
 

 

 
 
 

 

金属日报 

2019 年 7 月 12 日星期五 

南华期货研究 NFR  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 1 

南华期货研究所 

郑景阳 

zhengjingyang@nawaa.com 

0571-89727544 

投资咨询证: Z0014143 

 

楼丹庆 

loudanq@nawaa.com 

0571-89727544 

投资咨询证: Z0013356 

 

助理分析师： 

王泽勇   

wangzeyong@nawaa.com 

0571-89727544 

王仍坚   

wangrengjian@nawaa.com 

0571-89727544 

 

 

目 录 

    

1.主要宏观消息及解读 ........................... 2 

2.商品综合 ..................................... 2 

2.1 价格变动表 ............................................... 2 

2.2 商品收益率 VS 波动率 ...................................... 4 

2.3 商品资金流变化率 ......................................... 4 

3.品种点评与策略建议 ........................... 5 

4.套利跟踪 .................................... 10 

4.1 期现套利 ................................................ 10 

4.2 跨期套利 ................................................ 11 

4.3 跨品种套利 .............................................. 12 

南华期货分支机构 .............................. 13 

免责申明 ...................................... 15 

 

  

 

mailto:zhengjingyang@nawaa.com
file:///C:/Users/HP3/Desktop/工业品日报改版/金属日报20190115-陕西煤炭事故，黑色表现强势%20-%20副本.docx%23_Toc535335043


 

 

金属日报 2019 年 7 月 12 日星期五 

南华期货研究 NFR  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

2 

 

 

1.主要宏观消息及解读 

海关总署：“一带一路”沿线国家进出口增速高于全国进

出口整体增速 

海关总署新闻发言人李魁文 12 日表示，“一带一路”沿线国家

进出口增速高于全国进出口整体增速。上半年，我国对“一带一路”

沿线国家合计进出口 4.24 万亿元，增长 9.7%，高出全国进出口整体

增速 5.8 个百分点，占我国进出口总值的 28.9%，比重提升了 1.5 个

百分点。我国与“一带一路”沿线国家的贸易合作潜力正在持续释放，

成为拉动我国外贸发展的新动力。 

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 46596.08  1.11  0.45  0.24  

 LME 铜 03 5937.50  -0.46  0.36  1.45  

长江 1#铜 46720.00  0.24  0.49  0.62  

锌 

沪锌指数 19064.15  -0.61  -2.71  -6.39  

 LME 锌 03 2393.00  -0.52  -1.40  -4.64  

上海 0#锌 19120.00  -0.26  -2.05  -9.73  

镍 

沪镍指数 100486.27  1.56  5.94  7.28  

 LME 镍 03 13120.00  0.81  5.98  10.76  

长江 1#镍 - - - - 

铝 

沪铝指数 25.14  0.00  0.00  0.00  

 LME 铝 03 1821.00  -1.57  0.64  1.93  

长江 00 铝 13720.00  -0.65  -0.65  -2.42  

铅 
沪铅指数 16101.04  0.69  -0.23  -0.20  

 
LME 铅 03 1964.50  0.33  4.38  3.80  
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上海 1#铅 - - - - 

锡 

沪锡指数 133897.23  -2.10  0.14  -7.87  

 LME 锡 03 18275.00  0.61  -0.73  -5.09  

长江 1#锡 - - - - 

贵

金

属 

黄金 
沪金指数 318.97  1.85  0.44  4.30  

 
COMEX 黄金 1405.40  -1.10  -1.13  5.61  

白银 
沪银指数 3693.50  0.90  0.01  1.51  

 
COMEX 白银 15.14  -0.82  -1.34  2.82  

黑

色

金

属 

螺纹 
螺纹指数 3933.86  -0.07  -0.20  4.74  

 
螺纹现货（上海） 3990.00  0.00  0.00  1.79  

热卷 
热卷指数 3832.21  -0.29  -0.63  5.91  

 
热卷现货（上海） 3850.00  -0.26  -0.77  1.05  

铁矿 

铁矿指数 866.50  -1.65  -0.17  13.94  

 日照澳产 61.5%PB 粉 886.00  -0.45  -0.23  12.58  

铁矿石普氏指数 119.25  -1.61  -2.49  11.97  

焦炭 
焦炭指数 2100.55  0.49  -2.65  -4.62  

 
天津港焦炭 - - - - 

焦煤 
焦煤指数 1391.17  1.47  1.22  -3.05  

 
京唐港焦煤 - - - - 

动 力

煤 

动力煤指数 582.54  0.16  -0.26  -1.72  
 

秦皇岛动力煤 603.00  -0.17  -1.63  1.34  

 

