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宏观回暖，“铜博士”或迎来上涨良机 
 

南华期货研究 NFR  

【投资策略汇总】 

单边：沪铜中枢小幅抬升，逢低做多。沪铝 14400-15000 区间震荡。沪锌偏强

震荡，建议观望。沪镍触及 12 万整数关口，建议回调逢低做多。 

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 14400-15000 震荡 观望 观望 

锌 观望 观望 逢低做多 

镍 回调逢低做多 观望 逢高做空 

   

  

铜/锌 铜/铝 镍/锌 

 逢低做多 逢低做多 逢低做多 
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上周走势—基本金属走强，镍表现出众 

上周，伦铜收报 6904.50 点，周涨 0.68%；伦铝收报 2299 点，周涨 1.43%；

伦铅收报 2464 点，周涨 1.11%；伦锌收报 3088 点，周涨 1.88%；伦镍收报 15410

点，周涨 4.55%；伦锡收报 20755 点，周跌 2.02%；   

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、镍锌比值大幅提升 
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后市展望—宏观回暖，“铜博士”或迎来上涨良机 

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。近期铜价受非基本

面的因素影响而波动，意大利债务风波冲击以及特朗普在中美贸易战中的态度反复。

中国 5 月官方制造业 PMI 为 51.9 创去年 9 月以来新高，美国非农数据表现亮眼。

宏观回暖，叠加 6 月全球最大的铜矿—Escondida 铜矿迎来劳资谈判，铜价潜在的

利多扰动有望进一步推升铜价。铜博士或迎上涨良机，建议逢低做多。 

    铝：  

SMM 数据显示，5 月 31 日中国主流地区电解铝库存较 5 月 28 日下降 2 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。上期所锌库存继续下降，国内锌锭库存继续季节性去化，

短期国内环保趋严，造成锌精矿增产困难，同时矿山锌精矿品位下降，国内锌矿供

应依然紧张。在原料趋紧的情况下，短期锌价有望震荡走强，但不建议介入。                       

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。此外，在不锈钢库

存持续下降和不锈钢价格大幅上调的多重利好下，沪镍顺利突破 11 万重要整数关

口，并成功站稳。新能源汽车动力电池采用高镍已成大趋势，炒作空间巨大，目前

情况下，沪镍建议多单继续持有。 

周度宏观—美国非农数据表现亮眼 

美国 5 月非农就业增长远超预期，失业率再创新低。强劲的就业市场将继续推

动经济增长，劳动力市场迅速收紧的状况可能引发对通胀的担忧。 北京时间周五晚

间，美国劳工部公布数据显示，美国 5 月非农就业人口增加 22.3 万人，远超预期

19 万人，前值由 16.4 万人下修为 15.9 万人。 美国 5 月失业率降至 3.8%，超过前
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值 3.9%，创下十八年新低。这一数字与 2000 年 4 月持平，同时也是 1969 年以来

的最低值。另有美国 5 月劳动力参与率 62.7%，略低于前值 62.8%。 时薪增速方面，

美国 5 月平均每小时工资环比增长 0.3%，高于预期与前值；美国 5 月平均每小时工

资同比增长 2.7%，好于预期和前值的 2.6%。 非农数据过后，美元指数、美国 10

年期国债收益率小幅上涨，黄金、标普 500 指数期货小幅下挫。 报告显示，美国 5

月私营部门就业人口增加 21.8 万人，远超预期 19 万人，前值由 16.8 万人下修为

15.9 万人。 

彭博社分析认为，企业稳定招工加上较低的税收将提振消费者支出，对市场预

期的本季度美国经济增长反弹有所帮助，并将令失业率继续走低。但时薪增速仍未

出现持续的加速增长。 

路透社分析称，5 月工资增速稳步上涨巩固了美联储 6 月加息的预期。另有经

济学家表示，失业率进一步低于美联储对长期可持续水平的预估，或将成为工资和

通胀上涨的潜在因素。 

 

图6、美国就业数据亮眼 图7、美元指数继续走强 

  

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 30 日讯：昨日，韦丹塔旗下印度最大的铜冶炼厂被政府下令永久性

关停，事态不断的升级恶化对于韦丹塔来说无疑是雪上加霜。然而该事件所造

成的影响还远未结束，一些新的风波正在印度国内逐步蔓延开来。 Tuticorin

工厂的关闭迫使印度的铜产量减少近一半，进口的压力大增。2017 年印度铜产

量为 84 万吨，韦丹塔这家冶炼厂产量为40.2 万吨，约占印度铜总产量的48％。 

 

 MM 网讯：据外媒报道，美国总统特朗普宣布恢复对欧盟钢铝加征关税后，欧

盟前日正式反击，向世界贸易组织(WTO)作出投诉，指美国的措施违反 WTO

规则，并提交长 8 页的货品清单，列出欧盟报复措施打击的美国产品。欧盟贸

易专员马尔姆斯特伦认为美国正进行“危险游戏”，欧盟不作响应等同接受，

华府暂未响应。 德国经济部长阿尔特迈尔 2 日接受媒体访问时表示，部分美国

企业依赖德国提供的特别钢材，加征关税后，它们或被逼加价，并向华府施压，

美方或会对这类钢材豁免征税。 

 SMM 网讯：5 月 31 日，从自治区环保厅获悉，宁夏将开展排污许可证专项执

法检查，涉及 2017 年核发的火电、造纸、水泥、石化、炼焦、玻璃、电镀、

制药、农药、氮肥、印染、制革、有色金属冶炼共计 13 个重点行业的排污单位。 

据了解，此次专项执法检查将重点检查以下事项：是否有通过未经许可的排放

口排放污染物的行为；污染物排放口是否符合《排污口规范化整治技术要求》；

污染物排放浓度和排放量是否满足标准和总量控制的要求；污染防治设施（包

括废水、废气、噪声、固废收集处置设施及在线监测设施等）是否满足运行规

程要求；是否存在法律禁止的无组织排放行为等。 

 据路透社消息，国际能源署（IEA）5 月 30 日发布报告称，2017 年，全球道路

上的电动汽车数量达到 310 万辆，创下新纪录；预计 2020 年前数量将增加三

倍；预计到 2030 年，全球电动汽车保有量将飙升至 1.25 亿辆，这几乎相当于

日本的人口数量。 在题为 2018 全球电动汽车展望的报告中，国际能源署称，
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这 310 万辆电动汽车包括电池电力、插电式混合动力电动和燃料电池电动客车，

这一数字与 2016 年相比增长了 57% 

 

现货升水—基金属升水逐步走强 

图10、长江铜现货由贴水转为升水 图11、伦铜维持小幅贴水  

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图12、沪铝贴水收窄 图13、伦铝由贴水转为升水 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图14、沪锌升水维持震荡 图15、伦锌小幅升水 
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资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图16、高碳洛铁价格持稳，不锈钢价格上调 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 
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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、锌、铝库存下降 

图22、三地交易所铜库存小幅增加 图23、LME 铜欧洲北美洲库存增幅较大 
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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、伦铝库存继续小幅下降 

  

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 
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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、镍仓单继续下降 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 
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