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1. 主要宏观消息及解读 

A 股普跌创业板跌 2.6% 医药股午后跳水 华为产业链

集体重挫 

华为相关消息传出后，美股指期货开盘大跌，A股接力，三大

指数低开低走，午后跌幅继续扩大，医药、知识产权和 5G 板块领

跌。 

2.商品综合 

2.1 价格变动表 

品种 最新价格 日涨跌 周涨跌 月涨跌 重点关注 

有

色

金

属 

铜 

沪铜指数 49010.85  -0.73  -1.05  -0.99  

 LME 铜 03 6193.50  0.41  -0.93  0.81  

长江 1#铜 49420.00  -0.28  -0.68  -0.30  

锌 

沪锌指数 20952.93  -0.24  4.70  0.56  

 LME 锌 03 2621.50  1.47  6.13  5.54  

上海 0#锌 21720.00  0.70  4.42  -0.91  

镍 

沪镍指数 91588.86  -0.52  0.89  -6.78  

 LME 镍 03 11220.00  0.81  3.27  -4.87  

长江 1#镍 94550.00  -0.32  -0.26  -8.00  

铝 

沪铝指数 25.14  0.00  0.00  0.00  

 LME 铝 03 1973.00  0.15  1.83  0.97  

长江 00 铝 13570.00  -0.66  0.00  -1.81  

铅 

沪铅指数 18379.54  -0.36  1.35  0.98  

 LME 铅 03 1986.00  -0.35  3.17  3.76  

上海 1#铅 18770.00  -0.19  0.45  1.24  

锡 

沪锡指数 145359.65  -0.69  0.70  -0.96  

 LME 锡 03 19145.00  -0.13  4.16  0.68  

长江 1#锡 145500.00  -0.17  0.52  -0.17  
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贵

金

属 

黄金 
沪金指数 279.63  0.37  0.17  2.09  

 
COMEX 黄金 1242.60  -0.10  1.24  0.78  

白银 
沪银指数 3532.21  0.03  0.05  -0.88  

 
COMEX 白银 14.57  -0.24  1.08  -0.48  

黑

色

金

属 

螺纹 
螺纹指数 3444.40  -2.43  0.64  -11.13  

 
螺纹现货（上海） 3960.00  -0.50  2.06  -14.29  

热卷 
热卷指数 3389.30  -2.02  2.58  -7.96  

 
热卷现货（上海） 3730.00  -0.27  4.19  -6.28  

铁矿 

铁矿指数 477.50  1.17  1.27  -7.37  

 日照澳产 61.5%PB 粉 535.00  0.38  4.29  -8.23  

铁矿石普氏指数 67.55  -0.07  2.66  -10.88  

焦炭 
焦炭指数 2106.70  -2.55  4.31  -11.91  

 
天津港焦炭 2500.00  0.00  -7.41  -10.71  

焦煤 
焦煤指数 1329.80  -0.53  3.67  -2.11  

 
京唐港焦煤 1880.00  0.00  0.53  3.30  

动 力

煤 

动力煤指数 583.85  1.02  0.67  -5.81  
 

秦皇岛动力煤 585.00  0.00  0.00  -0.85  

 

注：价格为 0表示今无交易或 Wind 数据库数据（17:00）还未更新完毕 

★：关注套利机会 

★：关注收益率与波动率变化 

★：关注资金流向 
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2.2 商品收益率 VS 波动率 

图 1 各品种收益率与波动率 

 

资料来源：wind 南华研究 

2.3 商品资金流变化率 

图 2 各品种资金流变化率 

 

