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摘要 

中国 2 季度 GDP 增速在 6.9%，大幅好于预期，6 月份工业增速跳升至

7.6%，从 6月单月的投资、消费和出口数据看均有改善，而 6月的发电

量增速也从 5%小幅回升至 5.2%，从各个指标来看 6 月经济比 4、5月明

显改善，市场此前悲观预期仍在修正。国际方面，上周一参议院多数党

领袖承认了医改提案的再失败，美元指数已经跌破 94，创十个月新低。

波罗的海干散货运价指数周涨 8.56%至 977 点且连升 9日，预计工业品

仍将偏强运行。 

 

铜 

受中国经济数据超预期以及美元持续下跌提振，上周铜价延续攀升，随

后在 6000 美元一线展开盘整。7月 19 日秘鲁矿业工人开始的全国大罢

工，嘉能可的Antamina矿，自由港Cerro Verde矿，五矿资源Las Bambas

矿以及南方铜业旗下的 Cuajone 和 Toquepala 矿场或将受到限制，加

上受气候影响，智利矿山运输有所延迟，市场炒作原料供应偏紧热度再

次回升。铜价重心有所上移，建议逢低做多。 

铝 

上周沪铝冲高后延续高位震荡。中国去产能预期对价格的刺激逐渐减弱，

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。而近期动力煤价格快速攀升使沪铝成本抬升，

短期沪铝重心小幅抬升，但涨势难以持续，15000 是中期重要压力位，

建议暂时观望。 

锌 

沪锌近期高位震荡回调。两市锌锭库存持续下降，支撑锌价高位运行。

但锌矿产量已有所回升，5月全球锌市供应缺口缩窄至 40,300 吨，1-5
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月锌矿产量同比上升 6.3%。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。近期锌价在高位波动加剧，关注

22600 一线支撑。 

镍 

沪镍上周快速上探后小幅回落。上游矿价格维持稳定,但库存低位有所

回升, 下半年菲律宾镍矿主要产区将进入雨季，镍矿供应风险仍存。而

下游不锈钢库存回到低位，但不锈钢产量有所下滑。镍价在 80000 关口

遇阻回落，但在 78000 附近有较强支撑，建议中线逢低做多为主。
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上周走势—高位震荡 

上周，伦铜收报 5997 点，周涨 1.16%；伦铝收报 1916 点，周跌 0.52%；伦铅

收报 2245 点，周跌 3.15%；伦锌收报 2754.5 点，周跌 1.31%；伦镍收报 9550 点，

周涨 0.16%；伦锡收报 20215 点，周涨 1.33%；   

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，铜铝比价持平；铜锌比价小幅走高 1.3%。镍铝比价走低

1.1%；镍锌比价上周小幅上涨 0.2%。 

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 

受中国经济数据超预期以及美元持续下跌提振，上周铜价延续攀升，随后在

6000 美元一线展开盘整。7 月 19 日秘鲁矿业工人开始的全国大罢工，嘉能可的

Antamina 矿，自由港 Cerro Verde 矿，五矿资源 Las Bambas 矿以及南方铜业

旗下的 Cuajone 和 Toquepala 矿场或将受到限制，加上受气候影响，智利矿山

运输有所延迟，市场炒作原料供应偏紧热度再次回升。铜价重心有所上移，建议逢

低做多。 

铝 

上周沪铝冲高后延续高位震荡。中国去产能预期对价格的刺激逐渐减弱，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。而近期动力煤价格快速攀升使沪铝成本抬升，短期沪铝重心小幅抬升，

但涨势难以持续，15000 是中期重要压力位，建议暂时观望。 

锌 

沪锌近期高位震荡回调。两市锌锭库存持续下降，支撑锌价高位运行。但锌矿

产量已有所回升，5 月全球锌市供应缺口缩窄至 40,300 吨，1-5 月锌矿产量同比上

升 6.3%。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。近期锌价在高位波动加剧，关注 22600 一线支撑。 

镍 

沪镍上周快速上探后小幅回落。上游矿价格维持稳定,但库存低位有所回升, 下

半年菲律宾镍矿主要产区将进入雨季，镍矿供应风险仍存。而下游不锈钢库存回到

低位，但不锈钢产量有所下滑。镍价在 80000 关口遇阻回落，但在 78000 附近有较

强支撑，建议中线逢低做多为主。 
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本周宏观—中国经济数据大幅好于预期 

中国 2 季度 GDP 增速在 6.9%，大幅好于预期，6 月份工业增速跳升至 7.6%，

从 6 月单月的投资、消费和出口数据看均有改善，而 6 月的发电量增速也从 5%小

幅回升至 5.2%，从各个指标来看 6 月经济比 4、5 月明显改善，市场此前悲观预期

仍在修正。国际方面，上周一参议院多数党领袖承认了医改提案的再失败，美元指

数已经跌破 94，创十个月新低。波罗的海干散货运价指数周涨 8.56%至 977 点且连

升 9 日，预计工业品仍将偏强运行。 

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、6 月中国规模以上企业工业增加值回升 图8、中国第二产业用电量增速回升 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图9、美元指数跌破 94 图10、国内房地产开发投资维持高位 
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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—伦铝现货贴水扩大 

图11、沪铜现货贴水转升水成交 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、伦铝现货贴水扩大 
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国内房地产开发投资累计完成额统计 
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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—沪铝远期溢价维持高位 

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、沪锌期价巨额贴水回归平水 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、镍价与不锈钢比价回调 

 
 

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、三地锌库存全线下降 
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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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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 


