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1.主要宏观消息及解读 

河北雄安新区正式启动征迁安置工作 

经国务院批准、河北省人民政府审核同意，河北雄安新区容城

县人民政府于 5月 14日发布（2019）第 1、2号征收土地和补偿安

置方案公告，标志着雄安新区征迁安置工作正式启动。 

土地补偿方面，根据《雄安新区集体土地征收补偿安置办

法》，土地综合地价补偿标准为 12万元／亩，土地综合地价补偿以

转账的方式支付给河西村、龚庄村村民委员会，由村委会按照村民

议事规则研究落实具体分配方案。 

安置对象有权选择货币补偿和房屋安置。选择房屋安置的，安

置对象在周转过渡期内，给予周转过渡补助和取暖补助。自安置房

交付之日起，给予物业费、电梯费补贴，对安置对象给予口粮补

贴。此外，对符合条件的安置对象，给予养老保险参保补贴。 

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 47507.52  -0.30  -1.64  -4.10  

 LME铜 03 6022.00  -2.02  -3.54  -7.17  

长江 1#铜 47550.00  -0.29  -1.82  -3.92  

锌 

沪锌指数 20728.82  -0.63  -3.30  -7.14  

 LME锌 03 2573.00  -2.57  -7.10  -9.83  

上海 0#锌 21110.00  -0.61  -3.08  -7.25  

镍 

沪镍指数 94886.78  -0.76  -0.70  -7.36  

 LME镍 03 11765.00  -1.63  -3.57  -11.11  

长江 1#镍 145400.00  -0.19  -1.36  -3.00  
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铝 

沪铝指数 14172.16  -0.24  1.08  2.20  

 LME铝 03 1810.50  -0.25  0.64  -3.65  

长江 00铝 14250.00  0.00  1.35  3.11  

铅 

沪铅指数 15878.84  -0.46  -2.90  -3.92  

 LME铅 03 1790.00  -1.59  -5.22  -9.73  

上海 1#铅 95650.00  -0.75  -0.67  -7.41  

锡 

沪锡指数 145326.96  -0.10  -1.21  -2.45  

 LME锡 03 19360.00  -0.46  0.83  -7.30  

长江 1#锡 292.75  1.23  2.47  2.43  

贵

金

属 

黄金 
沪金指数 291.91  1.20  2.63  3.37  

 
COMEX黄金 1300.90  1.10  1.45  0.39  

白银 
沪银指数 3611.55  1.02  1.15  0.23  

 
COMEX白银 14.78  0.00  -0.94  -0.97  

黑

色

金

属 

螺纹 
螺纹指数 3630.20  -0.78  -3.02  -5.27  

 
螺纹现货（上海） 4020.00  -1.23  -3.37  -2.90  

热卷 
热卷指数 3579.81  -0.49  -3.82  -5.36  

 
热卷现货（上海） 4000.00  -0.74  -1.72  0.76  

铁矿 

铁矿指数 653.50  -0.31  2.43  -0.15  

 日照澳产 61.5%PB粉 680.00  0.00  1.80  1.64  

铁矿石普氏指数 94.40  -1.10  1.40  0.11  

焦炭 
焦炭指数 2089.05  -1.69  -1.37  2.63  

 
天津港焦炭 2250.00  2.27  4.65  9.76  

焦煤 
焦煤指数 1336.17  -0.99  -2.58  3.52  

 
京唐港焦煤 1770.00  0.00  0.00  0.00  

动 力

煤 

动力煤指数 604.39  -0.67  -0.56  -0.38  
 

秦皇岛动力煤 620.00  0.00  -0.32  -2.05  

 

