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南华期货研究 NFR  

【投资策略汇总】 

单边：沪铜围绕 51000 一线震荡，逢低轻仓建多。沪铝 14700 震荡调整。沪锌

23500 一线偏弱震荡，建议暂时观望。沪镍冲上 110000 后有回调需求，建议暂时观

望。 

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 14700 附近震荡 观望 观望 

锌 观望 观望 逢低做多 

镍 观望 观望 逢低做多 

     

铜/锌 铜/铝 镍/锌  
逢低做多 逢高空 逢低多  
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上周走势—震荡调整 

上周，伦铜收报 6858 点，周跌0.58%；伦铝收报 2266.5 点，周跌0.44%；伦

铅收报 2437.5 点，周涨 0.93%；伦锌收报 3052.5 点，周跌1.47%；伦镍收报 14740

点，周涨 0. 07%；伦锡收报 20345 点，周跌 1. 9%；   

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、铜铝继续回调。镍铝比价高位震荡，

镍锌比价底部反弹。 

图4、铜锌比值底部震荡、铜铝比值回调 图5、镍铝比值高位震荡、镍锌比值底部反弹  
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后市展望—存在调整需求 

铜：  

受美国经济数据向好、以及欧元疲软的影响，美元指数持续上涨，维持徘徊于近5

个月高位。虽然美元走强打压铜价，伦铜库存增加对铜价上行造成压制，但是中美

贸易谈判取得了重要进展，中美达成共识，贸易战停火。沪铜或迎来阶段性做多时

机，建议逢低做多。 

铝：  

国内主流地区电解铝库存有所下降。铝消费进入传统旺季，库存下降幅度继续增

大，旺季去库存效果逐渐增强。国内铝土矿趋紧叠加国内氧化铝短缺，支撑氧化铝

价格走高，预计后市铝价震荡上行，上方关注15000 的压力位。 

锌：  

当前锌价下跌的核心逻辑仍在于供应回升，ILZSG 预计今年全球锌矿产量料攀升

6%，创至少五年来最高位水平。本周上期所锌库存较上周减7072 吨至87120

吨 ，国内锌锭库存继续季节性去化，短期基本面尚可，预计沪锌维持震荡，建议

暂时观望。 

镍：  

上期所镍库存本周继续创历史低位，镍库存继续下降支撑镍价。由于沪镍触及 11

万重要整数关口，镍价是否继续上行建议关注最新不锈钢库存数据及不锈钢价格走

势指引，目前情况下，沪镍建议多单谨慎持有。 

 

周度宏观—经济数据维持稳定 

    Markit 数据显示，经季节调整後，美国5 月制造业采购经理人指数(PMI)初值

意外创 44 个月高，由 4月 56.5，续微升至56.6，屡创2014 年 9 月以来新高，市

场原先预期维持 56.5。期内，产出指数由 4月所创15 个月高位56.6，回落至

55.8；新订单继续录得较大幅增长；积压工作积累速度为 2015 年 9 月以来最强

劲，就业增速再度加快；库存积累程度为今年来最大；供应链面临巨大压力，平均

交货延时为 2007 年 5 月有调查以来最大；制造商投入成本再度急剧增加，投入品
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价格通胀率总体按月略降，但仍是过去七来接近最快其中一次；制造商收取价格涨

幅继续为 2011 年 6 月以来最高。厂商对未来业务展望乐观情绪升至 2015 年 2 月

以来最高。 

5 月 24 日，美国公布的数据显示，美国5 月19 日当周首次申请失业救济人数

23.4 万人，预期 22 万人，前值22.2 万人修正为22.3 万人，略逊预期。 

图6、美国就业数据良好  图7、美元指数继续反弹  

  

资料来源：Wind 南华研究  资料来源：Wind 南华研究 

图8、国内 CPI 出现下滑、PPI 略有反弹  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 

 LME 首席执行官 Matthew Chamberlain 已经证实，该交易所计划推出人民

币计价的金属产品。就在短短几个星期以前，中国才刚刚推出了自己的人民币
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计价原油期货合约。伦敦金属交易所此举表明，人民币在国际金融中的地位正

在上升。 

 印度政府周四表示，正在考虑将当地韦丹塔旗下的大型铜冶炼厂永久性关闭。

SMM 认为，印度全年电解铜产量为84 万吨左右，Tuticorinli 40 万吨的产能

基本占据半壁江山，况且印度目前的电解铜消费量保持 6%以上的增长率，因

此 SMM 认为政府将其永久关闭的可能性较低，此外类似事件曾在 2013 年发

生过，最终以罚款 1800 万美元收场。 

 该项目由全国最大的再生金属综合利用企业——中国金属资源利用有限公司在

垫江建设金融仓储物流供应链总部基地和再生铜加工制造产业基地。该项目建

成废旧铜、铝、钢铁金融仓储物流供应链总公司；废旧钢铁配送中心；年产

12 万吨再生铜杆、铜丝、铜米生产线项目。项目完全建成后，实现年销售收

入 60-100 亿元，年贡献税收 3-8亿元。同时牵引带动3-10 户企业入园配套发

展。 

 美国向欧盟提出 2018 年输美钢材、铝制品总量比2017 年减少10%的方案。

据悉，美提出通过配额及关税手段实现欧盟出口减量10%的目标。欧盟方面反

映，美国对此态度非常强硬。 

 据 SMM 调研了解，因上合会议召开，山东地区高镍生铁工厂5 月 25 日收到

减产要求，执行时间 15 天，若严格执行则预计影响正常产量的 1/3 左右。折

合金属量近 2000 镍吨。占全国单月高镍生铁产量的5%左右。 

现货升水—基金属升水多数走高 

图10、长江铜现货升贴水升扩大  图11、伦铜贴水扩大  

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图12、沪铝升水略有回调  图13、伦铝升贴水回落 
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资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图14、沪锌升贴水在 100 附近震荡  图15、伦锌价差回落至贴水 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图16、高碳洛、不锈钢价格均回落 图17、伦镍升贴水-50 附近震荡 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 
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期限结构—铜维持正向结构 

图18、沪铜维持正向结构  图19、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20、沪锌远期贴水扩大  图21、沪镍转向逆向结构  

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

期货库存—锌、铝库存增加 

图22、年后三地交易所铜库存有所回落  图23、LME铜亚洲库存回落明显 
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资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

 

图24、沪铝库存高位回调  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、两市库存上升 图27、北美锌库存下降 
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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、镍仓单小幅下降 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 
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