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后中美贸易摩擦时代  基金属继续

走弱 

南华期货研究 NFR  

【投资策略汇总】 

单边：沪铜回到 48700附近震荡调整。沪铝重心 14000附近震荡。沪锌跌破 21000

向下 20170 点附近寻求支撑。沪镍跌破 110000 向下 105000 附近寻求支撑。 

对冲：多镍空锌逢低介入。 

表 策略概览 

  单边 基差 沪伦比价 

铜 逢高空 空单持有 逢高做空 

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 逢高做空 

     

铝/锌  镍/锌  
逢低做多  逢低多  
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上周走势—整体回落 

上周，伦铜收报 6192 点，周跌 0.37%；伦铝收报 2062.5 点，周涨 1.03%；伦

铅收报 2168.5 点，周跌 1.97%；伦锌收报 2476 点，周跌 3.86%；伦镍收报 13630

点，周跌 4. 32%；伦锡收报 19465 点，周跌 0. 89%；   

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，铜锌比值底部反弹、铜铝比值回落。镍铝比价高位回落，

镍锌比价继续上升。 

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—基金属仍在调整中 

铜：  

智利铜矿 Escondida 和 Los Pelembres 5 月产量均创出新高，且印尼 PT Inalum

与自由港就全球第二大铜矿 Grasberg 控股权达成协议，这一定程度减少了铜矿潜

在干扰率，但另一方面，Escondida 的劳资谈判仍然悬而未决，而且 LME 库存也

在持续下降，铜价在如此低位是存在一定支撑的，因此预计铜价震荡为主，加之中

美贸易摩擦的不确定性，操作上建议谨慎观望。。 

铝：  

基本面上，山西、河南铝土矿紧张，两地氧化铝厂预期减产造成氧化铝价格企稳回

升，进而支撑铝价，同时自备电厂政策出台预期提振铝锭成本带来利多。另一方

面，铝锭去库存速度放缓，本周一 SMM 最新铝锭库存 181.8 万吨，消费端转弱已

成定局。宏观面上，存在中美贸易战不确定因素。预期短期内铝价或震荡，建议暂

时观望。 

锌：  

虽然全球锌库存处于低位，但下半年全球矿山供给趋增逻辑不变，再加锌进口窗口

打开预期增强，使得锌价承压。同时国内镀锌企业即将进入传统淡季，预计镀锌下

游消费将再度走弱。锌在目前供应过剩、需求转淡的基本面背景下，还面临着宏观

面上中美贸易争端的不确定环境，未来价格走势仍以偏空预期为主。 

镍：  

供给端，镍矿供给近期偏宽松；镍铁方面供给偏紧且处于高价位支撑镍价。但需求

相对偏弱，当前不锈钢处于消费淡季，新能源汽车对价格的带动消退。整体来看，

近期镍价虽受中美贸易摩擦影响较大，但存在反弹需求，可逢低做多，但后续仍需

警惕贸易战的不确定性带来的宏观风险，谨慎操作。 

 

周度宏观—国内经济数据疲软 

局 7 月 10 日公布的数据显示，今年 6 月，全国居民消费价格(CPI)同比上涨

1.9%，连续三个月处于“1时代”，继续保持温和上涨。上半年，全国居民消费价
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格比去年同期上涨 2.0%。分析认为，6 月 CPI 同比小幅上涨，创三个月以来新

高，主要受医疗保健、交通及通信价格上涨的影响。但 CPI 同比涨幅连续第三个

月低于 2%，且环比连续四个月出现负增长，食品价格下降是 CPI 环比下降的主要

原因。 

    局今日(7 月 16 日)公布二季度 GDP 数据以及 6 月份实体经济数据。 数据显

示，中国二季度 GDP 同比增 6.7%，持平于预期值 6.7%，略低于前值 6.8%，二季

度增幅 6.7%已是中国经济连续 12 个季度保持在 6.7%-6.9%的区间。上半年，中国

GDP 同比增幅 6.8%，略高于预期值 6.7%，与去年同期持平。 6 月份实体经济数

据方面，规模以上工业增加值连续第四个月不及市场预期，1-6 月固定资产投资增

速创纪录新低，房地产投资增速回落，社会零售增速超预期反弹。 此外，海关总

署上周五公布的数据显示，中国 6 月出口超预期增长 11.3%，但小幅不及前值；进

口大幅不及预期，同比增长 14.1%，较前值近乎“腰斩”。贸易顺差远超预期。 

国君固收覃汉、肖成哲指出，整体看，即使数据层面仍维持一定韧性，但是经济下

行拐点已经得到确认。海通证券宏观团队姜超、于博也认为，随着工业经济也从二

季度初的“需求冷生产热”转为“需求生产均弱”，经济下行的拐点已经出现。 

在经济面临下行压力，信用风险暴露，外部不确定性加大的背景下，分析师们认

为，货币政策应适度增加灵活性，下调存款准备金率仍有空间。在内外交困的背景

下，对积极财政政策的呼声也越来越高。 

 

