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摘要 

据统计，2017 年全国规模以上工业增加值比上年实际增长 6.6%，增速

比上年加快 0.6 个百分点，标志着我国工业增加值增速 3 年来首次出

现止跌回升。上周美元有效跌破 90 关口，受美元持续走弱提振，有色

金属整体呈现偏强走势。 

    铜：  

上周数据显示中国产量增加，LME 铜库存快速回升，铜价承压回落并在

周二加速跳空下行，但周三受弱势美元提振，跟随周边金属大幅反弹。

短期仍在消化利空，受前期跳空缺口压制，但继续下行空间有限。长线

铜供应收缩的大逻辑没有改变，周线上升趋势仍未打破。本周上期所铜

库存较上周减 12027 吨至 164206 吨。目前淡季需求基本触底，两市库

存小幅增加，节后需求回升有望推动下一轮上涨行情，低位多单持有，

关注 54000 压力。 

    铝：  

近期国内市场整体交投氛围低迷，现货维持大幅贴水。沪铝上周小幅下

挫，在 1.46 万附近震荡，跌至均线组下方。受人民币走强，内外基本

面差异等因素影响，前期沪伦比值低位运行。在加工企业赶工备库需求

驱动下，上周国内电解铝社会库存环比减少 1.9 万吨。据调研情况，预

计 2018 年一季度中国将投产电解铝产能 125-140.2 万吨。春节期间由

于冶炼厂生产维持正常，而下游放假停产，导致库存在春节后再集中释

放。消费季节性偏弱以及高库存因素压制下，短期铝价仍将在低位反复，

建议观望。 

     锌：  

伦锌上周迅速拉升，自 2007 年以来首次突破 3500 美元/吨，沪锌跟随

外盘涨势为主。海关数据显示，中国 12 月精炼锌进口 100,845 吨，同

比增 329.38%。部分矿山因雨雪天气减产，叠加锌矿到港量偏少，供应
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偏紧。上周全国锌锭总库存 15.08 万吨，同比小幅减少 0.16 万吨。当

前弱势美元以及低库存为伦锌提供强力支撑，但持续拉涨后累积大量回

调压力，而国内沪锌被动跟涨为主，预期后期走势仍将弱于伦锌，建议

暂时观望。 

     镍：  

沪镍上周大幅上涨，周四日内一度触及涨停。市场对新能源汽车以及镍

使用比重增加的乐观预期不变，近期 SHFE 与 LME 镍库存双双下降。由

于菲律宾依然处于雨季，镍矿供应处于低位，港口库存也比较低。但 3

月份之后雨季结束供应回升，叠加印尼镍矿出口配额高达 2600 万吨以

上，未来镍矿供应存在较大压力。目前中国镍生铁检修产量下降，春节

前不锈钢厂对镍板的备货需求仍有待释放，短期镍价仍有一定上涨空间，

但快速拉涨后回调风险累积，操作上多单止盈。
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上周走势—基金属全线上涨 

上周，伦铜收报 7091 点，周涨 0.65%；伦铝收报 2260 点，周涨 2.03%；伦铅

收报 2608 点，周涨 0.85%；伦锌收报 3485 点，周涨 2.29%；伦镍收报 13635 点，

周涨 7.53%；伦锡收报 21640 点，周涨 5.15%；  

图1、各金属品种周度收益率 图2、各金属品种周度波动率 

  

资料来源：Bloomberg 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

SHFE 金属比价方面，铜铝、铜锌比价小幅回落。镍铝、镍锌比价震荡走高。 

图3、铜锌、铜铝比值回调 图4、沪镍比值震荡走高 
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后市展望—节前波动有望放缓 

