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1.主要宏观消息及解读 

外管局：目前外资持有中国债券和股票的比重仍然较

低 

一季度，境外机构净买入债券和上市股票的金额分别是 95亿美

元和 194亿美元。外管局表示，目前，在中国的债券和股票市场

中，外资持有比重仍然比较低，在两个市场的占比都只有 2%到 3%左

右，这个水平不仅明显低于发达国家，也低于一些主要的新兴市场

国家。所以，未来从这个角度来看，我国还会有比较大的提升空

间。而且，从国内市场纳入国际主流指数的安排看，这个过程是一

个渐进、稳定的过程，它的相关影响也是平稳的。  

 

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 49499.56  -0.03  0.53  0.39  

 LME铜 03 6549.50  0.89  1.35  1.40  

长江 1#铜 49610.00  -0.12  0.55  -0.98  

锌 

沪锌指数 21473.54  -1.21  -4.07  -0.60  

 LME锌 03 2810.50  0.05  -2.35  -0.16  

上海 0#锌 21920.00  -0.90  -3.61  -1.44  

镍 

沪镍指数 101014.15  -2.10  -3.68  -3.36  

 LME镍 03 12885.00  -0.35  -2.24  -2.05  

长江 1#镍 148090.00  -0.27  -0.59  0.81  

铝 
沪铝指数 14049.07  0.45  1.42  2.20  

 
LME铝 03 1852.50  -0.05  -0.75  -4.51  
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长江 00铝 14020.00  0.50  1.45  1.01  

铅 

沪铅指数 16374.64  -0.45  -0.47  -2.81  

 LME铅 03 1939.00  0.62  -0.67  -4.74  

上海 1#铅 98840.00  -2.13  -3.72  -3.37  

锡 

沪锡指数 147661.41  -0.23  -0.33  0.18  

 LME锡 03 20385.00  -0.61  -1.85  -4.32  

长江 1#锡 278.20  -0.64  -2.78  -2.71  

贵

金

属 

黄金 
沪金指数 279.05  -0.65  -2.75  -3.35  

 
COMEX黄金 1276.20  -0.26  -2.73  -2.30  

白银 
沪银指数 3539.87  -0.28  -1.50  -2.28  

 
COMEX白银 14.94  -0.13  -1.71  -2.86  

黑

色

金

属 

螺纹 
螺纹指数 3758.87  -2.40  -2.91  2.50  

 
螺纹现货（上海） 4110.00  -0.48  0.49  4.05  

热卷 
热卷指数 3697.68  -2.10  -2.25  2.35  

 
热卷现货（上海） 3970.00  -0.50  0.00  2.85  

铁矿 

铁矿指数 621.00  -1.82  -4.61  -1.82  

 日照澳产 61.5%PB粉 655.00  -1.06  -1.50  3.15  

铁矿石普氏指数 92.50  -1.91  -1.91  6.38  

焦炭 
焦炭指数 2011.21  -1.60  0.19  2.77  

 
天津港焦炭 2050.00  0.00  0.00  -6.82  

焦煤 
焦煤指数 1303.08  -0.02  1.18  3.74  

 
京唐港焦煤 1770.00  0.00  0.00  -5.85  

动 力

煤 

动力煤指数 598.50  -0.89  -1.56  1.45  
 

秦皇岛动力煤 628.00  -0.48  -0.63  0.48  

 

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：建议逢回调继续试多，待反

弹至 47500以上可适当减仓。 

宏观方面，一季度经济增速持平于去

年四季度，经济企稳迹象初现，但基础仍

不牢固，而且政策的迫切性也有所下降。

供给方面，铜精矿 TC持续下滑加剧铜矿

供给担忧，而且国内冶炼厂集中检修，精

铜供应短期预计收紧。消费方面，3月终

端消费逐步复苏，铜价向上趋势不改，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，建议逢回调继续试多，待反弹至

50000附近可适当减仓。 

铝 

据道琼斯 4月 16日消息，力

拓（Rio Tinto）表示，该公司一

季度铝产量基本持平于上年同

期，为 79.6万吨。点评：数据显

示，力拓一季度铝土矿产量为

1276万吨，同比增加 1%，此外，

该公司预计 2019年全年铝土矿产

量为 5600-5900万吨，全年铝产

量为 320-340万吨。策略：短期

偏多操作。 

宏观上，中国一季度 GDP同比 

6.4%，中国 3月规模以上工业增加值同比

增 8.5%，均超预期；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；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，延续