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 

 



 

 

南华研究  金属日报 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4 

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 

生态环境部下属的中国固废化学

品管理网周三发布《2019 年第十

批限制类公示表》，第 10批限制

进口类铜废碎料申请公示量为

124,450 吨。 

 

点评：这是 7月 1日“废六类“执

行进口许可证要求以来，批复的第

二批企业名录和数量，涉及地域包

括天津、浙江、安徽、江西、广东。

其中广东占比 73.68%。 

宏观方面，美联储主席鲍威尔周三表示，

对贸易政策和全球经济疲软的担忧“继续

打压美国经济前景”，美联储准备“采取

适当行动”来维持长达十年的经济扩张。

其暗示对降息持开放态度。虽然通胀数据

超预期，但没有影响市场对美联储的降息

预期，美元走弱支撑金属。而且中美两国

贸易谈判代表周二进行通话，市场对贸易

前景有所期待。近日中国信贷、贸易等经

济数据也将陆续公布，铜价能否继续上行

也将受此影响。供需方面，今年以来持续

不断的扰动事件导致加工费跌至 60美元/

吨以下，逼近冶炼厂成本线，但缺少检修

影响，冶炼厂产量逐渐释放，且终端需求

仍处下行趋势，加之淡季来临，铜库存去

库放缓，LME 交仓压力增加。策略上，建议

多单需谨慎。 

铝 

7 月 11 日，SMM 统计国内电解铝社

会库存（含 SHFE 仓单）：上海地

区20.3万吨，无锡地区33.1万吨，

杭州地区6.5万吨，巩义地区11.2

万吨，南海地区 24.3 万吨，天津

5.4 万吨，临沂 1.2 万吨，重庆 2.2

万吨，消费地铝锭库存合计 104.2

万吨，较上周四增加 1.4 万吨。 

 

点评：铝锭去库结束，沪铝下行趋

势确定。 

宏观上，美联储主席鲍威尔周三表示，对

贸易政策和全球经济疲软的担忧“继续打

压美国经济前景”，美联储准备“采取适

当行动”来维持长达十年的经济扩张，虽

然通胀数据超预期，但没有影响市场对美

联储的降息预期，美元走弱支撑金属；供

应端，高利润水平下电解铝企业加快产能

的投放和复产，短期内产能增速缓慢，供

应压力尚未显现；需求方面，铝锭首现累

库，7月 11日电解铝现货库存 104.2 万吨，

相比 7月 8日增加 2万吨，去库结束，尤

其以铝型材消费为代表的南海地区铝锭出

库回落明显，且近期成本端氧化铝价格仍

有下跌空间，因此三季度随着供应压力的

抬升和消费淡季的铝需求走弱，中长期铝

价将继续承压下行，维持逢高沽空策略，

前期空单继续持有。 

锌 

2019 年 6月 SMM 中国精炼锌产量

49.62 万吨，环比增加 3.34%，同

比增加 15.37%。 

宏观方面，美联储主席鲍威尔周三表示，

对贸易政策和全球经济疲软的担忧“继续

打压美国经济前景”，美联储准备“采取
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点评：进入 6月份，炼厂在环保、

搬迁等逐步结束后，高利润刺激生

产积极性下，叠加部分存在入炉品

味提高增加产量等多重因素下，产

量环比继续出现增加。 

适当行动”来维持长达十年的经济扩张。

其暗示对降息持开放态度。市场对降息前

景的预期得到强化，美元走弱支撑金属。

而且中美两国贸易谈判代表周二进行通

话，市场对贸易前景有所期待。近日中国

信贷、贸易等经济数据也将陆续公布，铜

价能否继续上行也将受此影响。供需方面，

矿端供应维持宽松，冶炼端产能逐步接近

峰值，预计下半年将维持满产或超产。锌

精矿加工费近两月高位企稳，续涨空间有

限。当前消费端则步入传统淡季，在供应

释放的背景下，社会库存已经呈现累库趋

势。短期看，低库存支撑较强，但下方空

间有限。 

镍 

2019 年 5 月中国不锈钢出口总量

31.92 万吨，环比 4 月增加 2.06

万吨，增幅 6.90%，同比去年减少

13.49 万吨，降幅 29.71%。进口总

量 7.04 万吨，环比 4月增加 2.25

万吨，增幅 46.91%，同比去年减

15.4 万吨，降幅 68.75%。 

 

