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1.主要宏观消息及解读 

拓宽养老服务投融资渠道，实施“互联网+养老”行

动 

国务院办公厅发布关于推进养老服务发展的意见，聚焦减税降

费，养老服务机构符合现行政策规定条件的，可享受小微企业等财

税优惠政策。大力支持符合条件的市场化、规范化程度高的养老服

务企业上市融资。要推动解决养老服务机构融资问题，扩大养老服

务产业相关企业债券发行规模，全面落实外资举办养老服务机构国

民待遇。促进人工智能、物联网、云计算、大数据等新一代信息技

术和智能硬件等产品在养老服务领域深度应用。扩大养老目标基金

管理规模，稳妥推进养老目标证券投资基金注册，可以设置优惠的

基金费率，通过差异化费率安排，鼓励投资人长期持有养老目标基

金。 

 

资讯来源：wind、南华期货 

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 49489.28  0.21  -0.68  0.31  

 LME铜 03 6490.00  -0.24  0.06  0.91  

长江 1#铜 49390.00  -0.34  0.04  -0.40  

锌 

沪锌指数 22056.75  -1.82  -1.95  1.92  

 LME锌 03 2897.00  -0.97  -0.07  4.08  

上海 0#锌 22420.00  -1.41  -1.41  0.49  

镍 
沪镍指数 102549.61  1.10  -1.00  1.58  

 
LME镍 03 13000.00  -0.15  -1.52  0.50  
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长江 1#镍 148690.00  -0.64  0.36  0.90  

铝 

沪铝指数 13903.85  0.25  0.53  1.50  

 LME铝 03 1863.00  -0.05  -0.53  -1.74  

长江 00铝 13820.00  -0.07  0.36  0.07  

铅 

沪铅指数 16527.51  0.57  -2.22  -2.74  

 LME铅 03 1951.00  0.98  -2.01  -5.43  

上海 1#铅 102270.00  1.18  -1.11  1.72  

锡 

沪锡指数 148055.40  -0.63  -0.77  0.15  

 LME锡 03 20620.00  -0.41  -1.03  -2.27  

长江 1#锡 281.50  -0.09  -1.02  -1.19  

贵

金

属 

黄金 
沪金指数 282.39  -0.05  -0.97  -1.95  

 
COMEX黄金 1290.80  -0.21  -0.82  -0.88  

白银 
沪银指数 3548.44  0.33  -1.65  -1.64  

 
COMEX白银 14.95  0.10  -1.81  -2.26  

黑

色

金

属 

螺纹 
螺纹指数 3842.14  -1.21  0.26  4.00  

 
螺纹现货（上海） 4150.00  0.24  1.22  5.87  

热卷 
热卷指数 3760.06  -1.46  -0.59  3.32  

 
热卷现货（上海） 4000.00  -0.25  0.50  4.99  

铁矿 

铁矿指数 653.00  -0.08  -0.08  4.23  

 日照澳产 61.5%PB粉 669.00  0.00  -0.15  6.19  

铁矿石普氏指数 95.80  0.00  0.79  11.14  

焦炭 
焦炭指数 2056.54  0.54  1.03  2.77  

 
天津港焦炭 2050.00  0.00  0.00  -6.82  

焦煤 
焦煤指数 1298.10  -0.24  0.57  3.02  

 
京唐港焦煤 1770.00  0.00  -2.75  -5.85  

动 力

煤 

动力煤指数 608.39  0.00  0.28  3.11  
 

秦皇岛动力煤 634.00  0.00  0.96  0.96  

 

