
 

 

南华期货研究所 

马根美  Z0010589 

0571-87839272 

magenmei@nawaa.com 

 

杨龙  助理研究员 

0571-87839265 

yanglong@nawaa.com 

 

基本金属周报 2017 年 2 月 13 日星期一 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 1 

铝锌冲高空间可能有限 
 

南华期货研究 NFR  

摘要 

Escondida 铜矿罢工以及 Grasberg 铜矿出口许可延发，有潜在供应中断可

能，以及特朗普新的税改政策可能会加速通胀上升，短期推动伦铜上行至

6000-6300 美元。本周关注美元能否重新走强，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，短期关注沪铜 48000-50000 元上方的抛压。

美铝贸易升水在显著持续回升，但伦铝现货升水转贴水以及注册仓单持续快速回

升，伦铝 1900 美元附近的压力渐显。沪铝未来一段时间都在大幅累高库存，

13500-14000 元上方或有很重的抛压，现货可能会维持深度折价期货振荡。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大幅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。现阶段镍矿港口库存持

续下降到最低位，支撑镍矿价格坚挺。镍在产业链里价格偏低，国外成本通缩输

出终结，我们倾向于伦镍站稳 10000-10500 美元后可能趋势转强。 
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上周走势—整体走高 

伦铜上冲回落支撑后上周大幅突破上行收涨 5.58%，伦铝高位振荡再次测试顶部收涨 1.96%，伦

锌高位振荡不断测试顶部收涨 5.06%，伦镍深度下探底部后上行上周重新走强收涨 3.60%。 

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小幅回落 0.8%；铜锌比价底部逆转后震荡上周

窄幅走平，铜弱锌强格局或将逆转。镍铝比价再次大幅回撤测试底部后上周快速回升 5.0%，镍弱铝强

格局逆转后或将重新走强；镍锌比价不断探底但上周大幅走强 5.9%，可能有见底回升迹象。 

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—铝锌冲高空间可能有限 

铜矿薪资合同谈判对矿山供应的干扰率上升 Escondida 铜矿罢工，以及 Grasberg 铜矿出口许

可延发，有潜在供应中断可能，加剧了铜矿供应偏紧预期，支撑铜价偏强格局。国外基金多头持仓高

位徘徊，沪铜市场远端偏强溢价，市场情绪也处于乐观态势中。特朗普新的税改政策可能会加速通胀

上升，短期推动伦铜上行至 6000-6300 美元。另外国内外贸易升水依旧偏弱，本周关注美元能否重新

走强，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，短期关注沪铜 48000-50000

元上方的抛压。 

美铝贸易升水在显著持续回升，注销仓单下降到最低位附近流通库存减少，加上贸易政策不确定

性，国外现货铝市场环境在明显改善，伦铝价格有效突破 1750 美元后趋势转强，维持伦强沪弱格局。

现阶段伦沪铝价差高位徘徊，沪铝走势被动跟随伦铝。但伦铝现货升水转贴水以及注册仓单持续快速

回升，伦铝 1900 美元附近的压力渐显。沪铝未来一段时间都在大幅累高库存，13500-14000 元上方

或有很重的抛压，现货可能会维持深度折价期货振荡。 

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。近期伦锌现货贴水快速转升水

走高，库存小幅下降可能再次探底，国外锌锭现货端稍弱格局有改善迹象。但全球锌锭库存并没有快

速下降，特别是沪锌库存近期大幅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。 

印尼松绑镍矿出口新规，是对菲律宾市场的一个弥补，使得未来镍矿持续紧缺的可能性降低，但

应该不是过度竞争关系导致国内镍矿市场的严重过剩进而打压镍价。至少现阶段镍矿港口库存持续下

降到最低位，支撑镍矿价格坚挺，市场有可能重回镍矿中短期偏紧的情形。镍在产业链里价格偏低，

国外成本通缩输出终结，我们倾向于伦镍站稳 10000-10500 美元后可能趋势转强。 
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本周宏观—关注通胀数据以及耶伦讲话 

本周二/三关注中国美国通胀数据表现，以及美联储主席耶伦作半年度货币政策报告。据预测由于

春节效应国内 1 月份 CPI 或将反弹，但 2 月份高基数效应下或将缓解回落。耶伦讲话可能会平衡加息

市场预期，对美联储新的升息路径提供重要指引。美元也有可能重新走强，或将限制基金属的涨幅。 

图5、国内通缩已结束 图6、美国通胀在逐渐上升 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

现货升水—伦锌现货贴水快速转升水 

 

