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摘要 

海外方面，美国劳工局 1月 11 日公布的数据显示，美国 12 月

PPI 环比下降 0.1%，自 2016 年 8 月以来首次环比下滑。路透评论称，

由于服务成本下降，美国 12 月 PPI 月率为近一年半以来首次下滑，数

据暗示通胀压力有可能正在缓解。疲弱的 PPI 报告或将打击市场对通

胀或将在今年内加速上涨的预期；而尽管美联储预期将在 2018 年加息

三次，最终结果将取决于通胀前景，部分官员担心此前通胀放缓的因

素或将延续。国内方面，国家统计局据国家统计局网 1月 10 日公布的

数据显示，2017 年 12 月份，全国工业生产者出厂价格同比上涨

4.9%，环比上涨 0.8%。工业生产者购进价格同比上涨 5.9%，环比上涨

0.8%。2017 年全年，工业生产者出厂价格同比上涨 6.3%，工业生产者

购进价格同比上涨 8.1%。PPI 同比较前值大幅回落，但也基本符合预

期。12 月 PPI 同比大幅回落，主要因高基数，环比保持上升。 

铜 

上周沪铜呈高位震荡行情。2018 年国内第二批限制类废铜进口批

文公布，进口企业以及进口配额大幅缩减。据秘鲁能源和矿业部数据显

示，该国 11 月铜产量为 206,328 吨，同比增加 3.8%。海关总署最新数

据显示，2017 年全年铜进口 469 万吨，同比减少 5.2%。上期所库本周

存大幅增加 6988 吨至 167429 吨。铜价中长期趋势向上，但短期震荡向

下，关注 54000 支撑。 

 

铝 

沪铝震荡跳空回到 15000 以上盘整。海关总署最新数据显示，2017
年全年铝材出口 479 万吨，同比增加 4.5%。目前氧化铝价格持续回调

至 3000 元/吨以下，铝价成本支撑有所减弱。据我的有色网统计显示，

国内电解铝最新库存 172.8 万吨，上期所最新库存增 7731 吨至 773941

吨，对铝价反弹造成压力。预计短期铝价会有回调，建议观望。 

 
锌 

沪锌上周继续走强。周五公布的上期所库存增加 1668 吨至 79051
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吨，而 LME 库存小幅下降。伦锌再次刷新高点至 3400 美元，但国内淡

季下游消费仍疲弱，沪锌仍未突破区间震荡，建议 24200-26500 之间操

作。 

 

镍 

沪镍上周冲高回调。周五公布的上期所库存大幅增加 8475 吨至

57395 吨，LME 库存维持缓慢下降趋势。受热带气旋 Ava 影响，马达加

斯加镍矿暂停生产，其 2017 年镍豆产量为 3.4 万吨。日线 MACD 有拐头

迹象，建议多单离场观望
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上周走势—基金属趋势分化 

上周伦铜回调，下跌 0.18%，伦铝上涨最多，收涨2.12%，伦锌继续走强 0.38%，

伦镍微涨 0.72%。总体来看，基金属上周趋势分化；   

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，铜铝比价回调 0.1%；铜锌比价走弱上周小幅回调 1.0%，

铜强锌弱有所减弱。镍铝比价上周上调 0.8%，镍强铝弱格局继续；镍锌比价回落，

上周下调 0.1%。 

图3、铜铝比值反弹 图4、镍铝比值略有回调  

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 
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后市展望—基金属强弱分化 

铜 

上周沪铜呈高位震荡行情。2018 年国内第二批限制类废铜进口批文公布，进口企业

以及进口配额大幅缩减。据秘鲁能源和矿业部数据显示，该国 11 月铜产量为

206,328 吨，同比增加 3.8%。海关总署最新数据显示，2017 年全年铜进口 469万

吨，同比减少 5.2%。上期所库本周存大幅增加 6988 吨至 167429 吨。铜价中长期

趋势向上，但短期震荡向下，关注 54000 支撑。 

 

