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贸易战停火，金属偏强走势 
 

南华期货研究 NFR  

【投资策略汇总】 

单边：沪铜围绕 51000 一线震荡，逢低轻仓建多。沪铝 14000-15000 区间震荡。

沪锌震荡，建议观望。沪镍触及 11 万整数关口，建议暂时观望。 

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 14000-15000 震荡 观望 逢低做多 

锌 观望 观望 观望 

镍 观望 观望 逢高做空 

   

  

铜/锌 铜/铝 镍/锌 

 逢低做多 观望 逢低多 
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上周走势—偏弱震荡 

上周，伦铜收报 6824 点，周跌 0.87%；伦铝收报 2265 点，周跌 2.16%；伦铅

收报 2335 点，周跌 2.05%；伦锌收报 3097 点，周涨 1.37%；伦镍收报 14635 点，

周涨 1.11%；伦锡收报 20700 点，周跌 1.29%；   

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、铜铝高位震荡。镍铝比价高位震荡，

镍锌比价小幅上升。 

图4、铜锌比值底部震荡、铜铝高位震荡 图5、镍铝比值高位震荡、镍锌比值小幅上升 
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后市展望—贸易战停火，铜价迎来阶段性做多时机 

铜： 

受美国经济数据向好、以及欧元疲软的影响，美元指数持续上涨，维持徘徊于近 5

个月高位。LME 铜库存继续大幅增加，5 月 18 日增加 LME 铜库存增 1275 吨至

301475 吨。虽然美元走强打压铜价，伦铜库存增加对铜价上行造成压制，但是中美

贸易谈判取得了重要进展，中美达成共识，贸易战停火。沪铜或迎来阶段性做多时

机，建议逢低做多。 

    铝：  

SMM 数据显示，5 月 17 日中国主流地区电解铝库存较 5 月 10 日下降 5.8 万吨。铝

消费进入传统旺季，库存下降幅度继续增大，旺季去库存效果逐渐增强。国内铝土

矿趋紧叠加国内氧化铝短缺，支撑氧化铝价格走高，预计后市铝价震荡上行，上方

关注 15000 的压力位。 

    锌：  

当前锌价下跌的核心逻辑仍在于供应回升，ILZSG 预计今年全球锌矿产量料攀升 6%，

创至少五年来最高位水平。本周上期所锌库存较上周减 7072 吨至 87120 吨 ，国内

锌锭库存继续季节性去化，短期基本面尚可，预计沪锌维持震荡，建议暂时观望。                       

镍： 

上期所镍库存本周上期所镍库存较上周减 2621 吨至 33000 吨低位，镍库存继续下

降支撑镍价。由于沪镍触及 11 万重要整数关口，镍价是否继续上行建议关注最新

不锈钢库存数据及不锈钢价格走势指引，目前情况下，沪镍建议暂时观望。 

周度宏观—贸易战停火，美元走强 

5 月 19 日，习 近平主席特使、中 共中央政治局委员、国务院副总理、中美全

面经济对话中方牵头人刘鹤在华盛顿接受媒体采访时表示，此次中美经贸磋商的最

大成果是双方达成共识，不打贸易战，并停止互相加征关税，双方同意将采取有效

措施实质性减少美对华货物贸易逆差。美国财政部长姆努钦 20 日也表示，美中两

国已就框架问题达成协议，同意停打贸易战。姆努钦说，刚刚结束的美中经贸磋商

取得了很有意义的进展，双方将继续就经贸问题保持磋商。 
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近期美元指数大幅上涨，主要原因有三：其一，自去年 3 月以来美联储已经连