图7、沪铜现货贴水收窄 图8、伦铜现货贴水稍收窄徘徊 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 
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图9、沪铝现货贴水走阔振荡 图10、伦铝现货升水转帖水徘徊 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

图11、沪锌现货升水走平徘徊 图12、伦锌现货帖水快速转升水 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

图13、俄镍贴水走阔 图14、伦镍现货贴水有收窄迹象 

  

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—沪铜远端溢价走升 

图15、沪铜期货偏强振荡加剧 图16、沪铜期限远端溢价走升 

  

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 图18、沪铝近端折价徘徊 

  

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、沪锌近端折价徘徊 
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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、沪镍近端折价走深徘徊 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

期货库存—铜库存已走高 

图23、三地交易所铜库存已走高 图24、伦铜库存有低位回升倾向 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 
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三地库存总计/左 SHFE铜库存 

LME铜库存 COMEX库存 

单位：万吨 单位：万吨 
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图25、沪铝库存季节性回升加快 图26、伦铝库存有探底后回升倾向 

  

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、伦沪两市期货仓单回升 

  

资料来源：Bloomberg 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

0  

10  

20  

30  

40  

50  

20  
30  
40  
50  
60  
70  
80  
90  

100  
110  
120  
130  

铝社会库存 上海 无锡 
杭州 南海 巩义 

单位：万吨 单位：万吨 

-45  

-35  

-25  

-15  

-5  

5  

15  

25  

200  
220  
240  
260  
280  
300  
320  
340  
360  
380  
400  
420  

1
5

-0
1

 

1
5

-0
3

 

1
5

-0
5

 

1
5

-0
7

 

1
5

-0
9

 

1
5

-1
1

 

1
6

-0
1

 

1
6

-0
3

 

1
6

-0
5

 

1
6

-0
7

 

1
6

-0
9

 

1
6

-1
1

 

1
7

-0
1

 

总库存:LME铝 LME cash-3 

单位：万吨 单位：美元/吨 

15  

25  

35  

45  

55  

65  

75  

85  

60  

70  

80  

90  

100  

110  

120  

1
4

-0
1

 

1
4

-0
4

 

1
4

-0
7

 

1
4

-1
0

 

1
5

-0
1

 

1
5

-0
4

 

1
5

-0
7

 

1
5

-1
0

 

1
6

-0
1

 

1
6

-0
4

 

1
6

-0
7

 

1
6

-1
0

 

1
7

-0
1

 

锌显性库存合计 社会库存 LME库存 

单位：万吨 单位：万吨 

25 
30 
35 
40 
45 
50 
55 
60 
65 
70 
75 

0  

2  

4  

6  

8  

10  

12  

14  

16  

1
4

-0
1

 

1
4

-0
4

 

1
4

-0
7

 

1
4

-1
0

 

1
5

-0
1

 

1
5

-0
4

 

1
5

-0
7

 

1
5

-1
0

 

1
6

-0
1

 

1
6

-0
4

 

1
6

-0
7

 

1
6

-1
0

 

1
7

-0
1

 

亚洲库存/左 欧洲库存/左 北美洲库存/右 

单位：万吨 

8000  

10000  

12000  

14000  

16000  

18000  

20000  

25  
27  
29  
31  
33  
35  
37  
39  
41  
43  
45  
47  

1
4

-0
1

 

1
4

-0
4

 

1
4

-0
7

 

1
4

-1
0

 

1
5

-0
1

 

1
5

-0
4

 

1
5

-0
7

 

1
5

-1
0

 

1
6

-0
1

 

1
6

-0
4

 

1
6

-0
7

 

1
6

-1
0

 

1
7

-0
1

 

LME库存 LME 3月 

单位：万吨 单位：美元

0  

5  

10  

15  

20  

25  

30  

35  

26  

28  

30  

32  

34  

36  

38  

期货仓单 沪期货仓单 伦注册仓单 

单位：万吨 单位：万吨 



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 10 

2017 年 2 月 13 日基金属周报 

产业数据—镍矿库存不断下降价格坚挺 

图31、镍矿港口库存不断下降 图32、镍矿价格较坚挺徘徊 

  

资料来源：SMM 南华研究 资料来源：SMM 南华研究 
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