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需求预期偏多，有色多头为主  

 有色金属周度策略报告                            2017-10-16 

核心逻辑： 

  宏观 

国内宏观：今年以来中国进口频超市场预期，这表明中国供给侧管理正为

全球提供需求。IMF 同时上调中美日欧经济增速预期，中国 2017 年 GDP

增速由 6.7%上调至 6.8%，为年内第三次上调。利率：从央行最近的操作

来看，其一直围绕“维持流动性基本稳定”的中心开展操作，而立足的两

个基本点为基本面以及杠杆水平，预计本月依旧维持这样的格局。美元：

受特朗普税改计划前景的不乐观、美联储 9 月会议纪要透露鸽派信号及 9

月通胀不及预期影响，美元持续下挫。人民币：本周迎来国内重大会议，

料市场保持观望，人民币相对美元震荡偏多可能性更多。整体看，美元持

续下挫，有色金属获支撑，同时，市场对国内外经济发展持续乐观，有色

金属尤其是铜需求预期偏多。 

 铜：供给方面，进口铜精矿现货 TC 居高不下基本符合市场预期，库存方面，

LME 铜库存降幅明显。 

 铝：山东魏桥取暖季期间实际运行产能约 486 万吨，已较之前 914 万吨总

产能出现大幅缩减，四季度电解铝产量将明显减少，铝锭库存拐点有望出

现。 

 锌：锌供应端保持偏紧态势，但华北地区镀锌企业因环保限产拖累，消费

不佳，预计锌价高位震荡为主。 

 镍：菲律宾逐渐进入雨季，镍矿供应有望收紧，印尼虽放宽镍矿出口，但

实际出口量十分有限，其增量或难弥补菲律宾出口的减量。同时，取暖季

到来后，山东镍铁主产区企业将限产 50%，这将使得四季度镍铁供应出现

紧张局面。 

交易策略： 
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 套保策略：铜、铝、镍保持 50%买保头寸不变。 
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一、周度行情回顾 

1.1、量价关系：有色金属全线上涨，铜铝资金流入明显 

节后归来，有色金属全线上涨，沪铜（+2.95%），沪铝（+1.37%），沪锌（+0.79%），

沪镍（+8.83%）。资金方面，铜铝资金流入明显，沪铜（+15.58 亿），沪铝（+10.08 亿），

沪锌（-3.13 亿），沪镍（-6.48 亿）。 

图 1 有色金属全线上涨 

 

图 2 铜铝资金流入明显 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 
 
图 3 沪铜上涨 2.95% 图 4 沪铝上涨 1.37% 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



             兴业期货有限公司    

CHINA INDUSTRIAL FUTURES LIMITED 

7 

  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

有色金属周度策略报告 

图 5 沪锌上涨 0.79% 图 6 沪镍上涨 8.83% 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

1.2、波动率：沪镍波动率处历史偏高水平 

根据有色金属的波动率监测结果，目前沪铜的 30 日、60 日波动率与 50 分位接近， 90

日波动率与 25 分位接近，波动率偏低。沪铝 30 日、60、90 日波动率位于 75 分位以上，

波动率处历史偏高水平。沪锌 30 日、60 日、90 日波动率与 75 分位接近，波动率偏高。

沪镍 30 日、60 日波动率位于 75 分位以上，90 日波动率位于 50 分位与 75 分位之间，波

动率处历史偏高水平。 

图 7 沪铜波动率偏低 图 8 沪铝波动率处历史偏高水平 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 
 
图 9 沪锌波动率偏高 图 10 沪镍波动率处历史偏高水平 
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

1.3、价差结构：铜近月贴水缩小 

铜：截止 2017-10-13，1#铜现货价格为 53680 元/吨，较前周上涨 2200 元/吨，较

近月合约贴水 190 元/吨，上周升贴水表现跌宕起伏，成交因此受抑，下游虽有补货意愿，

但投机纷乱反复，令大多数下游谨而慎之，驻足观望，等待换月后的稳定局面，价差和交割

因素决定了当周现货的升贴水表现方向。 

图 11 铜现货升水 190 元/吨 

 

图 12 沪铜近月贴水转升水 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

铝： A00#铝现货价格为 16260 元/吨，较前周上涨 110 元/吨，较近月合约贴水 185

元/吨，节后下游补库，加之临近交割基差有投机空间，因此上周现货市场成交尚可，贴水

逐步收窄。  

图 13 沪铝现货贴水 185 元/吨 

 

图 14 沪铝近月贴水扩大 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

锌：0#锌现货价格为 27050 元/吨，较前周上涨 250 元/吨，较近月合约升水 200 元/

吨，炼厂出货积极，下游畏高锌价，国庆长假后补库意愿较低，致使贸易商出货较为困难，

现货升水滑落明显，整体成交略清淡，与节前基本持平。 

图 15 沪锌现货升水 200 元/吨 

 

