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中美贸易摩擦  基金属持续震荡 

南华期货研究 NFR  

【投资策略汇总】 

单边：沪铜回到 51400附近震荡调整。沪铝重心 14000附近震荡。沪锌跌破 23000

向下 22380 点附近寻求支撑。沪镍在 112000 至 120000 范围震荡继续力量。 

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 附近震荡 观望 观望 

锌 观望 观望 逢低做多 

镍 逢低多 观望 逢低做多 

     

铜/锌 铜/铝 镍/锌  
逢低做多 逢低多 逢低多  

    

mailto:wangrengjian@nawaa.com
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上周走势—调整为主 

上周，伦铜收报 6619 点，周跌 1.27%；伦铝收报 2132 点，周跌 0.81%；伦铅

收报 2409 点，周跌 0.1%；伦锌收报 2857 点，周涨 0.49%；伦镍收报 14940 点，

周涨 1. 01%；伦锡收报 19675 点，周跌 2. 62%；   

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、铜铝比值反弹。镍铝比价继续走高，

镍锌比价底部反弹。 

图4、铜锌比值底部震荡、铜铝比值反弹 图5、镍铝比值继续走高、镍锌比值底部反弹 
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后市展望—基金属上升通道中调整 

铜：  

近期铜价受非基本面的因素影响而波动，但铜基本面尚未发生较大变化，全球铜供

应偏紧格局仍将限制铜价下跌空间。贸易战忧虑持续扰动市场叠加消费趋弱导致铜

价短期内面临下行压力，目前已回到 51400 元/吨附近，预期沪铜维持震荡运行。 

铝：  

短期来看国内电解铝运行产能维持缓投放节奏，消费端转弱已成定局，铝锭库存降

幅收窄，铝棒库存止降返增拐点显现，而成本端仍处于下行通道中，尚未看到企稳

迹象，氧化铝及阳极价格齐跌。目前来看利空因素仍然大于利多，沪铝建议暂时观

望。 

锌：  

上周锌价从年内低位反弹。锌矿复产增速不如预期给予锌价一定支撑，但随着进口

锌的流入以及国内锌矿供应的缓慢回升，锌供应端的支撑将逐步减弱。目前两大交

易所库存基本持稳，但下游需求疲软使得锌价面临重心下移的风险。预计锌价震

荡，建议暂时观望。 

镍：  

镍铁供应因环保监察“回头看”而持续收缩，终端不锈钢需求持续恢复，新能源汽

车产销大幅超预期均支撑镍价高位运行。上周 LME 和沪镍库存继续创历史新低，

镍价在宏观不利因素影响下仍偏强震荡，建议沪镍逢低多或做基金属类对冲多头配

置。 

 

周度宏观—经济数据维持稳定 

美国 5 月耐用品订单环比初值为-0.6%，好于预期的-1%，上月为-1%。其中，

5 月扣除运输类耐用品订单环比初值为-0.3%，低于预期的 0.5%，也低于上月的

0.9%；5 月扣除飞机非国防资本耐用品订单环比初值为-0.2%，低于预期的 0.5%，

上月为 1%。美国 5 月商品贸易帐减少 648 亿美元，预期为减少 690 亿美元，上月

为减少 673 亿美元，较上月降幅收窄。美国 5 月批发库存环比初值升 0.5%，高于
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预期的 0.2%，也高于上月的 0.1%。5 月零售库存环比上升 0.4%，略低于上月的

0.5%。 

    中共 6 月财新中国制造业采购经理人指数（PMI）录得 51.0，较上月略降 0.1

个百分点，连续 13 个月处于扩张区间，产出增速升至四个月最高，新订单增速放

缓，新出口订单连续三个月处于收缩区间，就业继续下降，制造业景气度承压。这

一走势与国家统计局制造业 PMI 一致。国家统计局公布的 6 月制造业 PMI 录得 6

月制造业 PMI 录得 51.5，比上月回落 0.4 个百分点。 

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 
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产业要闻 

 据称，中国 CALT 准备在德国建立电池工厂，为日后开拓欧洲市场与欧洲汽车

制造商建立业务联系做铺垫。作为中国最大的电动汽车电池制造商，CATL 在

6 月初的首次公开募股中出售了 10%的股份，为在中国以外地区的业务扩张筹

集资金。据彭博报道称，此次公开募股给该公司带来了约 135 亿美元的市值，

推动其股东的净资产超过 10 亿美元。 

 智利政府正在向国有的 Codelco 提供 10 亿美元的资金资助，以帮助其升级

老化的矿山并应对矿石品位的逐渐下降。智利矿业部 Baldo Prokurica 表示，

这一支持对于 Codelco 维持产量至关重要。 

 5 月份，全国十种有色金属产量同比增长 4.3%，增速同比提高 1.9 个百分点。

其中，铜产量增长 15.5%，提高 8.7 个百分点；电解铝产量增长 1.5%，回落

2.7 个百分点；铅产量增长 15%，去年同期为下降 0.7%；锌产量增长 0.4%，

去年同期为下降 9.9%。 

 6 月 30 日，中铝宁德 40 万吨铜冶炼基地项目顺利点火试车。副省长郑新聪，

中铝集团党组书记、董事长葛红林实地察看中铝宁德基地生产控制中心，详细

了解铜冶炼工艺流程，仔细询问试生产期间存在的问题，强调要做好安全管控

工作，要求严格落实各项环境保护措施，加强粉尘治理，务必确保废水、粉

尘、废气等污染物达标排放，固体废物得到有效处置。双方还就进一步深化合

作、加快推进项目建设进行交流。 

 近日，《连云港市新能源汽车推广应用方案》（2018 年度）出台，进一步加

快新能源汽车推广应用，鼓励和引导节能、环保、低碳等绿色产品消费。到

2018 年底，连云港市将推广应用新能源汽车 2000 辆以上，建设新能源汽车

充电设施 1100 个以上。 

现货升水—基金属升水回落 

图10、长江铜现货升贴水升扩大 图11、伦铜升水维持 0 附近 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 
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图12、沪铝升水转贴水 图13、伦铝升贴水回落 

  

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、伦锌价差回升至 0 附近 

  

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-70 附近震荡 
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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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