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摘要 

海外方面，美国 12 月 23 日当周首次申请失业救济人数 24.5 万，

略高于预期。但连续第 147 周位于 30 万人关口下方，连续周期为

1970 年以来最长。总体看劳动力市场仍然保持着强劲状态，主要得益

于企业在熟练人员短缺的大环境下较少裁员。国内方面，据国家统计

局网站消息，1-11 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额

68750.1 亿元，同比增长 21.9%，增速比 1-10 月份放缓 1.4 个百分

点。1-11 月份，在 41 个工业大类行业中，39 个行业利润总额同比增

加，2 个行业减少。 

铜 

沪铜上周趋势上涨，周五略有回调。2018 年国内第一批限制类废铜进

口批文公布，进口企业以及进口配额大幅缩减。因前期铜价大跌后下游

补库需求增加，上期所库存下降。据 MiningWeekly 报道，2017 年前三

季度，全球铜矿供应缺口扩大至 18.1 万吨。铜价趋势向上，但持续上

涨累计大量回调压力，建议多单止盈。 

铝 

据环保部消息，山东滨州电解铝总产能严重超过控制目标。沪铝上周趋

势上涨。由于近期北方铝土矿价格下跌以及烧碱价格高位回落，随着电

解铝价格的快速下跌，成本亏损使得冶炼厂继续压低氧化铝的采购价格。

目前氧化铝价格持续回调至 3000 元/吨以下，铝价成本支撑有所减弱。

据测算，11 月电解铝行业平均完全成本 15800 元/吨， 12 月电解铝行

业平均完全成本跌至 14600 元/吨。据我的有色网统计显示，国内电解

铝库存小幅增加至 173.3 万吨，对铝价反弹造成压力。预计短期铝价会

有回调，建议观望。 

锌 

沪锌上周震荡行情。两市锌锭库存继续减少，低库存支撑仍在。国内外

锌矿投资加速，增产复产陆续开启，预计后期国内锌矿供应紧缺将得到

缓解。11 月精炼锌产量 47.4 万吨，环比略增 1.2%，下游消费较为疲

软，镀锌产能利用率偏低，库存消化速度或将放缓。未来仍将在 24200-

26500 之间维持震荡，建议区间操作。 
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镍 

沪镍上周震荡上行。因财政部将适当提高镍的进口税率，增加了俄镍进

口到中国的成本。11 月俄罗斯镍出口大幅下降 28%，经历了几周的降库

存后，不锈钢价格迎来反弹，带动镍价回升。日线突破均线组压制，MACD

金叉，短期建议多单持有。 
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上周走势—基金属趋势上涨 

 

上周伦铜上涨，涨幅 1.79%，伦铝上扬，收涨 3.73%，伦锌走墙 0.55%，伦镍

上涨 1.32%。总体来看，基金属上周均走强；   

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：Bloomberg 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

 

SHFE 金属比价方面，铜铝比价回调 1.8%；铜锌比价走弱上周小幅回调 0.1%，

铜强锌弱有所减弱。镍铝比价上周下调 1.5%，镍强铝弱格局有所改善；镍锌比价微

涨，上周上调 0.2%。 

图3、铜铝比值反弹 图4、镍铝比值略有回调 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 
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后市展望—基金属有回调压力 

铜 

沪铜上周趋势上涨，周五略有回调。2018 年国内第一批限制类废铜进口批文公布，

进口企业以及进口配额大幅缩减。因前期铜价大跌后下游补库需求增加，上期所库

存下降。据 MiningWeekly 报道，2017 年前三季度，全球铜矿供应缺口扩大至 18.1

万吨。铜价趋势向上，但持续上涨累计大量回调压力，建议多单止盈。 

铝 

据环保部消息，山东滨州电解铝总产能严重超过控制目标。沪铝上周趋势上涨。由

于近期北方铝土矿价格下跌以及烧碱价格高位回落，随着电解铝价格的快速下跌，

成本亏损使得冶炼厂继续压低氧化铝的采购价格。目前氧化铝价格持续回调至 3000

元/吨以下，铝价成本支撑有所减弱。据测算，11 月电解铝行业平均完全成本 15800

元/吨， 12 月电解铝行业平均完全成本跌至 14600 元/吨。据我的有色网统计显示，

国内电解铝库存小幅增加至 173.3 万吨，对铝价反弹造成压力。预计短期铝价会有

回调，建议观望。 

锌 

沪锌上周震荡行情。两市锌锭库存继续减少，低库存支撑仍在。国内外锌矿投资加

速，增产复产陆续开启，预计后期国内锌矿供应紧缺将得到缓解。11 月精炼锌产量

47.4 万吨，环比略增 1.2%，下游消费较为疲软，镀锌产能利用率偏低，库存消化速

度或将放缓。未来仍将在 24200-26500 之间维持震荡，建议区间操作。 

镍 

沪镍上周震荡上行。因财政部将适当提高镍的进口税率，增加了俄镍进口到中国的

成本。11 月俄罗斯镍出口大幅下降 28%，经历了几周的降库存后，不锈钢价格迎来

反弹，带动镍价回升。日线突破均线组压制，MACD 金叉，短期建议多单持有。 
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本周宏观—美首劳动力市场仍保持强劲状态 

海外方面，美国 12 月 23 日当周首次申请失业救济人数 24.5 万，略高于预

期。但连续第 147 周位于 30 万人关口下方，连续周期为 1970 年以来最长。总体

看劳动力市场仍然保持着强劲状态，主要得益于企业在熟练人员短缺的大环境下较

少裁员。国内方面，据国家统计局网站消息，1-11 月份，全国规模以上工业企业

实现利润总额 68750.1 亿元，同比增长 21.9%，增速比 1-10 月份放缓 1.4 个百分

点。1-11 月份，在 41 个工业大类行业中，39 个行业利润总额同比增加，2 个行业

减少。 

图5、9 月制造业 PMI 数据出现分歧 图6、9 月 CPI 同比回落，PPI 同比、环比涨幅扩大 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图7、9 月中国工业增加值增速回升 图8、中国前三季度 GDP 超预期维稳 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 
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图9、美元指数打破下行通道但仍在低位 图10、BDI 指数维持升势 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

现货升水—伦铜伦铝现货维持贴水 

图11、上周沪铜现货升水回落至水平 图12、伦铜现货贴水小幅收窄 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

图13、沪铝现货维持贴水 图14、伦铝现货贴水在-10 至-30 之间波动 
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资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

图15、沪锌现货升水回落 图16、伦锌升水大幅飙升后回落 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

图17、高碳洛铁与不锈钢价格维稳 图18、伦镍现货贴水小幅收窄 

  

资料来源：exbxg 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 
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期限结构—沪铝远期溢价维持高位 

图19、沪铜期货对现货贴水扩大 图20、沪铜转为远期贴水结构 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

图21、沪铝期现价差回归 contango 结构 图22、沪铝远期溢价处于高位 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

期货库存—伦铜库存持平，铝库存内高外低 

图23、三地交易所铜库存自高位回落 图24、LME 铜库存上周小幅下降 
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资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

图25、沪铝库存持续上升达到历史高位 图26、伦铝库存低位不断下降 

  

资料来源：SMM 南华研究 资料来源：Bloomberg 南华研究 

图27、锌显性库存低位继续下降 图28、三地锌库存全线下降 

  

资料来源：Bloomberg 南储 南华研究  资料来源：Bloomberg 南华研究 
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图29、伦镍库存亚洲高位、欧洲低位 图30、镍注册仓单快速下降 

  

资料来源：Bloomberg 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 
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