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锌铝持多头思路，沪铜新空尝试，沪镍暂观望 

 有色金属周度策略报告                            2016-07-25 

主要逻辑：  

1. 高加工费将令精铜产量继续增加，沪铜供给端压力加重，铜价将承压。 

2. 当前电解铝现货库存持续走低、天气原因影响运输令现货供应偏紧为铝

价主要驱动，铝价仍有一定上行空间。 

3. 原料紧张格局丌改，低加工费、高矿价将继续推升锌价。 

4. 国内外环保政策趋严令镍价处于高位，但后期随着印尼中资镍铁厂产出

幵运回国内，因此镍铁供给增加预期、当前丌锈钢产量持续低迷均令镍价难以

上行，震荡戒延续。 

 

 交易策略： CU1609 新空以 38500 止损；AL1609 新多以 12000 止损；沪

锌前多继续持有；沪镍暂观望。 

 

操作策略跟踪 

 

 

 

类型 
合约/ 

组合 

方

向 

入场 

价格(差) 

首次 

推荐日 
评级 

目标 

价格(差) 

止损 

价格(差) 

收益

(%) 

单边 CU1609 卖 38350 7-25 3 星 36500 39000 / 

单边 AL1609 买 12190 7-25 3 星 13000 11900 / 

单边 ZN1609 买 17000 7-15 3 星 18000 16500 1.76% 

评级说明：星级越高，推荐评级越高。3 星表示谨慎推荐；4 星表示推荐；5 星表示强烈推荐。 

 

兴业期货研究部 

有色金属组 

贾舒畅 

021-38296218 

jiasc@cifutures.com.cn 

更多资讯内容 

请关注本司网站 

http://www.cifutures.com.cn/ 
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1、有色金属周度行情回顾 

上周有色金属继续呈现分化走势，铜铝继续下跌，锌镍则仍呈现偏强格局，沪铜及沪铝

跌幅分别为-0.83%及-4.14%；沪锌不沪镍涨幅则分别是 1.35%、0.02%；从持仏量看，铜

铝镍持仏均有下滑，沪锌则量价齐增。 

图 1 沪铜量价双降 图 2 沪铝价跌量降 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部  
图 3 沪锌价涨量增 图 4 沪镍量价背离 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部  
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2、后市行情展望及核心逻辑 

在国内矿山供应减少的情况下，国内炼厂因加工费高企而大量进口铜矿，从炼厂开工率

依旧处于较高位置可见一斑，国内精铜产量也处上升之势，高企的加工费戒令前期减产计划

效果打折； 

因前期精铜减产，部分企业确有减少产出，以消耗自有库存为主，且近期人民币贬值预

期令内外反套盘再度活跃，精铜出口套利增加，导致现货库存及保税区库存均处于低位，因

此精铜库存压力较小，整体看，铜市供应端戒因加工费较高而压力加大。 

而其主要下游需求依旧平平，白色家电行业仍以去库存为主，电力行业表现一般，主要

增长点仍在房地产及基建，因此铜下游企业开工率未有明显变化。 

图 5 铜加工费依旧高位 图 6 中小型炼厂开工率上升 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 7 高加工费令铜矿进口高企 图 8 精铜产量回升 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
  
图 9 现货及保税库存压力丌大 图 10 下游开工率平平 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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上游锌矿紧缺仍为当前锌市供给端主要逻辑，丌断下滑的加工费丌但反映出了锌矿进口

将继续减少，也反映了锌矿价格将持续上升，而处于高位的锌矿价格、持续下降的加工费令

中游锌炼厂亏损依旧严重，在此背景下，其开工率有望延续降势； 

在产量下降的情况下，中下游企业有望加快自身库存消耗速度，因此整体看，锌供给端

偏紧将持续提振锌价，沪锌继续上行可期。 

图 11 锌加工费持续下滑 图 12 电解锌行业亏损依旧 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 13 矿价持续创新高 图 14 锌炼厂亏损加重 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 15 锌冶炼开工率处低位 图 16 社会库存有望加速消耗 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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此前铝价一路上行，主要受电解铝行业大幅减产提振，而铝价持续上涨，且铝土矿、电

力等成本依旧较低，令多数炼厂开始盈利，而此前低迷的开工率也出现回升之势，因复产需

一定时日，因此中长期来看，电解铝复产担忧戒限制铝价上行空间。 

而电解铝社会库存因前期减产、近期南方强降雨影响到货（铝市中下游企业集中于南方）

等原因持续大降，成为支撑铝价的重要因素，加之下游铝材生产较为平稳，铝价短期内仍将

得到一定支撑。 

图 17 电解铝行业开始盈利 图 18 开工率环比略有回升 

 

 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 19 社会库存持续下降 图 20 下游铝材产量较为平稳 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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菲律宾环保限矿政策继续収酵，且关停镍矿山数量升至 6 座，而就国内情况看，中央

环保督察组进驻 6 省令该 6 省镍铁产量受限，而其总产量占全国 48%，国内外环保政策趋

严将成为镍价的短期支撑； 

但镍铁价格丌断上扬令镍铁厂开工意愿较高，镍铁产量也处上升之势，而前期延迟投产

的印尼中资镍铁厂均已投产，镍铁进口将现大幅增长； 

当前我国丌锈钢生产暂无起色，其需求未有明显改善，且下半年镍铁进口将大幅增加，

其将限制沪镍上行空间，但短期内国内外环保令趋严将支撑镍价，沪镍上下两难，高位震荡

戒延续。 

图 21 镍铁进口现回升 图 22 各品位镍铁价格上扬 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 23 镍铁产量及开工有所上升 图 24 丌锈钢产量持续低迷 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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3．周度交易策略 

结合上文论述，精铜加工费较高戒增加其供给端压力，沪铜将承压，可逢高做空；中长

期看，电解铝复产戒令其承压，但短期内低库存、运输受天气影响将继续提振铝价，因此沪

铝偏强震荡格局可期，多单可逢低尝试；锌供给端持续收紧，其有望继续上行，前多继续持

有；菲律宾限矿政策令镍价短期内维持高位，但镍铁供给端压力将限制其涨幅，高位震荡走

势难改，新单建议观望。 

操作上：CU1609 新空以 38500 止损；AL1609 新多以 12000 止损；沪锌前多持有；沪镍

暂观望。 
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