注：价格为“-”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 

中国海关总署周五公布称，

中国 3月进口未锻轧铜及铜材

39.1万吨，环比增 25.72%，同比

减少 10.93%。点评：3月进口未

锻轧铜及铜材同比减少的主因是

精铜进口量下滑。在未锻轧铜及

铜材中，精铜占比 70%。春节后

国内消费复苏缓慢，国内累库迟

迟未现拐点，导致精铜进口窗口

持续关闭，进口量同比大减。策

略：区间操作。 

宏观方面，3月的出口和信贷数据出

现一片向好的态势，但从历史上看，3月

份经济数据往往出现季节性反弹，因此经

济是否见底仍需确认，市场静待周中公布

的经济数据能够提供进一步线索。供需方

面，铜精矿 TC持续下滑加剧铜矿供给担

忧，而且 3月终端消费逐步复苏，上周铜

库存出现明显下降，因此铜价获得向上驱

动，但旺季需求仍弱于往年，而且前期宏

观利好消化后，铜价暂时难以顺畅上行。

操作上，建议低位入场的多单继续持有，

待反弹至 49750以上可适当减仓。 

铝 

据外电 4月 15日消息，俄罗

斯铝业巨擘--俄铝公司（Rusal）

称，俄铝及美国铝合金制造商

Braidy工业计划合资建设一座工

厂，在美国为美国汽车工业生产

扁轧铝制品。点评：该位于肯塔

基州 Ashland的工厂将拥有热轧

钢带年产能 500,000吨及成品冷

轧制品年产能 300,000吨。俄铝

计划通过其目前位于西伯利亚的

在建 Taishet铝冶炼厂向该新工

厂供应铝板合金和原铝。俄铝此

前计划在 2020年底将 Taishet冶

炼厂投产。策略：区间操作。 

宏观上，3月的出口和信贷数据出现

一片向好的态势，但从历史上看，3月份

经济数据往往出现季节性反弹，因此经济

是否见底仍需确认；供应端，3月全国电

解铝产量 298.1万吨，同比减少 1.5%， 

SMM国内第一季度电解铝累积产量 863.3

万吨，同比减少 1.2%，短期供应端对铝价

压力有限，但随着铝企利润改善，新增和

复产陆续会跟进投产和复产，后期供应压

力会有所增加；库存方面，4月 15日电解

铝社会库存较 4月 11日下降 1.4万吨，

正常去库，如需求持续回暖将指引铝价逐

渐走强，现货成交仍未显著回暖，短期来

看，铝价难有流畅上涨行情，策略上建议

区间操作为主。 

锌 

根据 SMM调研，3月镀锌企

业开工率为 91.05%，环比上升

43.08个百分点，同比上升 23.21

个百分点。点评：主因 3月虽有

两会带来的政策性减停产影响，

但黑色系价格持续走高带来的利

润改善，叠加增值税调整透支部

分 4月需求，部分大型镀锌管厂

超产逾 20%催化镀锌开工率超预

期恢复。策略：短期高位震荡。 

国内外宏观面以利好为主，市场情绪

整体较为乐观。基本面看，矿端供应持续

增长，但国内外冶炼产能短期难以大量释

放，预计五六月有所好转。LME锌库存持

续低位，进口窗口持续关闭。目前国内进

入消库期，但下游消费情况仍存在不确定

性，库存去化的速度和深度是未来多空博

弈的焦点。短期锌价或高位盘整，建议区

间操作。长线则以逢高空为主。 
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镍 

近日，从宁德厦钨新能源材

料有限公司获悉，宁德厦钨镍钴

锰正极材料加工项目已完成配备

安装调试并投料生产。 

点评：项目整体分三期建设:

一期计划投资 8.57亿元，建设 4

条生产线，年产 1万吨锂离子正

极材料，已竣工并投料生产；二

期计划投资 7.93亿元，已开始设

备招投标，计划 2019年底建成投

产；三期计划投资 14.65亿元，

计划于 2020年 4月动工，2021

年 6月建成投产。 

 点评：逢高空 

国内外宏观目前以政策利好为主，上

周五公布的 3月出口数据环比明显好转。

基本面上，进口窗口持续关闭且镍板产量

同比下滑，两市镍库存持续下滑，短期镍

供应有限。虽然 4月钢厂排产较 3月持平

对镍需求有一定支撑，但镍铁进口预计持

续增加，且下游不锈钢期货现货均降价促

销后无锡佛山两市不锈钢库存去库并不明

显，不锈钢后市看弱。现货进口亏损收窄

至 200左右后盘面价格承压回落至下方

100000至 101000，近期建议逢高空为

主。 

贵 

金 

属 

金

银 

美国 4月纽约联储制造业指

数为 10.1，高于前值和预期，说

明美国经济增长稳健，美元受到

提振，金银继续承压。据彭博周

一报道，在欧美双方一周前相互

威胁加征关税之际，欧盟方面周

一同意开始与美国进行贸易谈

判。中美贸易谈判取得进展提振

了风险偏好，而目前欧美贸易关

系也有缓和的迹象，避险情绪降

温，不利于金银多头。然而多数

投行认为金银上行走势中断只是

暂时的，经济衰退忧虑和地缘政

治风险将长期支撑金银。 

短期空单持有，长期有上行的基础。 

黑 

色 

板 

块 

螺

纹 

《徐州市大气污染防治条例》日

前获江苏省第十三届人民代表大

会常务委员会第八次会议审议批

准，将于 5月 1日施行。 

短期钢厂盈利水平好转，高炉已集中复

产，电炉产量增量不大，螺纹产量维持高

位，4月唐山地区环保管控实施方案已落

实，压制供给上方空间。宏观刺激效果开

始显现，基建投资有政策支撑需求难降；

据统计第一季度全国推出地节奏有所放

缓，三四线城市住宅用地成交量同比明显

下滑，全国土地市场并不理想，房地产后

期下滑风险仍在。厂库库存逐步降至地

位，社库降速基本和去年持稳。目前需求

稳定在旺季水平，去库节奏持稳，盘面高

位震荡。 

热 中汽协公布的最新数据显示，3 热卷产量增速放缓，受后期限产重启影
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卷 月我国汽车产销 255.80万辆和