资料来源：wind 南华研究 
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3.品种点评与策略建议 

品种 重要资讯及点评 简评及策略建议 

有

色

板   

块 

铜 

据 SMM，8mm 电工用铜杆加工费报

600-750 元/吨，漆包线用杆报

750-950 元/吨，较上月持平。 

点评：铜杆厂家整体产销较上月

持稳，少部分厂家存在下调加工

费以完成年度产量计划，但不足

以反映整个市场。 

策略：短期铜价仍然存在向上修

正的可能。但是，无论贸易协议

是否达成，中国经济下行压力依

然存在，而铜作为宏观经济的

“晴雨表”，中长期仍存在向下

的可能。  

中美停止升级关税等贸易限制措施，

超出市场预期，但市场仍然担忧后续谈判

的变数，而且全球经济依然呈现放缓的节

奏，加之美联储官员释放鹰派信号，美元

上演 V型反转，铜价再次下挫。首先，我

们认为市场对于中美贸易关系过于谨慎，

而且美元也不存在大幅向上的可能，因此

铜价短期向下的跌幅有限，而且今年全球

冶炼厂因为停产、检修等原因，供给收缩

较为明显，加之国内的废铜供应问题，全

球精铜十分紧俏，这也导致了 4月以来库

存持续下降，因此，短期铜价仍然存在向

上修正的可能。但是，无论贸易协议是否

达成，中国经济下行压力依然存在，而铜

作为宏观经济的“晴雨表”，中长期仍存

在向下的可能。 

铝 

矿业公司力拓（Rio Tinto）

宣布，已经提前六周从澳大利亚

Amrun 矿山首次运送铝土矿。根

据公司公告，Amrun 矿的 19 亿美

元投资用于替代耗尽的 East 

Weipa 矿的生产。点评：海外铝

土矿供应逐渐增加，氧化铝价格

将出现松动，电解铝重心仍将下

移。策略：逢高抛空。 

宏观上，中美两国元首达成共识，停

止加征新的关税，超出市场预期，市场风

险偏好将大幅改善，叠加美联储释放减缓

加息信号，有色板块有望出现反弹；成本

端，氧化铝价格上周出现较大幅度跌幅，

但是基于北方空气恶化，环保趋严的背景

下，下跌空间有限；供应端，中铝部分电

解铝生产线实行弹性生产，涉及产能 47

万吨，铝企亏损扩大，减产范围逐步增

加；多重利好之下，铝价将出现反弹，但

是在高库存压制下和铝下游需求走弱已成

定局的情况下，铝价长期偏空，铝价反弹

将提供抛空良机，整体操作思路我们仍建

议逢高抛空。 

锌 

自今年以来，LME 库存逐步

续降，由 2018 年 9月初的 24万

吨，已下降至 11.76 万吨，累计

降幅约为 51%，而 LME0-3 现货升

贴水亦由 6美元/吨附近上升至

113 美元/吨附近，创下 20 年以

来新高。点评：LME0-3 升水不断

现阶段宏观因素对锌价有一定扰动作

用。基本面看，海外锌矿供应正在有序但

缓慢的增加，国内方面，受检修和限产等

因素影响，国内冶炼厂难以恢复正常生产

水平，国内锌锭仍处于供应偏紧的情况。

消费端偏弱。目前低库存对锌价的支撑作

用减弱，但累库还需时间；同时随着海外
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走高，阻碍了 LME 进口锌的流

入。策略：逢高做空。 

锌矿供给增加，传导至锌锭，中期看，锌

价仍面临重心下移的风险。当前宏观情绪

向上，锌价或有一定反弹，操作建议逢高

做空。 

镍 

镍吧 12 月 5 日调研了解：大

连某企业硫酸镍及前驱体进行了

为期将近一个月的年度检修，今

日复产，预期 12 月份硫酸镍产量

400 吨（折合镍金属量约 88

吨），前驱体产量约 320 吨。 

点评：硫酸镍需求有恢复 

策略：逢高空 

基本面上，目前国内上游镍矿累积趋

势不变，中游镍铁价格高位回落，10 月产

量受环保及限电原因同比下滑，镍铁利润

高位开始收窄，主要因下游不锈钢消费淡

季，库存累积造成。新能源汽车端更新换

代后产销量增速不及预期。目前沪镍库存

低位略有回升，伦镍库存降速减缓，镍基

本面矛盾回到四季度不锈钢消费上，对印

尼新增镍铁产能投放的预期和终端不锈钢

消费淡季以及新能源汽车端产销增速疲软

使镍价承压，近期价格超跌后随着美元走

弱盘面有一定反弹需求，g20 期间中美达

成协议停止升级关税等贸易限制措施，镍

价反弹空间上升至 9万 3附近，建议可逢

高空。 

贵

金

属 

黄金

白银 

    今晚将公布美国 11 月 ADP 就

业人数变动，前值 22.7 万人，预

期 19.5 万人；美国 12 月 1日当周

首次申请失业救济人数，前值 23.4

万人，预期 22.5 万人；美国 10 月

工厂订单环比，前值 0.7%，预期-

2%。 

暂时观望。 

 

黑

黑

色

板

块 

焦煤 

焦煤市场炼焦煤现货价格受焦炭

影响，下游焦化利润锐减，对原材

料采购价格提降，目前临汾地区部

分低硫主焦价格出现回调，现主焦

煤 S0.5，G85-90 降 30 元/吨出厂

承兑含税报 1720 元/吨。 

煤矿开工率持稳，库存低位有所回升，精

煤供应偏紧。蒙煤通关量低位，澳煤价格高

位有所松动。焦炭现货大跌，焦企利润缩水

下补库节奏出现放缓。短期看目前供应端外

煤收紧，煤矿仍严控超产，临近年底煤矿以

保安全生产为主。但下游库存偏高，同时利

润被大幅压缩下，有向上游压价倾向。配煤

出现下跌，仓单压力仍在，期价继续向上空

间有限。 

焦炭 

Mysteel 唐山焦炭：6 日唐山

地区焦炭价格暂稳，现市场二级焦

A13S0.7CSR55 报 2130-2200 元/

吨，准一级焦 A12.5S0.65CSR58-60

报 2230-2270 元/吨，均到厂承兑

含税价。 

钢厂焦炭库存高位，采购放缓。贸易商谨

慎操作，港口库存下滑。供应端采暖季部分

限产，开工率下降但库存持续上升。短期看

贸易商有购货动向，但大部分仍多持观望态

度。钢材终端需求走弱，价格弱稳下放缓打

压焦价。但后期钢厂将逐步检修，焦炭需求
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有小幅走弱。焦企限产不严，发运积极，供

