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铝镍逢低加多，沪铜前空继续持有，沪锌暂观望 

 有色金属周度策略报告                            2016-10-21 

主要逻辑：  

1. 铜市供应压力逐步体现，而下游需求将随旺季的结束而下滑，铜价将延

续偏弱格局，前空继续持有； 

2. 炼厂冬储备货充分，锌锭供给依旧充裕，且需求将随旺季结束而下滑，

沪锌持续上行概率较小，追多风险较大，新单宜观望； 

3. 复产难持续、运输成本上升、低库存、需求向好均利多铝价，沪铝偏多

格局未变，可逢低加多； 

4. 菲律宾方面有望再度出现矿山关停事件，且印尼基本确认将丌会放开镍

矿出口禁令，供给有望持续下滑，加上丌锈钢消费正处旺季，风险偏好

较高者可逢低试多。 

 交易策略：沪铜前空持有，新单观望、沪铝前多继续持有，AL1612 新多以 1

2500 止损、沪镍 NI1701 前多持有，新多以 79200 止损，沪锌暂观望。 

操作策略跟踪 
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合约/ 

组合 

方
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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 CU1612 卖 37700 10-09 3 星 36200 38500 1.38 

单边 AL1612 买 12030 9-12 3 星 13000 11500 4.99 

单边 AL1612 买 12620 10-21 3 星 13000 12000 / 

单边 NI1701 买 81090 10-14 3 星 82500 80500 -2.07 

单边 NI1701 买 79500 10-21 3 星 82500 78000 / 

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。 
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1、有色金属周度行情回顾 

本周截止周四，沪铜延续震荡偏弱格局，降幅 0.85%，同时持仏略有下滑；沪铝则从

高位回落，跌幅为1.49%，持仏量则呈现高位震荡之势；沪锌震荡偏强格局明显，攀升2.96%；

沪镍则偏弱运行，降幅 0.73%。 

图 1 沪铜震荡偏弱 图 2 沪铝延续此前强势上涨格局 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部  
图 3 沪锌高位继续回调 图 4 沪镍震荡 

  

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 

从铜原料进口看，加工费预期再度上升令其仍保持 10%以上的高增速，随着消费旺季

结束，铜价供给压力将逐步体现； 

而保税区以及上海现货库存有所回升，体现旺季因素逐渐消退，后市库存将开始堆积，

而天气过热因素已结束，下游电力行业、白色家电行业难有持续性推涨动力，需求将现下滑； 

总体看，铜市供应压力逐步体现，而下游需求将随旺季的结束而渐渐下滑，铜价将延续

偏弱格局。 

图 5 铜加工费高位 图 6 大型炼厂开工率上升 

 
 

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 精铜产量高位 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
  

图 9 库存有所增长 图 10 LME亚洲库存回落 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 11 天气因素逐渐消退，空调销量难持续 图 12 白色家电出口略有好转 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 13 电力电网投资无明显变化 图 14 天气因素带动全社会用电量上行 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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本周锌价有所上扬，主因下游镀锌厂开工较高带动，据我的有色网调研显示，国内小型

锌矿山因环保、成本较高等问题关闭，导致国内锌矿山供应依旧偏紧；但因主要炼厂采购进

口矿比例增加，因此未出现冬储备货丌足现象，也导致了国内矿供应不价格同步下滑的现象；  

整体看，镀锌厂开工率随需求旺季结束将现下滑，而炼厂冬储备货充分，第四季度锌锭

供应将充足，锌价偏弱震荡格局可期。 

图 15 锌加工费继续下滑 图 16 锌矿进口延续跌势 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 17 矿价高位回落 图 18 炼厂开工率回升 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 19 镀锌厂开工率抬升 图 20 社会库存消耗 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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9 月电解铝产量有所增加，且年度运行产能略有恢复，但在电解铝去产能成为国家乃至

国际焦点问题的大背景下，复产的星星之火，难以燎原，预计后市产能仍将维持当前低速戒

负增长态势，对铝价无明显压力； 

本周铝价回调主因多头获利了结，而运输新规持续发酵，导致西北地区迟迟未能发货，

华东持货商以消耗库存为主，现货升水再度被大幅推高，加上下游需求逐渐抬升，铝价可逢

回调加多。 

图 21 电解铝厂持续盈利 图 22 9 月产量略有回升 

 

 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 23 社会库存仍处历史地位 图 24 下游需求逐步抬升 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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菲律宾方面暂时无新增利多消息提振，且市场基本消化前期其关停大量矿山消息炒作，

导致镍价高位回落； 

而菲律宾矿山审核结果尚未出炉，其丌确定性依旧较大，且根据近期其环境部长的希望

关闭所有矿山进行审查的言论看，后续环保力度丌会减弱，更多矿山戒被关闭，且其本身矿

品位下滑、印尼丌放开镍矿出口也将导致供给下滑； 

且丌锈钢消费迎来旺季，带动镍铁产量及价格飙升，国内镍铁供给偏紧格局将延续；供

给有望继续下滑、需求向好，镍价仍有支撑，风险偏好较高者可逢低试多。  

图 25 丌锈钢旺季带动镍铁价格上升 图 26 镍铁产量因需求向好有所增加 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 27 镍矿进口下滑，镍铁进口小幅增加 图 28 200、300、400 系丌锈钢均迎来旺季 

  

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，铜市供应压力逐步体现，而下游需求将随旺季的结束而下滑，铜价将延

续偏弱格局，前空继续持有； 

炼厂冬储备货充分，锌锭供给依旧充裕，且需求将随旺季结束而下滑，沪锌持续上行概

率较小，追多风险较大，新单宜观望； 

复产难持续、运输成本上升、低库存、需求向好均利多铝价，沪铝偏多格局未变，可逢

低加多； 

菲律宾方面有望再度出现矿山关停事件，且印尼基本确认将丌会放开镍矿出口禁令，供

给有望持续下滑，加上丌锈钢消费正处旺季，风险偏好较高者可逢低试多。 

操作上：沪铜前空持有，新单观望、沪铝前多继续持有，AL1612 新多以 12500 止损、沪

镍 NI1701 前多持有，新多以 79200 止损，沪锌暂观望。 
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