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宏观小幅回落，环保与供给侧推高金属 

南华期货研究 NFR  

摘要 

受高温天气与洪涝灾害影响，7月宏观数据多数下滑，7月份规模以上

工业增加值增长 6.4% 回落 1.2 个百分点，1-7 月份全国固定资产投资

增速降至 8.3%。而工业品经过短暂调整后继续冲高，近期有色的大幅

上涨主要是基于中国更加严格的环保整治以及预期中的四季度采暖季

限产，其对铝、锌的产量已造成明显影响。美联储 7 月议息会议纪要对

通胀存在分歧，鸽派基调打压美元。波罗的海干散货运价指数涨至 1200

点以上，短期有色金属将维持强势。 

铜 

上周伦铜库存继续下行支撑铜价。受秘鲁矿业工人全国大罢工影响，部

分矿场受到限制。此外，中国限制废七类进口令废铜供应降低，直接影

响进口量约为 75-90 万吨，市场炒作原料供应偏紧热度再次回升。而下

游电网、汽车、空调等需求维持高速增长。长期铜价重心有望继续上移，

建议逢低做多。 

铝 

去产能预期支撑铝价高位偏强走势。山东将关停魏桥创业集团违规建成

电解铝项目，涉及产能超过 300 万吨，而此前中国下令 28 个城市在采

暖季中电解铝与氧化铝限产 30%，。国内铝库存仍在历史高位，短期内

去产能政策尚未有效施行，政策力度仍不明确。目前上涨属于多头提前

释放预期，可背靠 16000 短多操作。 

锌 

受资金与基本面提振，锌价创 10 年新高后延续涨势。中国 7月锌产量

47.6 万吨，同比减少 6.3%，数据说明国内环保限产造成锌产量严重受

损，进口负增长，短缺的主体由锌精矿转为精炼锌。在全球消费温和增

长的支撑下，LME库存降至 10年低位，国内社会库存仅有 12万吨附近。
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由于国内现货紧张，导致近期现货升水也在快速抬升，建议多单继续持

有。 

镍 

沪镍重回 5 个月高点。上游矿价格维持稳定,港口库存低位有所回升,

而印尼矿出口或不及预期，10 月份菲律宾镍矿主产区进入雨季，镍矿

预期供应存在风险。印尼青山二期不锈钢投产，镍铁产能不够可能从国

内收购镍铁。下游不锈钢库存回到低位，加之钢厂利润与需求预期转好，

给镍价反弹提供动力。国内钢筋需求带动钢铁价格持续上涨的溢出效应

将继续带动镍价，建议多单可逢低入场。
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上周走势—全线上涨 

上周，伦铜收报 6481 点，周涨 0.84%；伦铝收报 2063 点，周涨 0.93%；伦铅

收报 2359 点，周涨 1.07%；伦锌收报 3140 点，周涨 8.09%；伦镍收报 10995 点，

周涨 3.24%；伦锡收报 20290 点，周跌 0.27%；   

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，上周因锌、铝走势较强，铜锌、铜铝比价大幅回落。镍锌、

镍铝比价上周继续回落。 

图3、铜锌、铜铝比值大幅走低 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—延续强势 

铜 

上周伦铜库存继续下行支撑铜价。受秘鲁矿业工人全国大罢工影响，部分矿场

受到限制。此外，中国限制废七类进口令废铜供应降低，直接影响进口量约为 75-90

万吨，市场炒作原料供应偏紧热度再次回升。而下游电网、汽车、空调等需求维持

高速增长。长期铜价重心有望继续上移，建议逢低做多。 

铝 

去产能预期支撑铝价高位偏强走势。山东将关停魏桥创业集团违规建成电解铝

项目，涉及产能超过 300 万吨，而此前中国下令 28 个城市在采暖季中电解铝与氧

化铝限产 30%，。国内铝库存仍在历史高位，短期内去产能政策尚未有效施行，政

策力度仍不明确。目前上涨属于多头提前释放预期，可背靠 16000 短多操作。 

锌 

受资金与基本面提振，锌价创 10 年新高后延续涨势。中国 7 月锌产量 47.6 万

吨，同比减少 6.3%，数据说明国内环保限产造成锌产量严重受损，进口负增长，短

缺的主体由锌精矿转为精炼锌。在全球消费温和增长的支撑下，LME 库存降至 10

年低位，国内社会库存仅有 12 万吨附近。由于国内现货紧张，导致近期现货升水

也在快速抬升，建议多单继续持有。 

镍 

沪镍重回 5 个月高点。上游矿价格维持稳定,港口库存低位有所回升,而印尼矿

出口或不及预期，10 月份菲律宾镍矿主产区进入雨季，镍矿预期供应存在风险。印

尼青山二期不锈钢投产，镍铁产能不够可能从国内收购镍铁。下游不锈钢库存回到

低位，加之钢厂利润与需求预期转好，给镍价反弹提供动力。国内钢筋需求带动钢

铁价格持续上涨的溢出效应将继续带动镍价，建议多单可逢低入场。 
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本周宏观—宏观小幅回落，环保与供给侧推高金属 

受高温天气与洪涝灾害影响，7 月宏观数据多数下滑，7 月份规模以上工业增

加值增长 6.4% 回落 1.2 个百分点，1-7 月份全国固定资产投资增速降至 8.3%。而

工业品经过短暂调整后继续冲高，近期有色的大幅上涨主要是基于中国更加严格的

环保整治以及预期中的四季度采暖季限产，其对铝、锌的产量已造成明显影响。美

联储 7 月议息会议纪要对通胀存在分歧，鸽派基调打压美元。波罗的海干散货运价

指数涨至 1200 点以上，短期有色金属将维持强势。 

图5、中国 7 月 CPI 与 PPI 基本持平 图6、7 月财新制造业 PMI 大幅回升 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图7、7 月中国规模以上企业工业增加值回落 图8、7 月固定资产累计投资完成额继续下滑 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图9、BDI 指数重返 1200 以上 图10、7 月国内房地产开发投资小幅下滑 
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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—沪锌现货升水快速走高 

图11、沪铜期现维持平水附近 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、伦铝现货贴水转为升水 
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资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

图15、沪锌现货升水快速抬高 图16、伦锌现货维持小幅贴水 

  

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、沪铜期货对现货维持平水附近 图20、沪铜远期维持升水 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

  

图21、沪铝远期升水扩大 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、沪锌现货价格快速走高 图24、沪锌远期贴水格局延续 
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资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

  

图25、沪镍期货主力大幅升水现货 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—有色库存集体下滑 

图27、三地交易所铜库存降幅放缓 图28、LME 铜库存保持震荡 
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资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

  

 

图29、沪铝库存在历史最高位徘徊 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、镍注册仓单快速下降 

  

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