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 
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资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

产业要闻 

 智利埃斯康迪达铜矿工会称，必和必拓公司的劳资合同报价不可接受。 报价

包括谈判结束时发放的 1350 万比索（2.08 万美元）奖金，以及 200 万比索的

无息贷款。但是按照工会的说法，签约奖金只有 450 万比索，远远低于公司在

上周四宣布的 1550 万比索。 工会对劳工条款变化提出批评，并称这是采矿

行业近来最低报价，这种报价是把工会工人的健康保险计划拿来做买卖，而不

是将保证目前体制的继续运行。公司延长了工作时间，工人被迫早上提前半小

时，而且需要占用假期工作。 工会称，必和必拓还拒绝了工人提出的增加底

薪要求，2013 年以来底薪一直没有变化。此项报价不可接受，如果没有大的

变化，工会将被迫表决罢工。 尽管必和必拓与公司的谈判要到 7 月 24 日才能

结束，但公司报价有效期只到 7 月 17 日。因此，工会很可能选择在 8 月初的

两个星期进行罢工。 

 1 月份至 6 月份，新能源汽车产销量同比分别增长 94.9%和 111.5%，表现远

好于前几年。随着补贴新政实施，纯电动汽车市场格局出现了很大变化，更加

满足消费者诉求的长续航车型开始成为更多消费者的选择。专家预计，新能源

汽车全年产销量超百万辆目标有望实现。未来几年，随着产能加速释放和补贴

不断退坡，新能源汽车产业将迎来市场考验—— 《关于调整完善新能源汽车

推广应用财政补贴政策的通知》自 6 月 12 日开始执行。迄今，距《通知》发

布已一月有余，在近日公布的 6 月份纯电动车销量排行榜上，已能看出新政对

市场的影响。 随着补贴新政实施，纯电动汽车市场格局出现了很大变化。今

年前 5 个月，北汽新能源一直在国内纯电动乘用车市场排名第一。然而，到了

6 月份，在单月销量前十位的名单中，北汽新能源仅有一款小型 SUV 排在第 5

位，去年销量冠军 EC 的 6 月份销量仅为 3 辆。 与此同时，上汽集团荣威 Ei5

登上 6 月份纯电动车销量榜首。由此可以看出，更加满足消费者诉求的长续航

车型开始逐步成为更多消费者的选择。 

 随着环保力度的缓和，6 月中旬开始，安徽界首地区两大型再生铅企业恢复正

常生产；7 月初，太和地区再生铅炼厂技改停工暂告一段落，部分炼厂再生精
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铅产线的生产得到恢复。安徽地区 7 月铅供应量大幅增加，总计再生精铅贡献

量可达 1200-1300 吨/日。 而近日，据 SMM 调研了解，由于企业设备检修，

安徽界首地区某大型再生铅炼厂上周四起进入停工检修状态，预计停产半个月

时间。当地另一大型再生铅企业亦有产线检修，再生精铅产量下降。另外，由

于受还原铅货源供给不足的限制，本月初恢复生产的太和园区再生铅炼厂生产

并不稳定。安徽地区本月铅贡献量不及预期，目前当地再生精铅供应量减少至

600 吨/日左右。 

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 

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 
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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、不锈钢价格均回落 图17、伦镍升贴水-70 附近震荡 

  

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 

-300

100

500

900

1300

1700

12500

15500

18500

21500

24500

27500

1
4
-0

1

1
5
-0

1

1
6
-0

1

1
7
-0

1

1
8
-0

1
上海金属网价 上海金属升贴水平均价

-50
-40
-30
-20
-10
0
10
20
30
40
50
60
70
80
90
100

1400

1800

2200

2600

3000

3400

3800

0
9
-0

1

1
0
-0

1

1
1
-0

1

1
2
-0

1

1
3
-0

1

1
4
-0

1

1
5
-0

1

1
6
-0

1

1
7
-0

1

1
8
-0

1

LME锌3月 LME锌升贴水(0-3)

单位： 单位：

11000

14000

17000

20000

23000

26000

29000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

11000

1
0
-0

1
1

0
-0

7
1

1
-0

1
1

1
-0

7
1

2
-0

1
1

2
-0

7
1

3
-0

1
1

3
-0

7
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
1

8
-0

7

高碳铬铁价 不锈钢价

单位： 单位：

-110

-70

-30

10

50

7000

10000

13000

16000

19000

22000

25000

28000

31000

0
9
-0

1

1
0
-0

1

1
1
-0

1

1
2
-0

1

1
3
-0

1

1
4
-0

1

1
5
-0

1

1
6
-0

1

1
7
-0

1

1
8
-0

1

LME镍3月 LME镍升贴水(0-3)

单位： 单位：



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 9 

2018 年 7 月 16 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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