍在 10500 美元上方

趋势走强。近期高碳洛铁价有高位回落态势，镍价/不锈钢价比值偏低；短期金川镍以及俄镍现货较差

贴水但在收窄，价差缩减至低位徘徊，不过需求端有一定滞后仍可期，沪镍可能在 90000 元上下震荡

偏强。 
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本周宏观—关注中国 PMI 以及两会 

关注中国制造业 PMI 数据，市场预期略微下降。另外两会也将在本周末召开。特朗普在国会上讲

话，关注税改和基建详细推进计划。市场预期美联储 3 月加息的概率较低，关注决议前官员的讲话指

引，美元有可能走势偏强，从而基金属高位有压力。 

图5、中国制造业 PMI 有下滑倾向 图6、美国 ISM 制造业 PMI 回升 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

现货升水—整体贴水依旧 

图7、沪铜现货贴水徘徊稍弱 图8、伦铜现货贴水徘徊 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 
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图9、沪铝现货深度贴水振荡 图10、伦铝现货帖水徘徊 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

图11、沪锌现货贴水走阔徘徊 图12、伦锌现货贴水徘徊 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

图13、沪镍升贴水内外价差低位徘徊 图14、伦镍现货贴水振荡有收窄可能 

  

资料来源：exbxg 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 
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期限结构—沪铝近端深度折价 

图15、沪铜期货偏强振荡加剧 图16、沪铜期限远端溢价走升徘徊 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图17、沪铝现货折价期货走深振荡 图18、沪铝近端深度折价徘徊 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图19、沪锌期货振荡加剧 图20、沪锌近端折价有收窄迹象 
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沪铝现货和三月价差 
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资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图21、沪镍期货偏强现货 图22、沪镍近端折价振荡 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

期货库存—沪铝库存持续回升 

图23、三地交易所铜库存已走高徘徊 图24、LME 亚洲库存振荡加剧 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 
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图25、沪铝库存持续回升 图26、伦铝库存低位振荡回落 

  

资料来源：SMM 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

图27、锌库存有回升迹象 图28、但伦锌库存底部再次下探 

  

资料来源：Bloomberg 南储 南华研究  资料来源：Bloomberg 南华研究 

图29、伦镍库存持续下降后小幅反弹 图30、伦镍注册仓单回升 

  

资料来源：Bloomberg 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 
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产业数据—镍矿库存持续下降价格坚挺 

图31、镍矿港口库存不断下降 图32、镍矿价格较坚挺徘徊后上周上升 

  

资料来源：SMM 南华研究 资料来源：SMM 南华研究 
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