续 5 个季度上调经济增长预期，今年一季度美国 GDP 环比折年率初值为 2.3%，好

于预期的同时也明显高于去年同期和历年季节性水平。其二，年初以来美国通胀持

续走高，尤其是 3 月份，以剔除食品和能源高波动项的核心 CPI、核心 PCE 衡量的

核心通胀水平分别为 2.1%、1.9%，时隔一年再次触及美联储 2%的目标，考虑近来

油价大涨，预计后续美国通胀还有上行空间。其三，年初以来欧洲经济景气度开始

走软，包括欧元区制造业 PMI 已经连续 4 个月回落，英国制造业 PMI 连续 5 个月

回落，德国一季度 GDP 增速修正值不及预期等，“美强欧弱”格局重新显现。 

强势美元之下，港币和阿根廷比索的大幅贬值引发了市场对新兴市场货币的普

遍担忧。但需要指出的是，近期港币和阿根廷比索的弱势局面其实具有很强的特殊

性。 

图6、美国就业数据良好 图7、美元指数逐步走强 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图8、国内 CPI 止跌企稳，PPI 小幅回升 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 

 SMM5 月 21 日讯：韦丹塔资源公司周五表示被迫关闭其印度最大的铜冶炼厂

之一的南印度一家铜冶炼厂，导致印度铜价飙升。南印度的铜冶炼厂在印度主

要铜市场占有约 35%的份额，主要出口到海湾和亚洲国家。该厂目前关闭已超

过 50 天。 

 SMM5 月 17 日讯：中国铝业股份有限公司副总经理卢东亮在香港 LME 亚洲金

属研讨会上接受采访时说:“我们正在期望中国能取消 15%的铝出口关税。” 尽

管目前市场还不知道什么时候中国会取消铝出口的税收，但刘东亮认为贸易不

应该被关税阻止，并表示会继续呼吁取消关税。 LME 交易主管 Paul Wilkes 在

采访中表示中国不太可能会轻易的取消对铝出口关税的收取。 卢东亮称，中国

铝业公司计划 5 月出口氧化铝有 3-5 万吨，且表示，中国整体的出口量将会比

这些数量略高。 

 根据上海有色网（SMM）调研，4 月镀锌企业开工率为 86.13%，环比增加 18.29

个百分点，同比上升 19.16 个百分点。 4 月开工率同比大幅上升主因：17 年 4

月环保肆虐，北方镀锌企业因涉酸、废水等原因多数减停产进行技改，开工率

下滑明显，直至 5 月中下旬方陆续恢复。 4 月开工率大增主因：消费旺季后置

释放，订单持续向好，加之 4 月天气给力，环保影响趋无，企业加足马力满产，

弥补 3 月滞留订单，拉动开工率大增。 

 SMM3 月 21 日讯：淡水河谷首席执行官 Fabio Schvartsman 在一次采访中表

示，近年来镍生铁的使用量增加，抑制了市场对高品位镍矿的需求。

Schvartsman 周五在纽约彭博总部表示:"镍价的前景目前来看并不乐观，甚至

还会变得更糟。电动汽车的到来成镍价 救星。Schvartsman 表示,淡水河谷目

前正在加拿大和新喀里多尼亚投资建设新矿山为未来电动汽车时代的到来做准

备。 

 

现货升水—基金属升水多数回落 

图10、长江铜现货贴水收窄 图11、伦铜小幅贴水  
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资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图12、沪铝升水走高 图13、伦铝升水大幅回落 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图14、沪锌升水走高 图15、伦锌升水回落至贴水 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 
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图16、高碳洛铁价格持稳，不锈钢价格小幅上调 图17、伦镍升贴水小幅回落 

 
 

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

期限结构—铜维持近弱远强 

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、沪锌远期贴水收窄 图21、沪镍期货主力小幅升水现货 
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资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

期货库存—镍、锌、铝库存下降 

图22、三地交易所铜库存小幅增加 图23、LME 铜亚洲库存降幅明显 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

 

 

图24、沪铝库存自历史高位缓慢下降 图25、伦铝库存小幅下降 
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资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图26、两市锌库存继续小幅下降 图27、北美锌库存出现小幅下降 

  

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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