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摘要 

国家统计局 14 日公布的数据显示，1-11 月基础设施投资同比增长 

20.1%，比 1-10 月份加快 0.5 个百分点。房地产投资增速回落幅度不

大，1-11 月全国房地产开发投资同比增长 7.5%，增速比 1-10 月份仅

回落 0.3 %；房屋新开工面积增长 6.9%，增速提高 1.3 %。另外，“分

类调控、因城施策”房地产市场调控政策效果继续显现，11 月多数热

点城市新房价格低于去年同期。海外方面，得益于两名税改参议员重新

表示支持税改，对后续政府的加大基建投资的顺利进展提供帮助，利好

基本金属。 

铜 

  沪铜上周大幅上涨，有效突破均线组压制。因铜价大跌后下游补库需

求增加，上期所库存大减 1.4 万吨。另外，2018 年智利将面临 32 家铜

矿薪资谈判，多家机构因罢工风险上调铜价，进一步点燃市场做多情绪。

铜价趋势向上，但持续上涨累计大量回调压力，罢工预期暂未能证实，

建议多单止盈。 

铝 

  沪铝逐步企稳反弹。由于近期北方铝土矿价格下跌以及烧碱价格高位

回落，随着电解铝价格的快速下跌，成本亏损使得冶炼厂继续压低氧化

铝的采购价格。目前氧化铝价格持续回调至 3000 元/吨以下，铝价成本

支撑有所减弱。据测算，11 月电解铝行业平均完全成本 15799 元/吨，

截至 12 月 14 日电解铝行业平均完全成本跌至 14593 元/吨。国内铝锭

库存连续两周下滑，市场悲观情绪有所缓解。预计短期铝价仍将在低位

反复，建议观望。 

  锌 

  沪锌上周在支撑位展开反弹。两市锌锭库存继续减少，低库存支撑仍

在。国内外锌矿投资加速，增产复产陆续开启，预计后期国内锌矿供应
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紧缺将得到缓解。10 月精炼锌产量 57.7 万吨，同比增长 3.8%，下游消

费较为疲软，镀锌产能利用率偏低，库存消化速度或将放缓。未来仍将

在 24200-26500 之间维持震荡。 

  镍 

  沪镍上周五大幅上涨。因财政部将适当提高镍的进口税率，增加了俄

镍进口到中国的成本。11 月俄罗斯镍出口大幅下降 28%，经历了几周的

降库存后，不锈钢价格迎来反弹，带动镍价回升。日线突破均线组压制，

MACD 金叉，短期建议逢低做多。
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上周走势—基金属强势上涨 

上周，伦铜收报 6901 点，周涨 4.92%；伦铝收报 2061 点，周涨 2.18%；伦铅

收报 2522 点，周涨 2.81%；伦锌收报 3208.5 点，周涨 3.92%；伦镍收报 11575 点，

周涨 5.66%；伦锡收报 19150 点，周跌 1.54%；   

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，铜铝比价大幅走高；铜锌比价底部震荡。镍铝比价反弹；

镍锌比价震荡。 

图3、铜锌、铜铝比值走强 图4、沪镍比值震荡走高 

  

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—谨防回调 

铜 

  沪铜上周大幅上涨，有效突破均线组压制。因铜价大跌后下游补库需求增加，上

期所库存大减 1.4 万吨。另外，2018 年智利将面临 32 家铜矿薪资谈判，多家机构

因罢工风险上调铜价，进一步点燃市场做多情绪。铜价趋势向上，但持续上涨累计

大量回调压力，罢工预期暂未能证实，建议多单止盈。 

铝 

  沪铝逐步企稳反弹。由于近期北方铝土矿价格下跌以及烧碱价格高位回落，随着

电解铝价格的快速下跌，成本亏损使得冶炼厂继续压低氧化铝的采购价格。目前氧

化铝价格持续回调至 3000 元/吨以下，铝价成本支撑有所减弱。据测算，11 月电解

铝行业平均完全成本 15799 元/吨，截至 12 月 14 日电解铝行业平均完全成本跌至

14593 元/吨。国内铝锭库存连续两周下滑，市场悲观情绪有所缓解。预计短期铝价

仍将在低位反复，建议观望。 

  锌 

  沪锌上周在支撑位展开反弹。两市锌锭库存继续减少，低库存支撑仍在。国内外

锌矿投资加速，增产复产陆续开启，预计后期国内锌矿供应紧缺将得到缓解。10 月

精炼锌产量 57.7 万吨，同比增长 3.8%，下游消费较为疲软，镀锌产能利用率偏低，

库存消化速度或将放缓。未来仍将在 24200-26500 之间维持震荡。 

  镍 

  沪镍上周五大幅上涨。因财政部将适当提高镍的进口税率，增加了俄镍进口到中

国的成本。11 月俄罗斯镍出口大幅下降 28%，经历了几周的降库存后，不锈钢价格

迎来反弹，带动镍价回升。日线突破均线组压制，MACD 金叉，短期建议逢低做多。 
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本周宏观—房地产数据稳中回落 

国家统计局 14 日公布的数据显示，1-11 月基础设施投资同比增长 20.1%，

比 1-10 月份加快 0.5 个百分点。房地产投资增速回落幅度不大，1-11 月全国房

地产开发投资同比增长 7.5%，增速比 1-10 月份仅回落 0.3 个百分点；房屋新开

工面积增长 6.9%，增速提高 1.3 个百分点。另外，“分类调控、因城施策”房地

产市场调控政策效果继续显现，11 月多数热点城市新房价格低于去年同期。海外方

面，得益于两名税改参议员重新表示支持税改，对后续政府的加大基建投资的顺利

进展提供帮助，利好基本金属。 

图5、国内房地产开发投资累计完成额回落 图6、中国 10 月进出口数据超预期 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图7、10 月中国工业增加值增速不及预期 图8、国内 PPI 维持高位 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 
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图9、美元指数低位震荡 图10、BDI 指数继续上涨 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

现货升水—伦锌现货高升水快速回落至平水 

图11、上周沪铜现货转为贴水 图12、洋山铜溢价小幅回升 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

图13、沪铝现货补跌导致贴水扩大 图14、伦铝现货贴水在-10 至-30 之间波动 
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资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

图15、沪锌现货升水维持在 300 附近 图16、伦锌现货高升水快速回落至平水 

  

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小幅回落 图18、伦镍现货贴水维持在 60 美金左右 

  

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—沪锌远期贴水收窄 

图19、沪铜维持正向结构 图20、沪铝维持正向市场 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

  

图21、沪锌跨期结构转为平水 图22、沪镍期货主力升水现货 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

期货库存—锌、镍库存继续回落 

图23、三地交易所铜库存整体出现回落 图24、LME 铜库存上周大幅下降 
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资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

 

图25、沪铝库存维持历史高位 图26、伦铝库存维持历史低位 

  

资料来源：SMM 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

图27、锌显性库存低位继续下降 图28、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29、伦镍库存亚洲高位、欧洲大幅下降 图30、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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