     铜：  

上周数据显示中国产量增加，LME 铜库存快速回升，铜价承压回落并在周二加速跳

空下行，但周三受弱势美元提振，跟随周边金属大幅反弹。短期仍在消化利空，受

前期跳空缺口压制，但继续下行空间有限。长线铜供应收缩的大逻辑没有改变，周

线上升趋势仍未打破。本周上期所铜库存较上周减 12027 吨至 164206 吨。目前淡

季需求基本触底，两市库存小幅增加，节后需求回升有望推动下一轮上涨行情，低

位多单持有，关注 54000 压力。 

    铝：  

近期国内市场整体交投氛围低迷，现货维持大幅贴水。沪铝上周小幅下挫，在 1.46

万附近震荡，跌至均线组下方。受人民币走强，内外基本面差异等因素影响，前期

沪伦比值低位运行。在加工企业赶工备库需求驱动下，上周国内电解铝社会库存环

比减少1.9万吨。据调研情况，预计2018年一季度中国将投产电解铝产能125-140.2

万吨。春节期间由于冶炼厂生产维持正常，而下游放假停产，导致库存在春节后再

集中释放。消费季节性偏弱以及高库存因素压制下，短期铝价仍将在低位反复，建

议观望。 

     锌：  

伦锌上周迅速拉升，自 2007 年以来首次突破 3500 美元/吨，沪锌跟随外盘涨势为

主。海关数据显示，中国 12 月精炼锌进口 100,845 吨，同比增 329.38%。部分矿

山因雨雪天气减产，叠加锌矿到港量偏少，供应偏紧。上周全国锌锭总库存 15.08

万吨，同比小幅减少 0.16 万吨。当前弱势美元以及低库存为伦锌提供强力支撑，

但持续拉涨后累积大量回调压力，而国内沪锌被动跟涨为主，预期后期走势仍将弱

于伦锌，建议暂时观望。 

     镍：  

沪镍上周大幅上涨，周四日内一度触及涨停。市场对新能源汽车以及镍使用比重增

加的乐观预期不变，近期 SHFE 与 LME 镍库存双双下降。由于菲律宾依然处于雨季，

镍矿供应处于低位，港口库存也比较低。但 3 月份之后雨季结束供应回升，叠加印

尼镍矿出口配额高达 2600 万吨以上，未来镍矿供应存在较大压力。目前中国镍生

铁检修产量下降，春节前不锈钢厂对镍板的备货需求仍有待释放，短期镍价仍有一

定上涨空间，但快速拉涨后回调风险累积，操作上多单止盈。 
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本周宏观—美元破位助涨有色 

据统计，2017 年全国规模以上工业增加值比上年实际增长 6.6%，增速比上年

加快 0.6 个百分点，标志着我国工业增加值增速 3 年来首次出现止跌回升。上周

美元有效跌破 90 关口，受美元持续走弱提振，有色金属整体呈现偏强走势。。 

图5、四季度 GDP 超预期增长 6.9% 图6、美元下跌提振金属价格 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图7、美国失业率降至低位 图8、BDI 指数止跌反弹 

 
 

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 
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现货升水—基金属升水多数走高 

图9、沪铜现货贴水在-100 附近运行 图10、伦铜升水在-40 附近 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

图11、沪铝现货走稳，贴水在-100 至-200 之间 图12、伦铝升水回到 0 附近 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

图13、沪锌现货贴水小幅扩大 图14、伦锌挤仓后升水走高 
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资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

图15、高碳洛铁与不锈钢价格维稳 图16、伦镍升水快速走高 

  

资料来源：exbxg 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

期限结构—沪锌 back 结构正在转变 

图17、沪铜维持正向结构 图18、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19、沪锌跨期结构转为平水 图20、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—铜库存快速增加 

图21、三地交易所铜库存快速增加 图22、LME 铜亚洲库存上周暴增 
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资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

 

图23、沪铝库存维持历史高位 图24、伦铝库存维持历史低位 

  

资料来源：SMM 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

图25、锌显性库存维持低位 图26、三地锌库存维持低位 
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资料来源：Bloomberg 南储 南华研究  资料来源：Bloomberg 南华研究 

图27、伦镍库存维持下降趋势 图28、镍注册仓单激增 

  

资料来源：Bloomberg 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 
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电话：0571-83869601 
 
台州营业部 
台州市经济开发区东商务区巨鼎国际商厦 203 室 
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温州营业部 
浙江省温州市车站大道 2号华盟商务广场 1801 
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宁波分公司 

宁波市海曙区和义路 77 号 901、902 

电话：0574-87280438 
 
宁波营业部 

浙江省宁波市和义路 77 号汇金大厦 9楼 
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慈溪营业部 
慈溪市浒山街道开发大道 1277 号香格大厦 7楼 
电话：0574-63925104 
 
嘉兴营业部 
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电话：0573-82153186 
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电话：0575-85095807 
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北京市西城区宣武门外大街 28 号 2 幢 B801、B802、B608、B609
室 
电话：010-63161286 

 
 
哈尔滨营业部 
哈尔滨市香坊区中山路 93 号 801、802、810 
电话：0451-58896600 
 
郑州营业部 
郑州市商务外环路 30 号期货大厦 1306 室 
电话：0371-65613227 
 
青岛营业部 

青岛市闽江路 2号 1单元 2501 室 

电话：0532-80798985 

 
沈阳营业部 
沈阳市沈河区北站路 51 号闽商总部大厦 15 层 C室 
电话：024-22566699 
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深圳营业部 
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芜湖市镜湖区伟星时代金融中心 1002 室 
电话：0553-3880212 
 
重庆营业部 

重庆市江北区建新南路 1号 20-2、20-3 

电话：023-62611588 

 
永康营业部 
永康市丽州中路 63 号 11 楼 
电话：0579-89292777 
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太原营业部 
太原市迎泽区解放南路 2号山西景峰国际商务大厦 8层 805 室 
电话：0351-2118018 
 
余姚营业部 
余姚市城区余姚中国塑料城国际商务中心 3幢 102 室 
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普宁营业部 
广东省普宁市中信华府南向门市东起 3至 8间首层至二层 
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桐乡营业部 
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舟山营业部 
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苏州营业部 
苏州工业园区苏惠路 88 号环球财富广场 1幢 2909 室 
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南通营业部 
江苏省南通市南大街 89 号总部大厦六层 603、604 室 
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厦门营业部 

厦门市思明区鹭江道 96 号之二砖石海岸 B栋 1903 单元 

电话：0592-2120291 

 
汕头营业部 
汕头市龙湖区金砂路 103 号星光华庭商铺 112、212 号房复式 
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南昌营业部 
江西省南昌市红谷滩新区中央广场 B 区准甲办公室 1405 室（第 14
层） 
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义乌营业部 
浙江省义乌市宾王路 208 号 2 楼 
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