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避险情绪减弱，金属出现反弹 
 

南华期货研究 NFR  

【投资策略汇总】 

单边：沪铜围绕 50000一线震荡，逢低轻仓建多。沪铝 14000-15600区间震荡。

沪锌反弹至 24500 附近，建议逢高短空。沪镍回调，建议 95000-105000 短期区间操

作。 

对冲：多镍空锌逢低介入。 

表 策略概览 

  单边 基差 沪伦比价 

铜 逢低多 多单持有 逢低做多 

铝 14000-15600 震荡 观望 观望 

锌 逢高空 观望 逢低做多 

镍 短空长多 观望 逢低做多 

     

铜/锌 锌/铅 镍/锌  
逢低做多 观望 逢低多  
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上周走势—继续反弹 

上周，伦铜收报 6982.5 点，周涨1.44%；伦铝收报2489 点，周涨4.49%；伦

铅收报 2337.5 点，周跌 0.66%；伦锌收报3240.5 点，周涨3.38%；伦镍收报 14855

点，周涨 4. 61%；伦锡收报 21660 点，周涨 2. 75%；   

图1、各金属品种周度收益率 图2、 图3、各金属品种周度波动率 

 

 

 

资料来源：Wind 南华研究  资料来源：Wind 南华研究 

SHFE 金属比价方面，铜锌比值底部震荡、铜铝高位震荡。镍铝比价高位震荡，

镍锌比价小幅回调。 

图4、铜锌比值底部震荡、铜铝比值回调 图5、镍铝比值高位回调、镍锌比值小幅回调  
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后市展望—金属价格修复 

铜： 

上周沪铜小幅反弹。美国同意就301 征税措施与中国进行WTODSB 项下磋商，贸

易战出现明显缓和迹象，宏观数据向好，建议逢低做多。 

    铝：  

在贸易战缓和，伦铝的继续暴力拉升双重利好下沪铝突破 15000，上行空间可能打

开。铝消费进入传统旺季，社会库存逐渐下降，电解铝出库量稳步回升，叠加伦铝

继续强势，建议多单持有。 

     锌：  

近期需求低点导致锌行情转弱。盘面上锌价接连下挫，下游畏跌，拿货意愿不足，

现货成交平淡。技术面上沪锌24800 上方压力较大，建议暂时观望。 

     镍：  

LME 上周二摘牌了 2个俄罗斯公司的镍交割品牌，市场对于美国制裁俄镍的预期

被点燃，伦镍一度强势涨停，沪镍继夜盘大涨后震荡。当前两市镍库存处于下降通

道，镍价长期向好。但短期受情绪影响的大幅炒作使得镍价有回调需求，建议回调

后逢低做多。 

 

周度宏观—经济数据维持稳定 

上周一公布的数据显示，美国3 月零售销售环比增0.6%，结束了连续三个月

的下降趋势，这表明美国家庭的财务状况有所改善。美国 3月零售销售(除汽车)环

比增 0.2%，预期 0.2%，前值 0.2%。美国 3 月零售销售(除汽车与汽油)环比增

0.3%，低于预期 0.4%，前值 0.3%。 

国家统计局 4 月 17 日发布数据，一季度 GDP 同比增长6.8%，与2017 年四

季度增速持平。国家统计局国民经济综合统计司司长、新闻发言人邢志宏昨日在国

务院新闻办公室发布会上表示，一季度国民经济延续稳中向好发展态势，转型升级

稳步推进，质量效益不断提升，经济运行开局良好。 
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图6、美国就业数据良好  图7、美元指数有止跌企稳迹象  

  

资料来源：Wind 南华研究  资料来源：Wind 南华研究 

图8、国内 CPI 与 PPI 均出现下滑 图9、国内 GDP 增速维持稳定  

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

产业要闻 

 美国铝生产商 Arconic Inc.和 Ball Corp.在俄罗斯的分厂拥有大量业务，占着

俄罗斯铝消费的四分之一以上。由于两周前俄铝受到美国制裁，这两家美国公

司将不能够再从俄铝购买生产原料。这两家公司主要生产汽车零部件、饮料罐

等各类铝产品。 

 智利铜业委员 Cochilco 周五预测，2018 年智利将生产 576 万吨铜，比 2017

年增长 4.3％，而今年铜价估计为每磅 3.06 美元。Cochilco 表示智利的铜产

量将在 2019 年跃升至 594 万吨，这得益于 Antofagasta 的Antocuya，

KGHM 的 Sierra Gorda 和 Lumina Copper 的 Caserones 等铜矿山产量的

增加。Cochilco 还表示，预计2019 年铜价将上涨至每磅3.11 美元。 
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 据中国矿业和地球科学局的数据，菲律宾的镍矿受到了政府所实施的一项持续

的审查，因为之前环境主管 Gina Lopez 下令对全国范围内的镍矿进行长期的

审查。该公司董事 Wilfredo Moncano 说，这一审查“既是一件好事，但也

对镍矿产量存在着下行风险”。根据中国海关数据，2017 年菲律宾向中国出

口了 2910 万吨镍矿石，低于2016 年的3060 万吨。 

 据上期所上周五数据显示，SHFE 镍库存较上周减少1437 吨至41463 吨，连

续第十四周下降，其中仓单亦连降八周至 36192 吨。 

现货升水—基金属升水多数走高 

图10、长江铜现货升贴水升至 0 附近 图11、伦铜升水收窄  

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图12、沪铝升水快速走高 图13、伦铝升贴水冲高 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图14、沪锌升贴水回到 0 附近 图15、伦锌库存暴增后升水回落至贴水 
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资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图16、高碳洛铁价格下调，不锈钢价格维稳 图17、伦镍升贴水小幅回落 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

期限结构—铜维持近弱远强 

图18、沪铜维持正向结构  图19、沪铝维持正向市场  
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资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

  

图20、沪锌远期小幅贴水  图21、沪镍期货主力大幅升水现货 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

期货库存—铜、锌、铝库存增加 

图22、年后三地交易所铜库存快速增加  图23、LME铜亚洲库存增幅明显 
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资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

 

图24、沪铝库存维持历史高位 图25、伦铝库存小幅回升  

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图26、两市库存下降 图27、北美锌库存出现下降 
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资料来源：Wind 南华研究  资料来源：Wind 南华研究 

图28、伦镍库存维持下降趋势 图29、镍仓单小幅回升 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 
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