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摘要 

中国第四季度 GDP 同比 6.8%，略好于预期的 6.7%。同时，工业增加值、

城镇固定投资也均略好于预期，但 12 月社会消费品零售总额同比仅

9.4%，大幅不及预期的 10.2%。 

市场现在对美国政府将有可能从本周末起停摆的事担忧不已，目前美国

决策者们还没能就预算案达成一致，美总统特朗普似乎也乐意看见政府

关门以达到整饬的目的。美国白宫预算主管 Mulvaney 认为政府关门的

几率为 50%。然而，此担忧并未对全球市场形成较大的冲击，但压制美

元影响了外汇市场。全球经济维持复苏和弱势美元将继续对大宗商品价

格形成支撑。 

铜 

  沪铜上周延续下跌。上周受Pasar和 birla冶炼厂的粗炼故障影响，

致铜精矿现货市场供应较前周相对宽松，TC 应声上涨。上期所铜库存

增加，外盘走势依旧好于内盘。市场对废铜供应收紧以及罢工预期已在

盘面上充分反映，缺乏新的利多推动。沪铜 12 月 29 日触及高点以后震

荡走低，目前 40 日均线及上方缺口处压力较大，几次攀高未果而返，

日线仍在磨底中，但周线来看仍呈多头排列。2018 年 1 月江铜，铜陵，

大冶均有限产计划，铜企产能利用率出现一定量的下降。预计 1月铜产

量环比出现下降。目前淡季需求基本触底，节前逢低备库意愿较强，对

铜价形成支撑，节后需求回升有望推动下一轮上涨行情。53000 附近可

轻仓试多。 

铝 

  上周沪铝大幅回落，受人民币走强，内外基本面差异等因素影响，前

期沪伦比值持续走低。工信部公布《电解铝企业产能置换通知》，仍有

208 万吨产能指标需要在 2018 年底完成置换，但供应仍处于上升态势

中。目前氧化铝价格持续回调至 2800 元/吨一线，采暖季结束后成本支

撑或进一步减弱。本周上期所铝库存较上周增 9818 吨至 783759 吨。现
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货压力仍存。本周郑州天气出现严重污染，当地冶炼企业的限产或升级。

预计短期铝价仍将在低位反复，建议观望。 

  锌 

  上周伦锌再刷十年峰值，注销仓单累增，伦锌维持高位盘整运行。上

周全国锌锭总库存 15.24 万吨，小幅减少 0.27 万吨。市场库存相对

偏紧，下游以逢低采购为主。湖南花垣县锌矿关停，部分矿山因雨雪天

气减产，锌矿港口库存 16.5 万吨，较上周减少 1.7 万吨，锌矿到港

量偏少，供应偏紧。进口加工费方面，目前主流 TC 成交于 5-25 美元

/吨，当前上方压力较大，高位受阻明显，MACD 出现死叉，预计沪锌将

延续震荡，运行区间在 25800-26500。 

  镍 

  沪镍上周下探后持续调整。周五跟随钢价反弹。SHFE 与 LME 镍库存

双双下降，国际镍业研究组织称 2017 年 11 月全球镍市场供应短缺为

8400 吨。当前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；随着雨季结束供应回升，叠加印尼的镍矿出口配额高达

2600 万吨以上，未来镍矿供应存在较大压力。但未来三元电池对镍需

求提振预期不变，镍金属的使用比重将会增加。周 K线仍在多头趋势中，

建议逢低做多。。
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上周走势—基金属高位回调 

上周，伦铜收报 7045 点，周跌 0.95%；伦铝收报 2215 点，周跌 0.23%；伦铅

收报 2586 点，周涨 1.69%；伦锌收报 3407 点，周涨 0.28%；伦镍收报 12680 点，

周涨 0.12%；伦锡收报 20580 点，周涨 1.48%；   

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 

  