图 16 沪锌近月升水不变 
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

镍：1#镍现货价格为 91650 元/吨，较前周上涨 5950 元/吨，较近月合约升水 550 元

/吨，上周金川上调镍价 5000 元至 91300 元/吨，出货意愿转积极，市场货源充裕，周初

下游企业仅少量低价采购金川镍，后半周，镍价重心抬高，采购愈发趋弱，市场可流通俄镍

偏紧，不锈钢厂周初少量采购，后半周采购转淡。   

图 17 沪镍现货升水 550 元/吨 图 18 沪镍近月贴水扩大 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

1.4、沪伦比：铝进口亏损扩大 

上周沪铜进口比值区间在 7.8-7.88 之间，现货进口盈利扩大，三月进口盈利转亏损；

沪铝进口比值区间在 8.15-8.23 之间，进口亏损扩大；沪锌进口比值波动区间在 8.25-8.34

之间，现货进口盈利转亏损，三月进口亏损扩大；沪镍进口比值区间在 8.03-8.13 之间，现

货进口盈利缩小，三月进口亏损扩大。 

图 19 铜现货进口盈利扩大 

 

图 20 铜三月进口盈利转亏损 
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

图 21 铝现货进口亏损扩大 图 22 铝三月进口亏损扩大 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

图 23 锌现货进口盈利转亏损 

 

图 24 锌三月进口亏损扩大 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

图 25 镍现货进口盈利缩小 图 26 镍三月进口亏损扩大 
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 
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二、宏观动态 

2.1、国内宏观：中国供给侧管理正为全球提供需求 

以美元计价，中国 9 月份出口同比 8.1%，预期 10.0%，前值 5.5%；进口同比 18.7%，

预期 14.7%，前值 13.3%；贸易商顺差 285 亿美元，预期 380 亿美元，前值 419.9 亿美元。 

以人民币计价，中国 9 月份出口同比 9.0%，预期 10.9%，前值 6.9%；进口同比 19.5%，

预期 16.5%，前值 14.4%；贸易顺差 1930 亿元，预期 2661 亿元，前值 2865 亿元。 

出口方面，如期出现季末翘尾但幅度不及市场预期，这主要受劳动密集型产品拖累，说

明环保限产对供给的约束；进口方面，今年以来中国进口频超市场预期，这表明中国供给侧

管理正为全球提供需求；贸易差额方面，中国整体贸易顺差规模萎缩但对美贸易顺差扩大，

这将施压未来中美新一轮贸易谈判。 

图 27 9 月进出口（以美元计价） 

 

图 289 月进出口（以人民币计价） 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

IMF 同时上调中美日欧经济增速预期，中国 2017 年 GDP 增速由 6.7%上调至 6.8%，

为年内第三次上调。 

2.2、利率：“一个中心，两个基本点” 

从央行最近的操作来看，其一直围绕“维持流动性基本稳定”的中心开展操作，而立足

的两个基本点为基本面以及杠杆水平，预计本月依旧维持这样的格局。 

图 29 上周央行公开市场操作 
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   资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

图 30 DR007 

 

图 31SHIBOR 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

2.3、汇率：美元持续下挫，人民币显著升值 

美元：受特朗普税改计划前景的不乐观、美联储 9 月会议纪要透露鸽派信号及 9 月通

胀不及预期影响，美元持续下挫。 

人民币：本周迎来国内重大会议，料市场保持观望，人民币相对美元震荡偏多可能性更

多。 

图 32 美元持续下挫 

 

图 33 人民币显著升值 
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 
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三、中观供需面展望 

3.1、铜： LME 库存降幅明显 

上周国内进口铜精矿现货 TC 小幅上涨，报 84-91 美元/吨。冶炼厂较高的原料库存在

一定程度上抑制了对铜精矿的需求，目前进口铜精矿现货 TC 居高不下基本符合市场预期，

矿商和冶炼厂加紧布局，以便在长单谈判中获得更多的筹码。 

库存方面，上周 LME 铜库存为 28.38 万吨，较前周减少 9650 吨；上期所铜库存 10.42

万吨，较前周增加 1091 吨。 

综合看，供给方面，进口铜精矿现货 TC 居高不下基本符合市场预期，库存方面，LME

铜库存降幅明显。 

图 34 国内进口铜精矿加工费 

 

图 35 精铜进口增速低位 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 
 
图 36 LME 铜库存 图 37SHFE 铜库存 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 
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3.2、铝：铝锭库存拐点有望出现 

