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有色高位遇阻，铜镍空单入场  

 有色金属周度策略报告                            2017-10-23 

核心逻辑： 

  宏观 

国内宏观：四季度房地产投资和出口的增长动能趋弱，叠加采暖季环保限

产影响工业生产，GDP 增速可能继续下降，经济大概率“前高后低”。利

率：随着本周大会闭幕，资金面仍有隐忧，需提防资金面可能的暗流。美

元：美元在税改预期的支撑下有望继续上涨。人民币：预期相对均衡，逆

周期因子暂时弱化的情况下，美元兑人民币可能维持短期区间震荡、中长

期震荡中枢移动的格局。整体看，宏观面因素对有色金属影响偏空。 

 铜：上周库存有所回升，铜价回调的可能性较大。 

 铝：采暖季环保限产不及预期，库存拐点迟迟未现，但预焙阳极及氧化铝

价格持续高位，沪铝在万六附近存在成本端的支撑，预计铝价震荡为主。 

 锌：供应端维持偏紧态势，但消费预期不佳，未来库存存在回升的可能，

预计锌价高位震荡为主，建议介入正套组合。 

 镍：山东镍铁主产区企业采暖季将限产 50%，供应紧张预期推升镍价上涨

至前期高点，但镍价高位导致下游不锈钢企业恐高采购积极性下降，镍价

关键位阻力逐渐显现，因此回调的概率较高。 

交易策略： 

 单边策略：CU1712 新空以 55400 止损，NI1801 新空以 97500 止损。  

 组合策略：介入买 ZN1711-卖 ZN1712 组合。 

 套保策略：铜、镍适当增加卖保头寸。 
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一、周度行情回顾 

1.1、量价关系：有色金属先扬后抑，铜镍资金流入明显 

上周有色金属先扬后抑，沪铜上涨 3.16%，沪铝下跌 2.07%，沪锌下跌 2.93%，沪镍

上涨 5.81%。资金流向方面，有色板块资金流入约 50 亿，沪铜（+24.12 亿），沪铝（+2.82

亿），沪锌（-14.15 亿），沪镍（+31 亿）。 

图 1 有色金属先扬后抑 

 

图 2 铜铝镍资金流入明显 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 
 
图 3 沪铜上涨 3.16% 图 4 沪铝下跌 2.07% 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 
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图 5 沪锌下跌 2.93% 图 6 沪镍上涨 5.81% 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

1.2、波动率：沪铜波动率有所上升 

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 分位与 75 分

位之间， 90 日波动率与 25 分位与 50 分位之间，波动率有所上升。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 沪铜波动率偏高 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 2017-10-20，1#铜现货价格为 54950 元/吨，较前周上涨 1270 元/吨，较

近月合约贴水 230 元/吨，换月后，进口盈利窗口打开，持货商出货换现意愿强，市场则畏

高情绪浓，升水快速调降，进入十九大期间，市场谨慎氛围浓厚，贸易流通量减低，适逢期

铜高位回调，入关进口铜流出，下游驻足观望后入市逢低逐渐补货。 

图 11 铜现货升水 230 元/吨 

 

图 12 沪铜近月升水收窄 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

铝： A00#铝现货价格为 16110 元/吨，较前周下跌 150 元/吨，较近月合约贴水 135

元/吨，铝价上周连续下跌，持续畏高驻足的下游加工企业终于恢复补库意愿，采购买货意

愿极强，库存迎来一波明显下降，与此同时持货商表现较为明显的挺价意愿，现货贴水收窄，

一周成交活跃。  

图 13 沪铝现货贴水 135 元/吨 

 

图 14 沪铝近月贴水收窄 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

锌：0#锌现货价格为 26420 元/吨，较前周下跌 630 元/吨，较近月合约升水 565 元/

吨，上周锌价跳水，部分炼厂惜售，前半周，下游逢低补库积极性高，带动贸易商交投，后

半周锌价震荡，市场交投谨慎，成交略清淡，周内市场整体成交好于前周。 
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图 15 沪锌现货升水 565 元/吨 

 

图 16 沪锌近月升水收窄 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

镍：1#镍现货价格为 95300 元/吨，较前周上涨 3650 元/吨，较近月合约贴水 1490

元/吨，上周金川上调镍价 3900 元至 95200 元/吨，出货积极性较高，电镀企业采购积极

性较低，合金厂按需采购，贸易商适量补货，成交多在贸易商之间，不锈钢厂及特钢厂采购

积极性整体尚好。   

图 17 沪镍现货贴水 1490 元/吨 图 18 沪镍近月贴水收窄 

  