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—回调等待反攻 

铜 

  沪铜上周延续下跌。上周受 Pasar 和 birla 冶炼厂的粗炼故障影响，致铜精矿现

货市场供应较前周相对宽松，TC 应声上涨。上期所铜库存增加，外盘走势依旧好于

内盘。市场对废铜供应收紧以及罢工预期已在盘面上充分反映，缺乏新的利多推动。

沪铜 12 月 29 日触及高点以后震荡走低，目前 40 日均线及上方缺口处压力较大，

几次攀高未果而返，日线仍在磨底中，但周线来看仍呈多头排列。2018 年 1 月江铜，

铜陵，大冶均有限产计划，铜企产能利用率出现一定量的下降。预计 1 月铜产量环

比出现下降。目前淡季需求基本触底，节前逢低备库意愿较强，对铜价形成支撑，

节后需求回升有望推动下一轮上涨行情。53000 附近可轻仓试多。 

铝 

  上周沪铝大幅回落，受人民币走强，内外基本面差异等因素影响，前期沪伦比值

持续走低。工信部公布《电解铝企业产能臵换通知》，仍有 208 万吨产能指标需要

在 2018 年底完成臵换，但供应仍处于上升态势中。目前氧化铝价格持续回调至 2800

元/吨一线，采暖季结束后成本支撑或进一步减弱。本周上期所铝库存较上周增 9818

吨至 783759 吨。现货压力仍存。本周郑州天气出现严重污染，当地冶炼企业的限

产或升级。预计短期铝价仍将在低位反复，建议观望。 

  锌 

  上周伦锌再刷十年峰值，注销仓单累增，伦锌维持高位盘整运行。上周全国锌锭

总库存 15.24 万吨，小幅减少 0.27 万吨。市场库存相对偏紧，下游以逢低采购为

主。湖南花垣县锌矿关停，部分矿山因雨雪天气减产，锌矿港口库存 16.5 万吨，

较上周减少 1.7 万吨，锌矿到港量偏少，供应偏紧。进口加工费方面，目前主流 TC 

成交于 5-25 美元/吨，当前上方压力较大，高位受阻明显，MACD 出现死叉，预

计沪锌将延续震荡，运行区间在 25800-26500。 

  镍 

  沪镍上周下探后持续调整。周五跟随钢价反弹。SHFE 与 LME 镍库存双双下降，

国际镍业研究组织称 2017 年 11 月全球镍市场供应短缺为 8400 吨。当前由于菲律

宾依然处于雨季，镍矿供应处于低位，港口库存也比较低；随着雨季结束供应回升，

叠加印尼的镍矿出口配额高达 2600 万吨以上，未来镍矿供应存在较大压力。但未

来三元电池对镍需求提振预期不变，镍金属的使用比重将会增加。周 K 线仍在多头

趋势中，建议逢低做多。 
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本周宏观—宏观稳健，美元走弱 

中国第四季度 GDP 同比 6.8%，略好于预期的 6.7%。同时，工业增加值、城镇

固定投资也均略好于预期，但 12 月社会消费品零售总额同比仅 9.4%，大幅不及预

期的 10.2%。 

市场现在对美国政府将有可能从本周末起停摆的事担忧不已，目前美国决策者

们还没能就预算案达成一致，美总统特朗普似乎也乐意看见政府关门以达到整饬的

目的。美国白宫预算主管 Mulvaney 认为政府关门的几率为 50%。然而，此担忧并

未对全球市场形成较大的冲击，但压制美元影响了外汇市场。全球经济维持复苏和

弱势美元将继续对大宗商品价格形成支撑。 

图5、四季度 GDP 超预期增长 6.9% 图6、人民币走势强劲 

  

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 指数高位回落 

6

7

7

8

8

9

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

2
0

1
2

-0
6

2
0

1
2

-1
2

2
0

1
3

-0
6

2
0

1
3

-1
2

2
0

1
4

-0
6

2
0

1
4

-1
2

2
0

1
5

-0
6

2
0

1
5

-1
2

2
0

1
6

-0
6

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
7

-1
2

国内GDP总量和增长率统计 

累计总量 累计同比 

万亿 % 

6.00

6.20

6.40

6.60

6.80

7.00

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-0
8

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
1

美元兑人民币中间价统计 



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 7 

2018 年 1 月 22 日基金属周报 

 
 

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

现货升水—基金属升水走高 

图9、沪铜现货贴水在-100 附近运行 图10、伦铜升水小幅走阔 

  

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，贴水收窄 图12、伦铝升水回到 0 附近 
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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、伦锌挤仓后升水回落 

  

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、伦镍升水在-40 到-60 区间波动 

  

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 

  

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—镍库存继续回落 

图21、三地交易所铜库存小幅回升 图22、LME 铜亚洲库存走低 
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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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