252万辆，环比增长 81.45%和

70.09%，同比下降 2.73%和

5.18%。1月至 3月我国汽车产

销达 633.57万辆和 637.24万

辆，同比下降 9.81％和

11.32％，其中新能源汽车产销分

别完成 30.4万辆和 29.89万辆，

比上年同期增长 1倍和 1.1倍。 

响，产量或难回历史高位。中游加工环节

没有新增产能，热卷开平需求持稳。终端

行业来看，国家的减税和刺激消费政策已

开始显现，机械行业保持高速增长，但汽

车领域的改善并不明朗，对热卷需求带动

有限。下游需求缺乏亮点，厂库去库有一

定阻力，社库基本持稳，需求对去库带动

作用有限。短期需求改善力度仍需验证，

走势被动跟随螺纹。 

铁

矿 

上周澳洲巴西发货总量为 1885.9

万吨,环比增加 281.9万吨。澳洲

发往中国的量 1257.1万吨，环比

增加 75.9万吨。巴西铁矿石发货

总量为 358.4万吨，环比增加

152.7万吨。全国 26港到港总量

为 1288.2万吨，环比减少 280.5

万吨。 

高炉复产节奏加快，烧结矿用量增加，刚

需补库平稳回升，港口成交较为活跃。澳

洲飓风天气影响港口封航情况基本结束，

发货量从低位回升，但尚未恢复均值水

平；巴西因受暴雨天气和图巴朗港口检修

影响，发货继续明显下降，再创近两年历

史新低。四月铁矿到港量将快速降至低位

徘徊。需求目前有支撑，供给风险炒作空

间降低，矿价上方压力渐增。 

焦

煤 

16日进口蒙古焦煤市场基本稳

定，通关量恢复，近期通关维持

900-1000车左右，蒙 5沙河驿提

货价报 1580。 

煤矿库存小幅回升，澳煤进口依然收紧，

蒙煤通关量持稳。下游季节性去库，钢厂

库存偏高。短期看澳煤进口政策依然收

紧，蒙煤通关量中高位。同时煤矿已经复

产，供应整体回升。下游整体库存偏高，

焦企利润压缩下采购积极性一般。在下游

季节性去库下，焦煤走势相对偏弱。重点

关注焦企限产。 

焦

炭 

4月 16日Mysteel山西煤焦市场

讯：今日焦炭市场情况进一步好

转，焦企提涨范围在持续扩大，

襄汾，石家庄个别焦企也纷纷提

涨 100元/吨，目前下游终端方面

暂未有明确答复。贸易资源接货

价格小幅探涨。 

短期看焦炭现货提涨，在钢厂利润良好，

焦炭需求高位下大概率能接受，期价震荡

偏强为主。但是目前焦企在成本略有下滑

且限产放松下难以出现主动限产。港口暴

库，堆存费大幅增加对贸易商投机性需求

有所抑制。高炉铁水产量已经回升到高

位，后续上升空间有限，钢厂采购积极性

一般。在高库存且供需仍偏宽松的情况下

上涨空间有限。重点关注调价信息以及限

产情况。 

动

力

煤 

4月大秦线春季集中修时间为 4月

6日至 4月 30日，每天上午 9:00～

12:00。 

 

两股飓风同时袭击澳大利亚 黑德

日内近月合约互有涨跌，05 合约价格回调

后振幅收窄，收于 620元/吨下方。主力合

约临近换月，短期或出现差异行情。 

  

近期，伴随螺纹等黑色商品价格提涨，环渤
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兰港铁矿石发运或将受限。本次飓

风预计影响铁矿石发运量 300-400

万吨。 

 

1-2月晋陕蒙合计原煤产量 3.5亿

吨，占全国原煤产量的 68% 

 

山东：采深超千米冲击地压矿井核

定生产能力压减 20.14% 

 

能源局核准批复了内蒙古、山西 3

煤矿项目 产能 1080万吨 

 

国务院安委会紧急通知要求：深入

开展煤矿安全隐患排查整治 

 

海港口水泥等非电力行业询价及采购均持

续增加，拉动煤炭需求增加；在港口部分煤

种仍存结构性短缺问题，贸易商挺价情绪

的推动下，短期内港口煤价继续保持上涨

态势。 

 

近期动力煤基本面状况并没有出现明确的

价格指向，倒是供给端接连出现限制，推动

价格上扬。目前看下游电厂仍在被动去库，

仅部分电厂放出招标信息。安检常态会继

续影响全年内产增量，导致今年增速下移，

进口方面有消息称如果中美贸易向好，对

澳限制可能在随时解除，不过总量仍继续

平控。所以在供给略悲观于需求的背景下，

短期价格还是会震荡上行的。 

  

综上，二季度供需紧平衡状况将得到修复，

操作上建议短期暂未观望。可在中期建议

在 09-01验证正套逻辑。 
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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 1905和 1910 合约价差  图 10 铁矿 1905和 1907合约价差  

 

资料来源：wind 南华研究 

 

资料来源：wind 南华研究 
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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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