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宏观经济放缓，金属维持震荡 
 

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 14000-15000 区间震荡。

沪锌跌至新低 23145，建议逢高短空。沪镍 104000 震荡，建议等待机会逢低做多。 

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 14000-15000 震荡 观望 逢低做多 

锌 逢高空 观望 观望 

镍 逢低多 观望 逢低做多 

   

  

铜/锌 铜/铝 镍/锌 

 逢低做多 观望 逢低多 
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上周走势—偏强震荡 

上周，伦铜收报 6845 点，周涨 0.34%；伦铝收报 2343 点，周涨 4.13%；伦铅

收报 2316 点，周涨 0.13%；伦锌收报 3067 点，周跌 1.70%；伦镍收报 13950 点，

周涨 2.01%；伦锡收报 21170 点，周跌 0.09%；   

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、铜铝高位震荡 图5、镍铝比值高位震荡、镍锌比值小幅回调 
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后市展望—金属价格修复 

铜： 

中美进行贸易谈判，取得一定的进展。国际铜精矿供应依然紧张，使国内精铜供应

产生偏紧局势，上期所库存总量较上周减少 1.96 万吨，预计未来铜价将震荡偏强，

建议逢低做多。 

    铝：  

沪伦铝比值处于历史低位，这将提振中国对全球出口的优势，今年前三个月中国铝

出口量比去年同期增长 20%。国内电解铝库存上周出现小幅下降，未来铝价重心有

望缓慢上移。短期震荡区间或位于 14000-15000。建议短期单边观望，多沪铝-空伦

铝进口反套组合可继续持有。 

     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。锌行业同意将年度锌加工精炼费下调 15%至 147 美元/

吨。这一决定反映出市场预期锌矿供应很快会大幅放松。技术上沪锌已跌破前前期

支撑位，短期或弱势震荡休整，区间为 23000-24200 元/吨。 

     镍：  

目前上期所镍库存降至四万吨以下，现货供应偏紧。国内电解镍产量和俄镍进口都

在减少。基本面主要矛盾是不锈钢市场成交依旧不旺，东南亚镍矿石开始迎来旺季，

预期供应量充足使得矿价承压。预计全年镍的供需缺口依然存在，当前两市库存继

续下降依然利好镍价，建议逢低做多。 

周度宏观—经济数据显示经济放缓 

2018 年 4 月份，中国制造业采购经理指数(PMI)为 51.4%，微低于上月 0.1 个

百分点，制造业继续保持稳步增长的发展态势。2018 年 4 月份，中国非制造业商务

活动指数为 54.8%，比上月上升 0.2 个百分点，非制造业总体继续保持扩张态势。 

受恶劣天气、欧元走强和罢工等因素影响，欧元区一季度经济增速回落，是 2016

年二季度以来的最低增速。 欧洲统计局称，欧元区一季度 GDP 季环比初值 0.4%，
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符合预期，低于前值 0.7%。 欧元区一季度 GDP 同比初值 2.5%，符合预期，前值

2.8%。 

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 

 2018 年第一个季度刚刚过去，铜行业上市公司季度业绩报普遍报喜，归属上市

公司股东的净利润整体呈现同比增长的趋势，个别企业利润翻番。其中，西部

矿业 2018 年第一季度归属上市公司股东的净利润同比增幅达到 744.88%！另

外，梦舟股份 2018 年第一季度归属上市公司的净利润同比呈现较大负增长，

西部资源亏损 0.29 亿元。 
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 智美国世纪铝业公司表示不担心全球铝原料价格会持续上涨。在特朗普政府宣

布限制铝进口后，美国铝业逐步恢复了闲置的产能。该公司首席执行官 Michael 

Bless 认为，全球对氧化铝市场的挤压和历史性的价格高位不会持续下去。他表

示，该公司将持续稳定的供应氧化铝，并相信氧化铝价格将从近期的历史高点

逐步回落。 

 据 SMM 调研了解到，2018 年 4 月 SMM 中国精炼锌产量 44.46 万吨，环比减

少 0.29%，同比增加 7.09%。2018 年 1-4 月份冶炼厂累计产量 183.9 万吨，累

计同比增加 7.34% 虽 4 月份部分炼厂检修结束，但新增检修企业仍较多，如陕

西东岭、江西铜业等，整体产量变化不大。5 月，根据企业排产安排情况，SMM

预计，5 月份开工率 72%。 

 嘉能可发布 2018 年一季度产量报告，其自有铜产量同比 2017 年增长 7%；自

有锌产量同比减少 13%；自有铅产量同比减少 17%；自有镍产量同比大幅增长

21%；钴产量同比增长 11%。 

。 

现货升水—基金属升水多数走高 

图10、长江铜现货升水走高 图11、伦铜小幅贴水  

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图12、沪铝升水走高 图13、伦铝升水回落 
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资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图14、沪锌升水走高 图15、伦锌升水回落至贴水 

  

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 
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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 

  

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、沪镍期货主力小幅升水现货 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

期货库存—铜、锌、铝库存下降 

图22、三地交易所铜库存下降 图23、LME 铜亚洲库存降幅明显 
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资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

 

图24、沪铝库存自历史高位缓慢下降 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 

  

0

5

10

15

20

25

30

35

40

30

40

50

60

70

80

90

三地库存总计/左 SHFE铜库存 

LME铜库存 COMEX库存 

单位：万吨 单位：万吨 

0

3

6

9

12

15

18

21

24

27

30

1
4
-0

1

1
4
-0

7

1
5
-0

1

1
5
-0

7

1
6
-0

1

1
6
-0

7

1
7
-0

1

1
7
-0

7

1
8
-0

1

LME亚洲库存 欧洲库存 北美洲库存 

单位：万吨 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

5
15
25
35
45
55
65
75
85
95

105

2
0
1

4
-0

1

2
0
1

4
-0

5

2
0
1

4
-0

9

2
0
1

5
-0

1

2
0
1

5
-0

5

2
0
1

5
-0

9

2
0
1

6
-0

1

2
0
1

6
-0

5

2
0
1

6
-0

9

2
0
1

7
-0

1

2
0
1

7
-0

5

2
0
1

7
-0

9

2
0
1

8
-0

1

2
0
1

8
-0

5

库存 注册仓单 

单位：万吨 单位：万吨 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0.0

50.0

100.0

150.0

200.0

250.0

300.0

350.0

2
0

17
-0

1

2
0

17
-0

3

2
0

17
-0

5

2
0

17
-0

7

2
0

17
-0

9

2
0

17
-1

1

2
0

18
-0

1

2
0

18
-0

3

SHFE LME 注销仓单比例 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

20

30

40

50

60

70

80

14-12 15-12 16-12 17-12
SHFE+LME库存/左 LME库存/右 

SHFE库存/右 

单位： 单位：

10

15

20

25

30

35

40

45

50

0

2

4

6

8

1
5
-0

5

1
5
-0

8

1
5
-1

1

1
6
-0

2

1
6
-0

5

1
6
-0

8

1
6
-1

1

1
7
-0

2

1
7
-0

5

1
7
-0

8

1
7
-1

1

1
8
-0

2

1
8
-0

5

x 
1

0
0

0
0

 

亚洲库存/左 欧洲库存/左 北美洲库存/右 

单位：万吨 



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 10 

2018 年 4 月 23 日基金属周报 

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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