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 

中国海关总署周三公布称，

中国 4月进口未锻轧铜及铜材

40.5万吨，环比增 3.58%，同比

减少 8.37%。2019年 1-4月，中

国累计进口未锻轧铜及铜材

158.5万吨，累计同比减少

5.26%，减幅进一步扩大。点评：

消费旺季,导致进口出现季节性的

小幅回升。消费同比表现仍偏

弱，但环比还在持续改善。策

略：谨慎为宜，区间操作。 

宏观方面，春节效应褪去后，4月中

国出口同比出现回落，货币供应亦不如预

期，经济不改下行趋势，而且中美贸易摩

擦硝烟再起，短期市场存在不确定性。供

需方面，当前铜矿供应偏紧已有共识，而

且 4月和 5月冶炼厂检修已经影响精铜供

应约 16万吨，国内铜库存在旺季逐渐进

入去库周期，但今年旺季需求明显弱于往

年，因此铜库存的去库力度存疑，短期铜

价走势偏弱，但下方存在支撑，且一旦市

场情绪改善，那么铜价反弹概率较大，因

此建议谨慎为主，区间操作为宜。 

铝 

近期山西环保督查，部分氧

化铝厂被勒令减停产。点评：在

当前减停产消息刺激下，氧化铝

厂及贸易商报价大幅抬升至 3000

元/吨附近，多表现惜售观望预计

短期氧化铝实际成交价格将进一

步上涨。策略：区间操作。 

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；而且中美贸易摩擦再度成

为市场焦点，第 11轮中美磋商介绍，谈

判并没有破裂；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 9日

电解铝现货库存 140.9 万吨，相比 5月 5

日下降 3.3万吨，从而支撑铝价，铝价需

求逻辑不变，但是伴随 2季度末供应压力

的抬升和 3季度即将进入消费淡季，中长

期而言，沪铝上方空间恐有限，短期建议

区间操作。 

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

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

 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，炼厂产量逐步

恢复预期增强，后期海外库存交仓情况不

确定存担忧，且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。 
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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。 

镍 

真锂研究的数据显示，2019年 4月

中国市场生产电动汽车 93,759

辆，同比增长 11.99%。其中，EV乘

用车产量 65,971辆，占比 70.36%，

同比增长了 18.37%；PHEV 乘用车

产量 18,536辆，占比 19.77%，同

比增长 10.31%，乘用车合计占比高

达 90.13%。客车市场同比下降。 

点评：随着补贴下滑，新能源汽车

产量同比增速放缓。 

策略：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 

 

据 FX168报道，中国国务院

关税税则委员会发布公告称，将

6月 1日起对原产于美国的部分

进口商品提高加征关税税率。消

息传来之后，市场避险情绪再度

升温，美股大跌，“恐慌指数”

上涨逾 30%，金银等避险资产受

到投资者青睐。周二 FOMC永久

票委、纽约联储主席威廉姆斯将

在瑞士央行和 IMF在苏黎世举办

的活动上讲话。作为美联储的

“三号人物”，威廉姆斯的讲话

料会对贵金属市场产生重要影

响。 

 

短期看多 

 

 

 

 

 

 

 

 

黑 

螺

纹 

Mysteel预估 5月上旬粗钢产量

微幅回落，全国粗钢预估产量

2463.60万吨，日均产量 246.36

万吨，环比 4月下旬下降

0.30%。 

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

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
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色 

板 

块 

中在产量持续高位压制去库速度，盘面压

力有所增大。 

热

卷 

中汽协：1-4月汽车销量同比降

12.1%，其中新能源汽车销量同

比增长 59.8%；4月汽车销量同

比降 14.6%，其中乘用车销量同

比下降 17.7%。 

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 

炼焦煤方面，山东济宁地区炼焦

煤挂牌价格上涨 30元/吨，现

A8-9V>37S<0.75G65-80MT10

出厂含税报 1180元/吨，14日执

行。预计近日华东焦煤、焦炭市

场都将稳中偏强运行。 

澳煤进口政策依然收紧，暂无放松迹象，

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：14日盘中日照、董家

口港焦炭价格报暂稳；现港口准

一报 2100-2200，一级报 2200-

2250，均现汇平仓含税；港口准

一出库现汇 2080附近昨日有成

交，库存压力继续存在，市场短

期心态仍偏乐观。 

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

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
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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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