需逐渐转向宽松，库存有累积现象。目前现

货企稳下，贴水已经大幅修复，短期并无向

上驱动，建议逢高做空。 

螺纹 

华北市场早盘河钢报价 3650-

3620，午后基本 3630 左右，小

降，全天成交比较冷清。华东中

天资源 4000 成交不行，上午最低

有 3980，午有低价报 3950 左

右，不过据了解主流成交价还在

3970，但是全天成交差。 

由于入冬后北方天气状况持续不佳，环保

限产力度加大的预期增强，但目前政策尚

未落地，电炉利润承压增大，短流程产量

有下降空间，总体上产量的下行空间仍取

决于后期的政策力度。冷空气对华东华南

的影响还将加大，南方需求也将承压，近

期投机需求有所释放，但仍相对谨慎，持

续性不足。找钢库存显示，厂库大降，贸

易商出现集中补库，社库维持小降。虽然

盘面暂时企稳，但预计后期需求持续消耗

而供给仍偏高，后期贸易商主动冬储的空

间有限，被动累库压力较大，对反弹空间

相对谨慎。 

热卷  

热卷利润挤压较大，且冬季还有一定的检

修计划，主要将影响钢厂计划外的供给，

沧州中铁火灾事故目前对热卷产量有一定

影响，产量偏弱。需求维持弱稳，下游经

过一轮采购后需求节奏放慢，短期下游行

业的压力难有实质改善但季节稳定性强与

螺纹，热卷库存状况好转，厂库小幅转

降，社库维持小幅去库，基本面转稳但上

涨驱动不足。 

铁矿 

青岛港 PB 粉报 575 元（折盘

面）涨 2，普氏 62 指数报 67.55

跌 0.05。 

钢厂铁水产量开始小幅回落，矿石需求受

到压制，且利润压缩较快钢厂开始压低原

料成本，烧结矿需求稳中有落，块矿配比

回落，钢厂库存仍有回落空间，冬储意愿

也明显减弱，尽管港口成交转稳，但高溢

价资源继续承压。本周发货继续回升，对

中国的发货也大幅回升，高品粉矿发货增

多，关注发货的持续性，中期来看基本面

边际变化对矿价仍有一定压制。 
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4.套利跟踪 

4.1 期现套利  

图 1 铜期现价差 图 2 铝期现价差 

 

资料来源：wind 南华研究 

图 3 锌期现价差  

 

 

资料来源：wind 南华研究 

图 4 铅期现价差 

 

资料来源：wind 南华研究 资料来源：wind 南华研究 

图 5 沪金主力与黄金 TD 价差 图 6 沪银主力与白银 TD 价差 

 

资料来源：wind 南华研究 

 

资料来源：wind 南华研究 
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图 7 螺纹期现价差  图 8 铁矿期现价差  

 

资料来源：wind 南华研究 

 

资料来源：wind 南华研究 

 

 

 

 

 

 

4.2 跨期套利 

图 9 螺纹 1901 和 1905 合约价差  图 10 铁矿 1901 和 1905 合约价差  

 

资料来源：wind 南华研究 

 

资料来源：wind 南华研究 

 

 

 

 

 

-1,500

-1,000

-500

0

500

2
0

17
-0

7

2
0

17
-0

8

2
0

17
-0

9

2
0

17
-1

0

2
0

17
-1

1

2
0

17
-1

2

2
0

18
-0

1

2
0

18
-0

2

2
0

18
-0

3

2
0

18
-0

4

2
0

18
-0

5

2
0

18
-0

6

2
0

18
-0

7

2
0

18
-0

8

2
0

18
-0

9

2
0

18
-1

0

螺纹主力-上海螺纹:HRB400 20mm

-100

-50

0

50

100

2
0

17
-0

7

2
0

17
-0

8

2
0

17
-0

9

2
0

17
-1

0

2
0

17
-1

1

2
0

17
-1

2

2
0

18
-0

1

2
0

18
-0

2

2
0

18
-0

3

2
0

18
-0

4

2
0

18
-0

5

2
0

18
-0

6

2
0

18
-0

7

2
0

18
-0

8

2
0

18
-0

9

2
0

18
-1

0

铁矿主力-日照61.5%澳产PB粉车板价

0

200

400

600 RB1810-RB1901

-20

0

20

40 I1901-I1905



 

 

南华研究  金属日报 

2009 年 8 月 7 日  南华研究  天胶周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 10 

4.3 跨品种套利 

图 11 沪铜与沪铝比价变化  图 12 沪铜与沪锌比价变化  

 

资料来源：wind 南华研究 

 

资料来源：wind 南华研究 

图 13 沪铜与沪铅比价变化  图 14 沪锌与沪铅比价变化  

 

资料来源：wind 南华研究 

 

资料来源：wind 南华研究 

图 15 螺纹与铁矿比价变化  图 16 螺纹与焦炭比价变化  

 

资料来源：wind 南华研究 

 

资料来源：wind 南华研究 
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