10 月 13 日，山东省滨州市人民政府办公室公布《关于印发滨州市 2017-2018 年工业

企业错峰生产实施方案的通知》，其中要求山东魏桥集团 12 家电解铝企业合计 727 万吨产

能取暖季限产 34.8%，约 257 万吨产能要求错峰停产。 

山东滨州要求魏桥等 12家电解铝企业合计 727 万吨产能取暖季错峰停产约 257 万吨，

其中魏桥限产约 253 万吨，包括前期关停的违规产能 94 万吨，实际错峰停产量约 160 万

吨，较市场预计的 190 万吨（646 万吨合规产能按 30%错峰停产）减少 30 万吨，虽略不

及预期，但取暖季期间实际运行产能约 486 万吨，已较之前 914 万吨总产能出现大幅缩减。

四季度电解铝产量将明显减少，铝锭库存拐点有望出现。 
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3.3、锌：供应偏紧，消费不佳  

截止 10 月 13 日，LME 锌库存 27.09 万吨，较上周增加 2.02 万吨。同期，上期所库

存 6.81 万吨，较节前增加 3587 吨，沪粤津鲁甬五地库存 11.47 万吨，较节前增加 2.99 万

吨。 

10 月进口锌精矿加工费 35 美元/干吨，环比下降 10 美元/干吨。9 月国产锌精矿加工

费 3900 元/金属吨，环比下降 100 元/金属吨。 

下游需求方面，进入 10 月，华北地区镀锌厂因“盛会”等因素开始限产。 

综合看，锌供应端保持偏紧态势，但华北地区镀锌企业因环保限产拖累，消费不佳，预

计锌价高位震荡为主。 

图 38 锌精矿加工费低位 图 39LME 锌库存低位 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

图 40 锌锭社会库存低位 图 41SHFE 锌库存低位 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 
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3.4、镍：供应出现紧张局面 

供给方面，菲律宾逐渐进入雨季，镍矿供应有望收紧，印尼虽放宽镍矿出口，但实际出

口量十分有限，其增量或难弥补菲律宾出口的减量。同时，取暖季到来后，山东镍铁主产区

企业将限产 50%，这将使得四季度镍铁供应出现紧张局面。 

需求方面，不锈钢需求平稳，200系、300系不锈钢价格均较节前有所上调，无锡 201/2B

卷板上涨 700 元至 10200 元/吨，太钢 304/2B 卷板上涨 600 元至 16000 元/吨。 

综合看，菲律宾逐渐进入雨季，镍矿供应有望收紧，印尼虽放宽镍矿出口，但实际出口

量十分有限，其增量或难弥补菲律宾出口的减量。同时，取暖季到来后，山东镍铁主产区企

业将限产 50%，这将使得四季度镍铁供应出现紧张局面。 

图 42 镍矿，镍铁进口 图 43 全国七大港口镍矿库存 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

图 44 不锈钢价格 图 45 不锈钢库存 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 
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四、策略跟踪及展望 

国内宏观：今年以来中国进口频超市场预期，这表明中国供给侧管理正为全球提供需求。

IMF 同时上调中美日欧经济增速预期，中国 2017 年 GDP 增速由 6.7%上调至 6.8%，为年

内第三次上调。 

利率：从央行最近的操作来看，其一直围绕“维持流动性基本稳定”的中心开展操作，

而立足的两个基本点为基本面以及杠杆水平，预计本月依旧维持这样的格局。 

美元：受特朗普税改计划前景的不乐观、美联储 9 月会议纪要透露鸽派信号及 9 月通

胀不及预期影响，美元持续下挫。 

人民币：本周迎来国内重大会议，料市场保持观望，人民币相对美元震荡偏多可能性更

多。 

铜：供给方面，进口铜精矿现货 TC 居高不下基本符合市场预期，库存方面，LME 铜库

存降幅明显。 

铝：山东魏桥取暖季期间实际运行产能约 486 万吨，已较之前 914 万吨总产能出现大

幅缩减，四季度电解铝产量将明显减少，铝锭库存拐点有望出现。 

锌：锌供应端保持偏紧态势，但华北地区镀锌企业因环保限产拖累，消费不佳，预计锌

价高位震荡为主。 

镍：菲律宾逐渐进入雨季，镍矿供应有望收紧，印尼虽放宽镍矿出口，但实际出口量十

分有限，其增量或难弥补菲律宾出口的减量。同时，取暖季到来后，山东镍铁主产区企业将

限产 50%，这将使得四季度镍铁供应出现紧张局面。 

图 46 投机策略跟踪 

类型 合约 方向 入场点位 首次推荐日 评级 目标价格 止损价格 收益(%) 

单边 CU1712 多 51990 2017-10-09 3 星 58000 53500 5.00 

单边 AL1712 多 13940 2017-06-28 3 星 18000 16000 19.05 

单边 NI1801 多 85420 2017-10-09 3 星 100000 85000 9.55 

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。 
 

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 
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