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多空交织，基本金属或延续震荡 

南华期货研究 NFR  

【投资策略汇总】 

单边：沪铜建议观望。沪铝震荡，建议观望。沪锌震荡偏弱，建议观望。沪镍调

整，短线逢高空。 

对冲：多镍空锌逢低介入。 

表 策略概览 

  单边 基差 沪伦比价 

铜 暂时观望 多单持有 逢高做空 

铝 观望 观望 观望 

锌 观望 观望 逢低做多 

镍 短线逢高孔 观望 逢高做空 

   

  

铜/锌 铜/铝 镍/锌 

 逢低做多 逢低多 逢低多 
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上周走势—基本金属整体回落 

上周，伦铜收报 6176 点，周跌 1.10%；伦铝收报 2027.5 点，周跌 2.41%；伦铅

收报 2112.5 点，周跌 2.18%；伦锌收报 2608 点，周涨 2.27%；伦镍收报 13510 点，

周跌 2.77%；伦锡收报 19630 点，周跌 2.05%。   

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：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，

镍锌比价震荡。 

图3、铜锌比值底部震荡、铜铝比值高位震荡 图4、镍铝比值高位震荡、镍锌比值震荡 
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后市展望—基本金属或延续震荡 

铜： 

 

政策利多消化后，市场重回需求走弱的担忧之中，而且中美贸易摩擦阴云不散，

后续特朗普政府或将征税规模扩大至 5000 亿美元，贸易紧张局势或将掩盖全球最大

铜矿智利 Escondida 可能罢工带来的利多，因此短期铜价仍以震荡为主，操作上建

议暂时观望。 

 

铝： 

  

基本面上，山西、河南铝土矿紧张，两地氧化铝厂预期减产造成氧化铝价格企

稳回升，营口大南山年产 250 万吨氧化铝项目取消，进一步支撑氧化铝价格，进而

支撑铝价，同时自备电厂政策出台预期提振铝锭成本带来利多。另一方面，铝锭去

库存放缓，7月 30 日 SMM 最新铝锭库存 178 万吨。政策利多消化后叠加对中美贸易

战进一步升级的担忧，沪铝或将继续震荡调整，建议暂时观望。 

 

 锌： 

  

沪锌近日平台整理运行。从基本面看，三地社会库存增加给锌价施压，下半年

全球矿山供给趋增逻辑不变，且下游消费相对疲软。技术面看，下方 5 日、10 日均

线黏连支撑仍强，同时在宏观环境不确定的背景下，日内沪锌或震荡偏弱运行，新

单建议暂时观望。 

                    

镍： 

 

近期镍铁偏紧但预期缓解，需求端不锈钢处于消费淡季，库存累计；新能源汽

车 6 月产量同比增速不及今年前 5 个月，三元电池对价格的带动消退，整体基本面

有所减弱。现阶段中美贸易摩擦继续升级，期货盘随之下跌，宏观风险仍在释放之

中，建议短线逢高空为主，下方空间至 108000 附近。 
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周度宏观—中国 7 月官方制造业 PMI51.2  

2018 年 7月，中国采购经理指数继续位于景气区间。受近期强降雨台风高温频

发的影响，加之国际贸易摩擦升温和部分行业进入传统生产淡季等，采购经理指数

出现一些波动，但运行基本稳定，我国经济总体继续保持扩张势头。 

7 月份，制造业 PMI 为 51.2%，虽环比回落 0.3 个百分点，但连续 5 个月位于

51.0%以上，制造业持续处在相对稳定的景气区间。调查结果显示，企业资金及用工

紧张情况有所缓解。本月反映资金紧张的企业比重为 39.9%，连续 4 个月上升后本

月有所回落。同时，反映劳动力成本高和劳动力供应不足的企业比重为 38.7%和

15.6%，分别比上月下降 1.0 和 1.4 个百分点。 

从企业规模看，大型企业 PMI 为 52.4%，比上月回落 0.5 个百分点，继续位于

扩张区间；中、小型企业 PMI 分别为 49.9%和 49.3%，虽位于临界点以下，但仍高于

上年同期 0.3 和 0.4 个百分点。 

7 月份，非制造业商务活动指数为 54.0%，比上月回落 1.0 个百分点，连续 11

个月保持在 54.0%及以上的较高景气区间，表明非制造业继续保持较快增长。 

7 月份，综合 PMI 产出指数为 53.6%，低于上月 0.8 个百分点，表明我国企业当

期生产经营活动总体继续保持扩张，但步伐放缓。其中，构成综合 PMI 产出指数的

制造业生产指数和非制造业商务活动指数分别为 53.0%和 54.0%，环比均有一些回落。 

 

