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1.主要宏观消息及解读 

中国 1-4月固定资产投资同比增 6.1%，规模以上工

业增加值同比增 5.4% 

2019年 4月份，规模以上工业增加值同比实际增长 5.4 %（以

下增加值增速均为扣除价格因素的实际增长率），比 3月份回落

3.1个百分点。从环比看，4月份，规模以上工业增加值比上月增长

0.37%。1-4月份，规模以上工业增加值同比增长 6.2%。1-4 月份，

全国固定资产投资（不含农户）155747亿元，同比增长 6.1%，增速

比 1-3月份回落 0.2个百分点。1-4月份，房地产开发投资 34217

亿元，同比增长 11.9%，增速比 1-3月份提高 0.1 个百分点。 

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 47731.98  0.47  -0.25  -3.06  

 LME铜 03 6043.50  0.36  -1.92  -6.48  

长江 1#铜 47650.00  0.21  -0.75  -3.43  

锌 

沪锌指数 21001.26  1.31  -0.09  -6.18  

 LME锌 03 2590.50  0.68  -4.02  -9.99  

上海 0#锌 21440.00  1.56  -0.74  -5.72  

镍 

沪镍指数 96410.59  1.64  1.06  -5.27  

 LME镍 03 11930.00  1.40  -0.83  -9.48  

长江 1#镍 145950.00  0.38  -0.85  -2.03  

铝 

沪铝指数 14326.78  1.09  2.03  3.43  

 LME铝 03 1839.00  1.57  1.16  -1.47  

长江 00铝 14350.00  0.70  1.85  3.84  

铅 沪铅指数 16060.30  1.14  -1.72  -2.36   
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LME铅 03 1812.00  1.23  -3.02  -7.17  

上海 1#铅 97230.00  1.65  1.09  -5.29  

锡 

沪锡指数 145639.20  0.21  -0.84  -1.69  

 LME锡 03 19740.00  1.96  1.75  -4.96  

长江 1#锡 291.25  -0.51  1.43  1.78  

贵

金

属 

黄金 
沪金指数 290.51  -0.48  1.56  3.43  

 
COMEX黄金 1297.50  -0.26  0.92  0.31  

白银 
沪银指数 3596.04  -0.43  0.40  0.06  

 
COMEX白银 14.80  0.17  -0.84  -0.87  

黑

色

金

属 

螺纹 
螺纹指数 3667.26  1.02  -1.03  -4.58  

 
螺纹现货（上海） 4020.00  0.00  -3.13  -3.13  

热卷 
热卷指数 3618.16  1.07  -1.58  -4.18  

 
热卷现货（上海） 3990.00  0.00  -1.48  -0.50  

铁矿 

铁矿指数 644.50  -1.38  -1.15  -1.38  

 日照澳产 61.5%PB粉 676.00  -0.59  -0.44  1.05  

铁矿石普氏指数 93.45  -1.01  -2.35  -1.63  

焦炭 
焦炭指数 2137.57  2.32  -0.39  6.10  

 
天津港焦炭 2250.00  0.00  4.65  9.76  

焦煤 
焦煤指数 1368.87  2.45  0.18  5.86  

 
京唐港焦煤 1770.00  0.00  0.00  0.00  

动 力

煤 

动力煤指数 602.67  -0.28  -0.06  -0.77  
 

秦皇岛动力煤 620.00  0.00  -0.32  -2.21  

 