去库，短期铝价在宏观数据向好和下游需

求逐步回暖的指引下选择向上突破，策略

上建议持偏多思路。 

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。 

    宏观上，中国一季度 GDP同比 

6.4%，中国 3月规模以上工业增加值同比

增 8.5%，均超预期。锌早评:基本面看，

近日在 LME库存猛增背景下，锌价大跌。

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锌库存低位，但伴随集中交仓，后期

或较快摆脱低位。目前国内进入消库期，

但下游消费情况仍存在不确定性。空单谨

慎持有，长线仍以逢高空为主。 

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。 

   近期国内宏观数据利好，昨日公

布的一季度 GDP，3月工业增加值等均符

合或超预期。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
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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 

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 

周三 COMEX金银走势分化：

纽约金主力 6月合约下跌 0.4 美

元至 1276.8美元，纽约银主力 5

月合约上涨 0.024美元至 14.939

美元。沪市金银夜盘均低位震

荡：AU1906低开低走，暂时收于

278.4元，AG1906高开低走，暂

时收于 3522元。周三公布的中国

GDP 数据好于预期。美联储褐皮

书称，美国经济活动以温和步伐

增长。投资者对全球经济衰退的

忧虑降低，黄金等避险资产遭到

抛售。白银受其工业属性支撑，

较黄金抗跌。 

短期看空，长期有上行的基础。 

黑 

色 

板 

块 

螺

纹 

螺纹厂库 204.15 万吨（-

2.71），社库 709.09 万吨（-

58.07）。 

钢厂利润重回高位，3 月产量持续增长，

电炉产量增量不大，武安限产方案已通知

到厂，河北省、徐州市等地相继出台大气

污染防治条例，对钢铁企业加强管控，短

期产量见顶。需求面，基建投资有政策支

撑需求难降；第一季度房地产住房投资额

保持上涨趋势，新开工面积好于预期上涨

增速较快，目前房地产对需求支撑处在旺

季水平；但房地产开发企业土地购置面积

同比大幅下降，关注后期能否企稳回升。

厂库库存逐步降至低位，社库降速基本和

去年持稳。去库节奏持稳，盘面略有承

压，但下方空间有限。 

热

卷 

热卷厂库 89.47 万吨（-3.2），

社库 212.96 万吨（-10.77）。 

热卷产量增速放缓，受后期限产重启影

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
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开始显现，机械行业保持高速增长，汽车

领域的促销政策继续加强，热卷刚需有保

障。目前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。短期终

端边际改善尚未有力带动需求，基本面变

化不大，走势相对偏弱。 

铁

矿 

VALE 官方宣布米纳斯吉拉斯州

法院已同意暂停施行关于

Brucutu 矿区关停决定。 

FMG 一季度铁矿石产量达 4300

万吨，环比增加 1%，同比增加

10%。 

因一季度的飓风和港口起火事

件，全球第二大矿商力拓集团下

调了 2019 年铁矿石发运量目标

至 3.33 亿-3.43 亿吨。 

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

洲力拓泊位检修即将完成，巴西淡水河谷

受北方大雨天气影响减弱，且 Brucutu 矿

区宣布即将复产，发货量均从低位回升，

虽尚未恢复均值水平，但预计发运量将继

续回升。铁矿到港量目前已降至近两年新

低，四月到港量将持续低位徘徊。需求目

前有支撑，供给开始回升，风险炒作空间

降低，矿价上方压力渐增，盘面呈震荡下

行趋势。 

焦

煤 

18 日内蒙古乌海及周边地区中高

硫肥煤市场价格下跌 50 元/吨左

右，现 A≤12，S≤0.8 报

1120；A≤12.5，S≤2.5 报

640；A≤12，S≤1.8 报 740。

均为承兑含税场地自提价。现金

量大可酌情优惠 10-20 元/吨不

等。 

短期看澳煤进口政策依然收紧，蒙煤通关

量中高位小幅下滑。同时煤矿已经复产，

供应整体回升。下游钢厂整体库存偏高，

采购积极性一般。焦企利润弱稳同时库存

合适下，打压焦煤心态有所放缓。但是在

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 

Mysteel 唐山焦炭讯：18 日唐山

焦炭市场暂稳运行，目前当地焦

企几无库存，出货状态较好，暂

无提涨意向 。本地钢厂库存仍在

中高位，认为现在焦炭涨价动力

不足，表示观望态度。现市场二

级焦 A13，S0.7，CSR55 报

1840-1850 元/吨，准一级焦

A13，S0.7，CSR60-63 报 1870-

1920 元/吨，均到厂承兑含税

价。 

短期看钢厂暂不接受提涨，焦炭价格以稳

为主。焦炭刚性需求有所增加，但目前已

经回升到高位，后续上升空间有限。结合

钢厂库存，采购积极性一般。港口暴库对

贸易商投机性需求有所抑制，同时出货意

愿也较差，港口库存持续处于高位。焦企

在成本略有下滑且限产放松下难以出现主

动限产。焦炭供需总体偏宽松同时高库存

下，期价走势偏弱。重点关注调价信息以

及限产情况。 



 

 

南华研究  金属日报 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 8 

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 1909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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