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摘要 

上周五公布的美国 6月 CPI 数据连续第四个月不及预期，创 9个月

来最低，核心 CPI 跌至 2015 年 1 月以来最低，美联储若持续加息，疲

软通胀可能会侵蚀美国经济持续增长的信心。且美国零售销售数据欠佳，

美元指数持续走弱，基金属价格得到支撑。国内方面，6月，中国 CPI

同比增长 1.5%，PPI 同比增长 5.5%，M2 同比增长 9.4%，按美元计的进

口同比增长 17.2%，经济数据良好，显示国内经济运行中积极因素不断

增加。 

铜 

近日库存升势放缓，叠加美元走弱支撑铜价，伦铜在 5800 美元一

线企稳，沪铜则在 20 日均线上回调企稳。智利 Zaldivar 铜矿以及

Antofagasta 铜矿面临新的罢工的威胁，市场炒作原料供应偏紧热度再

次回升，随着进口下降，市场供应压力有所减弱，未来或将维持偏强震

荡，建议 46500-48000 区间操作。 

铝 

近期中国去产能预期对价格的支撑逐渐减弱，国内电解铝产量同比大幅

增加，终端需求走弱导致国内社会库存高企，沪铝库存升至逾 3 年高位，

在没有看到进一步的供给侧改革信息的情况下，未来沪铝价格的主要运

行区间在 12500-14500。等待上方逢高抛空机会。 

锌 

LME 和上期所两市锌库存下降，国内精炼锌产量同比下滑，支撑锌价高

位运行。但锌矿产量已有所回升，供需缺口的缓解令加工费出现小幅上

涨，下半年将看到更少的国内企业检修，供应增长是可预见的，中长期

有下行压力。短期来看，期货巨额贴水迅速修复，前期上涨过快也累积

了一定回调压力，建议多单止盈。 
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镍 

镍基本面上，上游矿价格维持稳定,但库存低位有所回升,印尼出口镍矿

企业名单在增 2家，菲律宾禁矿解除，其镍矿出口增加抵消了市场对菲

律宾关停矿场的担忧消退。而下游不锈钢库存回到低位，但不锈钢产量

有所下滑。虽然镍基本面没有明显改善，但盘面上沪镍价格超跌低位有

利于镍价反弹,且国内宏观经济改善使得消费预期转好，建议多单可持

有。
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上周走势—全面反弹 

上周伦铜继续反弹，上涨 1.66%，伦铝走强，收涨 2.89%，伦锌超跌反弹，小

幅收涨 2.22%，伦镍超跌后低位反弹，微涨 2.97%。总体来看，基金属上周整体继

续走强。 

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，铜铝比价高位振荡上周小幅下跌 0.4%；铜锌比价底部震

荡上周小幅走弱 1.3%，铜弱锌强格局依旧。镍铝比价震荡下跌 1.5%，镍弱铝强格

局持续；镍锌比价仍在筑底，上周下跌 2.5%。 

图3、铜锌、铜铝比值小幅回落 图4、沪镍比值探底回升 

  

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—基金延续强势 

铜 

近日库存升势放缓，叠加美元走弱支撑铜价，伦铜在 5800 美元一线企稳，沪

铜则在 20 日均线上回调企稳。智利 Zaldivar 铜矿以及 Antofagasta 铜矿面临新的

罢工的威胁，市场炒作原料供应偏紧热度再次回升，随着进口下降，市场供应压力

有所减弱，未来或将维持偏强震荡，建议 46500-48000 区间操作。 

铝 

近期中国去产能预期对价格的支撑逐渐减弱，国内电解铝产量同比大幅增加，

终端需求走弱导致国内社会库存高企，沪铝库存升至逾 3 年高位，在没有看到进一

步的供给侧改革信息的情况下，未来沪铝价格的主要运行区间在 12500-14500。等

待上方逢高抛空机会。 

锌 

LME和上期所两市锌库存下降，国内精炼锌产量同比下滑，支撑锌价高位运行。

但锌矿产量已有所回升，供需缺口的缓解令加工费出现小幅上涨，下半年将看到更

少的国内企业检修，供应增长是可预见的，中长期有下行压力。短期来看，期货巨

额贴水迅速修复，前期上涨过快也累积了一定回调压力，建议多单止盈。 

镍 

镍基本面上，上游矿价格维持稳定,但库存低位有所回升,印尼出口镍矿企业名单

在增 2 家，菲律宾禁矿解除，其镍矿出口增加抵消了市场对菲律宾关停矿场的担忧

消退。而下游不锈钢库存回到低位，但不锈钢产量有所下滑。虽然镍基本面没有明

显改善，但盘面上沪镍价格超跌低位有利于镍价反弹,且国内宏观经济改善使得消费

预期转好，建议多单可持有。 

 