铝 

沪铝震荡跳空回到 15000 以上盘整。海关总署最新数据显示，2017 年全年铝材出

口 479 万吨，同比增加 4.5%。目前氧化铝价格持续回调至 3000 元/吨以下，铝价

成本支撑有所减弱。据我的有色网统计显示，国内电解铝最新库存 172.8 万吨，上

期所最新库存增 7731 吨至 773941 吨，对铝价反弹造成压力。预计短期铝价会有回

调，建议观望。 

 

锌 

沪锌上周继续走强。周五公布的上期所库存增加1668 吨至 79051 吨，而LME库存

小幅下降。伦锌再次刷新高点至3400 美元，但国内淡季下游消费仍疲弱，沪锌仍未

突破区间震荡，建议 24200-26500 之间操作。 

 

镍 

沪镍上周冲高回调。周五公布的上期所库存大幅增加 8475 吨至 57395 吨，LME库

存维持缓慢下降趋势。受热带气旋 Ava 影响，马达加斯加镍矿暂停生产，其 2017

年镍豆产量为 3.4 万吨。日线 MACD 有拐头迹象，建议多单离场观望。 
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本周宏观—中国 12 月 PPI 环比保持上升 

海外方面，美国劳工局1 月 11日公布的数据显示，美国 12月 PPI 环比下降

0.1%，自 2016 年 8 月以来首次环比下滑。路透评论称，由于服务成本下降，美国

12 月 PPI 月率为近一年半以来首次下滑，数据暗示通胀压力有可能正在缓解。疲

弱的 PPI 报告或将打击市场对通胀或将在今年内加速上涨的预期；而尽管美联储预

期将在 2018 年加息三次，最终结果将取决于通胀前景，部分官员担心此前通胀放

缓的因素或将延续。国内方面，国家统计局据国家统计局网1 月10 日公布的数据

显示，2017 年 12 月份，全国工业生产者出厂价格同比上涨4.9%，环比上涨

0.8%。工业生产者购进价格同比上涨 5.9%，环比上涨 0.8%。2017 年全年，工业

生产者出厂价格同比上涨6.3%，工业生产者购进价格同比上涨8.1%。 

图5、9 月制造业 PMI 数据出现分歧  图6、9 月 CPI 同比回落，PPI 同比、环比涨幅扩大 

  

资料来源：Wind 南华研究  资料来源：Wind 南华研究  

图7、9 月中国工业增加值增速回升 图8、中国前三季度 GDP 超预期维稳 
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资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图9、美元指数打破下行通道但仍在低位 图10、BDI 指数维持升势 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

现货升水—伦铜伦铝现货维持贴水 

图11、上周沪铜现货升水回落至水平 图12、伦铜现货贴水小幅收窄 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

图13、沪铝现货维持贴水  图14、伦铝现货贴水在-10 至-30 之间波动  
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资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

图15、沪锌现货升水回落  图16、伦锌升水大幅飙升后回落  

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

图17、高碳洛铁与不锈钢价格维稳 图18、伦镍现货贴水小幅收窄 

  

资料来源：exbxg 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 
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期限结构—沪铝远期溢价维持高位 

图19、沪铜期货对现货贴水扩大  图20、沪铜转为远期贴水结构 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

  

图21、沪铝期现价差回归 contango 结构 图22、沪铝远期溢价处于高位 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

期货库存—伦铜库存持平，铝库存内高外低 

图23、三地交易所铜库存自高位回落 图24、LME铜库存上周小幅下降 
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资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

 

图25、沪铝库存持续上升达到历史高位  图26、伦铝库存低位不断下降 

  

资料来源：SMM 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

图27、锌显性库存低位继续下降  图28、三地锌库存全线下降 
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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29、伦镍库存亚洲高位、欧洲低位 图30、镍注册仓单快速下降 

  

资料来源：Bloomberg 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 
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