 

 

图5、美国就业数据良好 图6、美元指数震荡走高 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 
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图7、国内 CPI 止跌企稳，PPI 继续回升 图8、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 

产业要闻 

 8 月 2 日消息，全球最大铜矿--必和必拓旗下智利埃斯孔迪达(Escondida)铜矿

周四表示，将 8月 6 日定为资方提供新一版薪资合同的最后截止日期，否则将

开始准备罢工。 周四早些时候，该矿工人表示，他们已投票拒绝公司提供的薪

资合同。 

 近日，记者在山东创新炭材料有限公司年产 188 万吨铝用炭材料项目施工现场

看到，项目生产车间已基本完工，车间内的工人们正在进行生产设备的安装调

试工作。据了解，山东创新炭材料有限公司年产 188 万吨铝用炭材料项目共分

四期建设，前三期将建设一条年产 60 万吨预焙阳极生产线及相关配套生产、生

活设施;第四期将建设两条年产 8万吨石墨质生产线。项目全部达产后，将成为

世界上最大的预焙阳极生产基地，对北海的产业转型升级和形象提升将发挥积

极作用。 

 神火股份 8月 2日发布公告称河南神火煤电股份有限公司决定在河南中原产权

交易有限公司 第二次公开挂牌转让全资子公司河南神火铝材有限公司 100%股

权， 挂牌价格为转让价格 17,500.00 万元的 90%，即 15,750.00 万元。本 次

挂牌降幅为转让价格的 10%。  

 新世纪资源公司近日表示，世纪锌矿复产准备工作在 7月取得长足进展后，重

启工作已准备就绪，有望在 8月首次投产。根据新世纪资源公司对世纪锌矿重

启的可行性研究表明，该矿预计正式投产后每年将生产 50.7 万吨锌精矿，产量

占公司总矿业产量的 52%。该矿的最初预计寿命为 6.3 年。 

 SMM 网讯：7月 30 日，中国特钢企业协会不锈钢分会发布 2018 年上半年中国不

锈钢粗钢产量统计数据。2018年上半年，全国不锈钢粗钢产量为1363.96万吨，

同比增加 159.39 万吨，增长 13.23%。其中，铬-镍系（300 系）不锈钢产量为

610.67 万吨，同比增加 8.98 万吨，增长 1.49%，所占份额同比减少 5.18 个百

分点至 44.77%；铬-锰系（200 系）不锈钢（包括部分不符合国际标准的产品）
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产量为 476.57 万吨，同比增加 111.02 万吨，增长 30.37%，所占份额增加 4.59

个百分点至 34.94%；铬系（400 系）不锈钢产量为 270.72 万吨，同比增加 37.46

万吨，增长 16.06%，所占份额增加 0.48 个百分点至 19.85%。此外，上半年双

相不锈钢产量为 59964 吨，同比增加 19402 吨，增长 47.83%。 

 

 

 

现货升水—基金属升贴水震荡分化 

图9、长江铜现货转小幅升水 图10、伦铜现货升贴水平水附近震荡  

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图11、现货铝小幅贴水 图12、伦铝现货小幅贴水 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图13、沪锌升水震荡走高 图14、伦锌升水小幅收窄 
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资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图15、高碳洛铁价格小幅回调，不锈钢价格持稳 图16、伦镍贴水小幅收窄 

 
 

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 
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期限结构—铜维持正向结构 

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、沪锌远期贴水震荡 图20、沪镍期货主力贴水现货 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 
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期货库存—铜、镍、铝库存下降 

图21、三地交易所铜库存持续下降 图22、LME 铜库存亚洲、欧洲库存下降 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

 

 

图23、沪铝库存自历史高位缓慢下降 图24、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25、两市锌库存继续小幅回升 图26、北美和亚洲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27、伦镍库存维持下降趋势 图28、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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