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 

国际铜业研究组织(ICSG)在

发布对 2019年和 2020年铜产量

预测，表示今年全球铜产量将与

2018年 2.5%的增幅基本持平，而

2020年的增长目标有所下滑，增

幅为 1.9%。在全球精铜产量方

面，ICSG预计今年精铜产量将增

长 2.8%，2020年将有所放缓，增

速 1.2%。点评：铜矿和精铜供应

偏紧。策略：建议短期谨慎为

主，沪铜等待做多机会。 

宏观方面，4月份货币供应不如预

期，信贷数据全面下滑，且 3月“抢开

工”效应褪去后，4月 PMI、出口全面回

落，预计投资与消费也难有超预期的表

现，因此中国经济不改下行趋势，加之中

美贸易摩擦令需求预期更加悲观。但 1-4

月中国信用扩张的速度仍然是稳定的，信

贷等指标仍有望继续改善，因此待 4月份

经济数据和中美贸易谈判全面落地，市场

情绪或重新改善。供需方面，铜精矿供应

依然偏紧，且 4、5月国内冶炼厂检修影

响精铜供应，因此尽管今年旺季消费不及

往年，但铜库存下降趋势难改。综合来

看，待利空消息落地后，铜价在基本面支

撑下存在反弹需求。策略上，建议谨慎为

主，激进者可短线试多。 

铝 

中国铝业股份有限公司在短

期内对于氧化铝市场变化情况进

行了又一次提价，此次上涨至当

前的 3050元/吨！在此之前中铝

已经完成了 3次的提价。点评：

近期山西环保督查，部分氧化铝

厂被勒令减停产，基于新增的减

停产，SMM对 5月平衡进行修

正，预计 5月（31天）中国氧化

铝产量 597.3万吨，单月过剩幅

度大幅收窄至 15万吨附近这是自

2018年 12月以来过剩量最低的

一个月。受减停产消息刺激，氧

化铝价格继续上涨。策略：前期

多单继续持有。 

宏观方面，3月份国内经济出现季节

性反弹，但 4月中国出口同比出现回落，

不改下行趋势，且中美贸易摩擦再度成为

市场焦点，又愈演愈烈趋势；供应端，4

月全国电解铝产量 289万吨，同比减少

2.08%，4月以来虽然有部分产能逐渐复

产，但对 4月整体产量贡献有限；需求方

面，下游消费回暖推动铝锭社会库存去库

延续，5月 13日电解铝现货库存 137.3万

吨，相比 5月 9日下降 3.6万吨，从而支

撑铝价，铝价需求逻辑不变，近期山西环

保整治使得氧化铝价格上涨，铝价短期内

仍将维持偏强，短期建议前期多单持

有。。 

锌 

:SMM调研显示，4月 SMM锌

精矿产量为 33.55万吨，开工率

为 73.4%，环比上升了 10.3 个百

分点，同比下降了 1.9个百分

点。点评:进入 4月，因受季节因

素和安全检查影响的矿企，现阶

 宏观方面，4月份信贷数据全面下滑，

中国经济不改下行趋势，但综合 1-4 月来

看，信用扩张的速度仍然是稳定的，待 4月

份经济数据和中美贸易谈判全面落地，市

场情绪或重新改善。供需面，锌矿产量稳步

上升，矿端供应显宽松，炼厂产量逐步恢复
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段大部分已进如正常试生产阶

段，国内锌精矿产量较 3月稳步

增加，然采矿证，安全证到期以

及部分矿山挖掘到矿品位较低的

矿带影响，产量较去年同期出现

了一定程度的下滑。策略：逢高

空。 

预期持续增强，后期海外库存交仓情况不

确定存担忧。LME0-3 升水依然持稳，伦锌

back 结构继续强化。进口窗口虽然持续关

闭，但一有打开空间，保税区库存也将迅速

流入国内，冲击现货市场，因此预计锌价上

方空间上较有限，长线策略仍以逢高空为

主。 

镍 

据英国市场研究公司 Roskill

称，总部位于加拿大温哥华的第

一量子矿业公司 First Quantum 

Minerals (TSE: FM)正在研究可

能重启位于澳大利亚的闲置

Ravensthorpe镍钴矿。 

点评：该公司表示，如果市场状况

持续改善，最早将在 2020 年第一

季度重新启动矿山经营。根据该公

司最新的管理层讨论与分析报告，

对 Ravensthorpe 矿的初始运营恢

复计划已经展开，重启预计将耗资

1000万美元。 

策略：反弹至 9万 8附近后

建议继续逢高空  

    美国上周五加征关税至 25%，国

内 4月出口增速数据回落，经济边际改善

情况仍需时间积累。镍铁进口因国内不锈

钢进口反倾销以及美国商务部未通过青山

与 ATI合资公司关税排除请求将大幅增

加，叠加国内镍铁新增加速供应，镍铁价

格回落，对镍板支撑进一步削弱。同时不

锈钢端利润修复，产量难以回落，库存高

位短期难以改善，叠加下游传统淡季，不

锈钢后市看弱。策略上建议近期以逢高空

为主，下方 95000至 95500附近因镍铁价

格而有一定支撑，多空或一再争夺。 

贵 

金 

属 

 

 美国总统特朗普就贸易问题

发表乐观评论，这令市场风险偏

好升温，避险需求下降，金银承

压下行。值得注意的是，北京时

间今日 20:30，美国将公布 4月

零售销售数据。作为本周最重磅

的经济数据，贵金属市场将受其

影响。若该数据表现良好，则金

银将继续承压，反之，料将止跌

反弹。。 

 

观望 

 

 

 

 

 

 

