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南华期货研究 NFR  

【投资策略汇总】 

单边：沪铜突破 51000 一线上涨至 54200 附近有所调整。沪铝震荡重心上移至

14900。沪锌 24500 一线震荡，建议暂时观望。沪镍冲上 120000 后开始调整，建议

逢低多。 

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 14900 附近震荡 观望 观望 

锌 观望 观望 逢低做多 

镍 逢低多 观望 逢低做多 

     

铜/锌 铜/铝 镍/锌  
逢低做多 逢低多 逢低多  
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上周走势—整体向好 

上周，伦铜收报 7305.5 点，周涨 4.57%；伦铝收报 2310 点，周涨 0.06%；伦

铅收报 2467 点，周跌 1.32%；伦锌收报 3202 点，周涨 2.66%；伦镍收报 15445

点，周跌 0. 35%；伦锡收报 21170 点，周涨 2. 37%；   

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、铜铝比值反弹。镍铝比价继续走高，

镍锌比价底部反弹。 

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—基金属上升通道中调整 

铜：  

印度韦丹塔旗下的 Tuticorin 铜冶炼厂由于生产污染和与环保人士抗议升级被政府

明确下令永久性关停，给铜供应造成的确定性减产 40 万吨/年。全球最大的铜矿

Escondida 新一轮的劳资谈判正式开启引发新一轮供应担忧。铜已经进入消费旺

季，下游开工率良好，尤其 6 月空调排产大超预期，基本面进一步向好。建议沪铜

多单持有。 

铝：  

SMM 数据显示，6 月 7 日中国主流地区电解铝库存较 5 月 31 日下降 5.5 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。近期国外

氧化铝价格下调，国内氧化铝也跟随下降，电解铝成本支撑小幅下移，预计后市铝

价偏强震荡，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，预计沪锌维持偏强震荡，

沪锌建议暂时观望。 

镍：  

上期所镍库存本周继续创历史低位，镍库存继续下降支撑镍价。终端不锈钢库存持

续下降、不锈钢价格上行、新能源汽车需求同比超预期增长，镍基本面向好不变。

盘面因挤仓效应消退出现回调，建议逢低做多。 

 

周度宏观—经济数据维持稳定 

    Markit 数据显示，经季节调整後，美国 5 月制造业采购经理人指数(PMI)初值

意外创 44 个月高，由 4 月 56.5，续微升至 56.6，屡创 2014 年 9 月以来新高，市

场原先预期维持 56.5。期内，产出指数由 4 月所创 15 个月高位 56.6，回落至

55.8；新订单继续录得较大幅增长；积压工作积累速度为 2015 年 9 月以来最强
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劲，就业增速再度加快；库存积累程度为今年来最大；供应链面临巨大压力，平均

交货延时为 2007 年 5 月有调查以来最大；制造商投入成本再度急剧增加，投入品

价格通胀率总体按月略降，但仍是过去七来接近最快其中一次；制造商收取价格涨

幅继续为 2011 年 6 月以来最高。厂商对未来业务展望乐观情绪升至 2015 年 2 月

以来最高。 

    中国 5 月财新服务业 PMI 为 52.9，与预期和前值持平；中国 5 月财新综合

PMI 为 52.3，与上月持平。 5 月中国服务业用工延续自 2016 年 9 月以来的扩张

趋势，创下四个月最高，但整体增幅仍属温和。 

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 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 
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产业要闻 

 据 SMM 调研数据显示，5 月份铜杆企业开工率为 80.42%，同比增加 5.88 个

百分比，环比下降 3.29 个百分比。预计 6 月铜杆企业开工率为 78.61%。 

 据 SMM 调研，5 月镀锌企业开工率为 86.59%，环比增加 0.46 个百分点，同

比上升 8.7 个百分点，主因年内虽仍有环保检查，但经历 17 年 4-5 月因环保

侵袭大面积减停产后，大型企业多已进行整改，相关环保设备、酸液处理设备

已上全，加之年内旺季后置释放，5 月开工率较 4 月变动不大。 

 5 月中国未锻轧铝及铝材出口 48.5 万吨，同比增加 5.4%。SMM 认为受内外

比价影响较大的铝板带仍是增量的主要出口产品，一方面是变相出口铝卷的持

续增长，另一方面是正规铝板带出口量的增加，驱动力除内外比价外，还有美

国制裁俄铝事件的利好，但值得注意的是 5 月出口的铝板带量多来自于 4 月的

订单，进入 6 月一方面美国放松了对于俄铝的制裁，另一方面变相出口产能有

限，6 月出口环比将下滑。 

 据知情人士称，淡水河谷公司已达成协议，未来将生产并出售钴以迎合电动汽

车市场的持续增。知情人士说，这笔交易规定淡水河谷将在加拿大的 Voisey 

's Bay complex 生产钴产品。淡水河谷此前一直在寻求融资，希望将露天开

采模式转为地下开采，并延长该矿的寿命。 

 中原地产研究中心统计数据显示，5 月，全国超过 40 个城市发布调控政策，

当月累计多达 50 次，单月房地产调控政策次数刷新了历史纪录。中原地产张

大伟表示，虽然一二线热点城市房价依然平稳，但三四线城市房价出现波动，

这是政策密集发布的最核心原因。此外，各地人才政策也导致购房需求增加。 

 月新能源车销售 9.2 万台，环比 4 月增长 30%，同比增长 1.4 倍，且纯电和插

混表现均强；1-5 月新能源乘用车销量达 28 万台，同比增长 1.4 倍。5 月传统

燃油车零售增速仅 0.5%，新能源成为拉动车市增速和增量核心动力。 

现货升水—基金属升水多数走高 

图10、长江铜现货升贴水升扩大 图11、伦铜贴水扩大  
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资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图12、沪铝升水略有回调 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、伦锌价差回落至贴水 

  

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-50 附近震荡 
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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 

  

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 
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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—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 

  

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 
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资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图26、两市库存上升 图27、北美锌库存下降 

  

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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