 

 

本周宏观—美国经济指标偏弱 国内积极因素增加 

上周五公布的美国 6 月 CPI 数据连续第四个月不及预期，创 9 个月来最低，核

心 CPI 跌至 2015 年 1 月以来最低，美联储若持续加息，疲软通胀可能会侵蚀美国
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经济持续增长的信心。且美国零售销售数据欠佳，美元指数持续走弱，基金属价格

得到支撑。国内方面，6 月，中国 CPI 同比增长 1.5%，PPI 同比增长 5.5%，M2 同

比增长 9.4%，按美元计的进口同比增长 17.2%，经济数据良好，显示国内经济运行

中积极因素不断增加。 

图5、中国二季度 GDP 超预期持平 6.9% 图6、6 月制造业 PMI 快速回升 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图7、中国社会融资规模回升 图8、中国第二产业用电量增速维持高位 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图9、年初以来美元指数持续走弱 图10、美国核心 CPI 下滑 
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资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

现货升水—铜现货转贴水 锌现货贴水收窄 

图11、沪铜现货重回升水 图12、伦铜现货贴水走深徘徊、贸易升水低位徘徊 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

图13、沪铝现货维持贴水 图14、伦铝现货维持小幅帖水 
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资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

图15、沪锌现货升水急速收窄至接近平水 图16、伦锌快速回落，现货贴水快速走平水 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

图17、高碳洛铁与不锈钢价格近期触底回升 图18、伦镍现货贴水收窄 

  

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—沪锌远期贴水快速修复  

图19、沪铜期货对现货贴水扩大 图20、沪铜远期溢价收窄 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

  

图21、沪铝期现价差回归 contango 结构 图22、沪铝远期溢价处于高位 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图23、沪锌期价快速修复巨额贴水 图24、沪锌远期贴水快速修复 
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资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

  

图25、沪镍期货主力升水现货 图26、镍价与不锈钢比价触底回升 

 
 

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

期货库存—铜锌库存快速下降，铝库存内高外低 

图27、三地交易所铜库存高位回落 图28、LME 铜库存上周快速上升 
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资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

  

 

图29、沪铝库存持续上升后增幅放缓 图30、伦铝库存低位不断下降 

  

资料来源：SMM 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

图31、锌显性库存低位继续下降 图32、伦锌库存降至 9 年低位 
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资料来源：Bloomberg 南储 南华研究  资料来源：Bloomberg 南华研究 

图33、伦镍库存亚洲高位、欧洲低位 图34、注册仓单伦镍回升但沪镍下降 

  

资料来源：Bloomberg 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 
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汕头市龙湖区金砂路 103 号星光华庭商铺 112、212 号房复式 
电话：0754-89980339 
 
南昌营业部 
江西省南昌市红谷滩新区中央广场 B区准甲办公室 1405 室 
（第 14 层） 
电话：0791-83828829 
 
义乌营业部 
浙江省义乌市宾王路 208 号 2 楼 
电话：0574-85201116 
 

  



 

 

免责申明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公司对这些信息的准确性

及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何的变更，在任何情况下，我公司报告中的

信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由于报告在编写

时融入了该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与南华期货公司发布的其他信息有不一致及有不同的结论，未

免发生疑问，本报告所载的观点并不代表了南华期货公司的立场，所以请谨慎参考。我公司不承担因根据本报告所进

行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。 

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映南华期货公司在本报告所载明的日期的判断，可随时修改，毋需提

前通知。未经南华期货公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的材料、内容或复印本予

以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“南华期货公司”，并保留我公司的一切

权利。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司总部地址：杭州西湖大道 193 号定安名都 3 层邮编：310002 

全国统一客服热线：400 8888 910 

网址：www.nanhua.net 