螺

纹 

1-4 月份，全国房地产开发投资

同比增长 11.9%，1-3 月增长

11.8%；房屋新开工面积 58552

万平方米，增长 13.1%，增速比

1-3 月提高 1.2 个百分点；房地产

开发企业土地购置面积 3582 万

五月限产执行情况并不理想，长流程生产

意愿仍强，电炉利润受挤压但仍有利润空

间，短期断流程产量持稳，总体产量继续

保持强势。宏观数据表现稳健，逆周期调

控力度转弱，调研情况看，土地成交和拿

地也有一定改善，房地产总体维持良性运
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黑 

色 

板 

块 

平方米，同比下降 33.8%，降幅

比 1-3 月扩大 0.7 个百分点。 

行，北京冬奥会基建开工率达 85%，地产

和基建需求保持平稳。上周厂库基本持

稳，社库降幅继续放缓，目前市场压力集

中在产量持续高位压制去库速度，盘面压

力有所增大。 

热

卷 

中国 4 月粗钢产量增长 12.7%，

至 8503 万吨。 

中国 1 至 4 月粗钢产量增长

10.1%，至 31496 万吨。 

中国 4 月钢材产量增长 11.5%，

至 10205 万吨。 

中国 1 至 4 月钢材产量增长

11.1%，至 37086 万吨。  

热卷周产量维持小幅下降，目前限产和检

修影响空间有限，短期产量稳定在中性区

间。终端行业分化仍较大，四月制造业虽

保持增长，但增速大幅放缓，汽车领域销

量持续下滑，贸易问题不明朗也限制了热

卷及下游产品的出口回升空间，需求带动

力偏弱。上周厂库维持中性水平波动，社

库连续小幅增库，去库节奏偏弱难有超预

期表现，热卷产量压力相对小于螺纹，但

需求带动效应不足，盘面压力显现。 

铁

矿 

一季度四大矿山产销量汇总：

2019 年第 1 季度铁矿产量

26469.8 万吨，环比减少 4241.1

万吨，同比减少 1304.9 万吨；铁

矿石发货量 22928.1 万吨，环比

减少 5215.8 万吨，同比减少

3272.9 万吨。 

目前由于限产表现不明显，烧结矿日耗相

对平稳，烧结矿库存小幅累积，钢厂生产

继续稳定在高位，粉矿库存相对偏低，有

一定的累库空间，但目前钢厂采购节奏波

动不大。澳洲节后发货量较节前有所上

升，其中高品矿维持减量，中低品矿和主

流块矿保持增量；巴西发运量本周保持稳

步回升，但 Brucutu 矿区复产暂停后，产

量恢复的进度减慢。铁矿到港量回落趋势

继续，主流低品粉仍较为紧缺。需求目前

中性偏强，供给目前逐步回升至正常水

平，目前矿价有所支撑，但上涨动力偏

弱。 

焦

煤 

焦煤方面，随着焦炭市场重心上

移，产地煤矿提涨情绪渐浓，本

月山东、陕西等地气煤价格上调

20-80 元/吨不等。高硫主焦煤因

为前期焦炭价格低位时，降幅有

限，目前部分煤矿仍维持前期执

行价格，CCI 山西高硫指数为

1162 元/吨，有上涨预期。 

澳煤进口政策依然收紧，甚至有变严趋

势，蒙煤通关量有所回升。短期看煤矿资

源偏紧，供应整体高位小幅缩减。下游钢

厂炼焦煤库存偏高，采购持续性不强。但

焦企刚性需求高位，焦炭现货走强利润好

转，同时库存合适下对焦煤采购积极性较

好。短期焦煤跟随黑色波动，走势相对偏

强，重点关注焦企限产。 

焦

炭 

Mysteel 唐山焦炭讯：15 日唐山

地区焦炭市场盘整运行。现市场

二级焦 A13.5，S0.8，CSR58 报

1990-2010，A13，S0.7，

CSR55 报 2040-2050；准一级焦

钢厂开工率小幅下滑，但总体限产力度仍

不及预期。钢厂焦炭库存中性，采购一

般。港口库存持续处于高位，价格上涨下

贸易商谨慎观望。焦企限产放松同时利润

好转下开工率高位小幅上升，焦炭供需平
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A13，S0.7，CSR60-63 报 2070-

2120，均到厂承兑含税价。该地

焦企开工正常，库存低位，心态

偏乐观，多表示需关注后期钢材

走势及环保限产情况。 

衡，去库速度有所放缓。目前处于环保限

产真空期，同时港口库存仍偏高，盘面震

荡。下方有限产政策支撑，一旦落实下或

再次走强。重点关注焦企限产以及港口去

库情况。 

动

力

煤 
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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 1909和 2001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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