点评：2019 年 5 月印尼进口不锈

钢总量 2.52 万吨，环比 4月增加

500%，同比去年 5月减少 73.47%。

5 月份印尼不锈钢进口量回升，主

要因钢坯进口由 4月的零进口增

至 5月份的 1.96 万吨，热板及冷

轧的进口量仍保持少量。 

6 月官方和财新 PMI 均回落至 50 以下，显

示贸易摩擦对经济的破坏。本周美联储主

席鲍威尔讲话后市场预期 7月降息概率超

97%，资产估值有修正预期。基本面上，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

除请求而大幅增加，叠加国内镍铁新增加

速供应，镍铁价格回落，对镍板支撑将削

弱。下游不锈钢端因近期镍价上涨完成涨

价，因此库存高位有所缓和，但产量难以

回落，且下游传统淡季到来，不锈钢后市

看弱。6月中价格反弹和进口窗口大幅打开

导致国内镍库存大增，7月镍铁增量较 6

月增量翻倍，但钢厂不锈钢排产不减，短

期镍价偏强震荡为主。 

贵 

金 

属 

黄

金 

周四美国公布的6月核心CPI数据

表现靓丽。据 FX168 报道，美国 6

月末季调核心消费者物价指数年

率为 2.1%，高于前值和预期 2%。

美国核心 CPI 创近一年半以来最

大增幅，商品和服务业成本稳定增

长，但这可能不会改变美联储本月

降息的预期。金银在连涨数日后有

技术面的回调需求，而强劲的核心

CPI 数据更是令金银雪上加霜，但

这只是暂时的，金银长期上行趋势

依然完好。 

长期黄金或步入牛市，逢低买入短期有回

调的可能。 
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黑 

色 

板 

块 

螺

纹 

 Mysteel 调研 247 家钢厂高炉开

工率 79.91%，环比降 0.23%；高炉

炼铁产能利用率 80.85%，环比降

0.28%。均铁水产量 226.08 万吨，

环比降 0.79 万吨。 

 

本周螺纹产量 375.52 万吨，环比

降 2.14 万吨；厂库 227.30 万吨，

环比增 9.80 万吨；社库 578.66 万

吨，环比增 3.94 万吨。 

目前唐山、武安等地限产逐渐落实，高炉

开工率稳步下行，本周产量小幅下降，但

仍在高位水平波动，后期仍需关注政策具

体落实情况。近期银保监会约谈地产信托，

在严监管下预计地产投资下半年将有所降

温，后期钢材需求强度或将逐步下降。本

周厂库增 9.8，社库增 3.94，厂库累库增

幅较大，社库累库幅度小幅下降，目前终

端需求仍在淡季，成交清淡平缓难有放量，

由于供给仍较强，库存总量或回归积累的

通道。市场对唐山限产执行效果仍有忧虑，

当前限产不确定性增强，但需求边际恢复

预期仍存，预计短期盘面区间震荡下延。 

热

卷 

海关总署：中国 6月钢材出口

530.6 万吨，5月为 574.3 万吨。 

 

本周热卷产量 333.31 万吨，环比

增 2.45 万吨；厂库 93.55 万吨，

环比增 6.46 万吨；社库 239.50 万

吨，环比增 7.38 万吨。 

目前河北地区环保限产，但由于非限产钢

企坯料充足，目前热卷产量仍处少量回升

态势。下游冷轧的基本面处于供需紧平衡。

6月汽车首次实现同比增长，但为国五车型

出清以及国六车型的提价，以及新能源车

补贴过渡期已到期，叠加经销商补库暂不

积极，预计未来两月的汽车板材用钢需求

会进一步减弱，热卷需求预计仍持续承压。

本周厂库增 6.46，社库增 7.38，终端需求

未有较好起色，市场心态出现分化，产量

微增使得本周厂库、社库去库持续承压受

阻，且累库速度小幅增加，关注后续钢厂

产量变化，短期盘面持续震荡偏弱。 

铁

矿 

Mysteel 统计全国 45 个港口铁矿

石库存为11413.51环比降79.64；

日均疏港总量 290.30 增 9.28。分

量方面，澳矿 5750.28 增 79.17，

巴西矿 3211.55 降 96.39，贸易矿

4941.36 降 29.34，球团 494.80 降

34.89， 精粉 1068.11 降 13.16，

块矿 1483.85 降 2.76；在港船舶

数量 60 条增 7（单位：万吨）。 

目前限产逐步落实，本周日均疏港量小幅

回升，叠加矿价仍在高位波动，钢厂基本

仍处按需采购。本周澳洲巴西总发运量环

比大幅减少，澳洲发运量波动回落，其中

力拓呈小幅增量，BHP 和 FMG 均为大幅回

落，品种上低品粉矿减量较大，预计未来

澳洲发运量仍将维持波动态势。巴西发运

量环比回落，淡水河谷发运量仍小幅波动

回落，复产产量恢复仍需时间，预计短期

内仍将维持波动。本周因澳洲前期财年冲

量的铁矿石供应将到港，巴西到港的缓慢

恢复，叠加非主流矿的大幅放量，到港量

环比出现缓和。预计短期到港总量还将进

一步增加，港存量去化趋势或将缓解。后

期需关注环保限产对需求下降的实质影
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响，矿价高位偏强波动。 

焦

煤 

焦煤方面：本周内蒙古乌海及周边

地区 1/3 精煤、焦煤市场价格暂

稳，A10.5，S1.0 报 1070；A12，

S0.8 报 1090；A12，S1.8 报 800；

A12.5，S2.5 报 650。均为承兑含

税场地自提价。 

蒙煤通关量季节性短期回落，煤矿事故发

生，安检或有加强。同时洗煤厂环保整治，

供应短期小幅收缩。需求端，下游钢厂库

存偏高，钢厂限产下采购走弱。焦企小幅

限产，同时受自身利润收缩影响对焦煤采

购一般。焦煤需求整体偏弱，盘面在供应

收缩预期下小幅上涨。但在需求暂无好转，

下游库存偏高下，供应小幅收缩无法突破

上方压力，盘面震荡为主。 

焦

炭 

Mysteel：临汾地区个别焦企因环

保力度加大，生产成本增加，企业

进入亏损状态，自 13 日起焦炭价

格提涨 100 元/吨。 

钢厂库存高位下滑，唐山限产下钢厂采购

一般。港口贸易利润打开，贸易商寻货积

极。但是由于港口政策以及高库存影响，

接货能力有限。焦企开工率仍处于高位，

焦炭供需宽松。但目前焦企处于盈亏平衡

点附近且钢厂限产，利润好转下打压情绪

也有所缓解，现货下方空间较为有限。个

别焦企贸易资源报价小幅探涨，但短期难

以对钢厂提涨。在目前盘面小幅升水的情

况下，一旦焦企限产无法超预期，期价高

位难以支撑，震荡为主。重点关注钢厂及

焦企限产。 

动

力

煤 

海关总署：中国 1-6 月份煤及褐煤

进口同比增长5.8%，至1.54亿吨，

占 2018 年全年进口量 54.8%。据

此推算，6月进口煤及褐煤 2661

万吨，同比增幅 4.5%，环比降幅

0.31%。 

 

日前，浙江省发改委发布了《关于

调整部分电厂上网电价有关事项

的通知》，通知显示，自 7月 1日

起，浙江省将降低统调燃煤机组上

网电价 1.07 分/千瓦时(执行电量

不包括当年已参加直接交易电

量)；统调水电、秦山核电机组含

税上网电价根据税率调整同步降

低；三峡水电站、溪洛渡水电站送

浙江省含税上网电价分别调整为

每千瓦时 0.2783 元、0.3005 元，

日内动力煤合约价格出现异动，早盘由于

“库存乌龙”，大量空单入场，导致近月

期价跳水，主力09价格一度触及近月新低，

但随后被市场消化，全天仅微幅下挫 1.8

元至 582 元/吨。 

 

短期市场中下游煤炭库存均处于同期高

位。截止 7月 8日，重点电库存已达 9155

万吨，与历史最高水平近相差 150 万吨。

六大电更是处于历史峰值。伴随 7-8 月的

持续高温，耗煤进入上行通道，补库压力

相对较小。 

 

倘若后续电厂进入旺季去库阶段，煤价或

还有继续下探动能；如果持续保持当前库

存水平，则煤价波幅还将受到抑制。待国

庆之后，冬储完成进度或提前完成，为平

抑价格扩快下跌，收缩现有进口煤总量政
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实际落地电价按国家相关政策要

求执行。 

另外，除了浙江，国家也在今年 1

月在江西试点了"基准价+浮动区

间"的上网电价市场化形式。可以

预见的是，"基准价+浮动区间"将

被多地复制。 

策或将启动。 

 

中期看，需求弱、供需松的基本面状况还

将持续，维持当前逻辑对近远月价差

（09-01 价差）走低的判断。 
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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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