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 7.80-7.83 之间，现货进口盈利扩大，三月进口亏损转盈利；

沪铝进口比值区间在 8.16-8.19 之间，进口亏损扩大；沪锌进口比值波动区间在 8.26-8.29

之间，现货进口亏损转盈利，三月进口亏损缩小；沪镍进口比值区间在 8.03-8.06 之间，现

货进口盈利转亏损，三月进口亏损缩小。 

图 19 铜现货进口盈利扩大 

 

图 20 铜三月进口亏损转盈利 
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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 锌现货进口亏损转盈利 

 

图 24 锌三月进口亏损缩小 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

图 25 镍现货进口盈利转亏损 图 26 镍三月进口亏损缩小 
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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：经济大概率“前高后低” 

2017 年第三季度 GDP 同比 6.8%，预期 6.8%，前值 6.9%。9 月工业增加值当月同比

6.6.%，预期 6.4%，前值 6.0%。9 月社会消费品零售总额当月同比 10.3%，预期 10.2%，

前值 10.1%。9 月固定资产投资累计同比 7.5%，预期 7.7%，前值 7.8%。 

第三季度，由于出口增速放缓，第二产业 GDP 增速出现下降，但消费品零售实际增速

上升对第三产业 GDP 增速形成支撑。 

9 月与消费相关行业工业增加值增速有所提高，而出口依赖程度较高的行业的工业增加

值增速出现放缓。 

四季度房地产投资和出口的增长动能趋弱，叠加采暖季环保限产影响工业生产，GDP

增速可能继续下降，经济大概率“前高后低”。 

图 27 三季度 GDP 同比 6.8% 

 

图 289 月工业增加值当月同比 6.6.% 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

图 299 月社会消费品零售总额当月同比 10.3% 

 

图 309 月固定资产投资累计同比 7.5% 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 
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2.2、利率：警惕资金面暗流 

上周资金面维持宽松，为了对冲税期影响，央行公开市场大手笔投放，当周净投放 2845

亿（考虑 800 亿国库定期），10 月迄今累计投放近 4600 亿。 

随着本周大会闭幕，资金面仍有隐忧，需提防资金面可能的暗流。 

图 31 上周央行公开市场操作 

 

   资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

图 32 DR007 

 

图 33SHIBOR 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

2.3、汇率：美元有望上涨，人民币显著升值 

美元：美国预算案获参议院通过，税改迈出重要一步，导致美债收益率大涨。“鹰派”

经济学家泰勒入主美联储的概率先升后降，美元上周升值。本周，美元在税改预期的支撑下

有望继续上涨。 

人民币：预期相对均衡，逆周期因子暂时弱化的情况下，美元兑人民币可能维持短期区

间震荡、中长期震荡中枢移动的格局。 
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图 34 美元上周升值 
图 35 人民币下行 

  

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：库存有所回升 

上周国内进口铜精矿现货 TC 维持高位运行，报 85-92 美元/吨。由于 LME 年会将在本

月底进行，加之冶炼厂较高的原料库存，市场观望气氛较浓，导致冶炼厂成交较少，收货意

愿不强，多为贸易商之间的买卖交易。 

库存方面，上周 LME 铜库存为 28.76 万吨，较前周增加 3825 吨；上期所铜库存 11.27

万吨，较前周增加 8425 吨。 

综合看，上周库存有所回升，铜价回调的可能性较大。 

图 36 国内进口铜精矿加工费 

 

图 37 精铜进口增速低位 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 
 
图 38 LME 铜库存 图 39SHFE 铜库存 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 
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3.2、铝：库存压制，成本支撑 

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，略不及

预期。 

截止 10 月 23 日，全国主要市场电解铝库存 166.3 万吨，库存依然高企。 

今年以来，受供给侧改革及环保限产的影响，氧化铝及预焙阳极价格持续上涨，截止

10 月 23 日，氧化铝价格 378 元/吨，较年初上涨 805 元/吨，西北地区预焙阳极价格 4600

元/吨，较年初上涨 1785 元/吨。 

综合看，采暖季环保限产不及预期，库存拐点迟迟未现，但预焙阳极及氧化铝价格持续

高位，沪铝在万六附近存在成本端的支撑，预计铝价震荡为主。 

图 40 电解铝产量及开工率 图 41SHFE 铜库存 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

图 42 氧化铝价格 图 43 预焙阳极价格 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 
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3.3、锌：供应偏紧，消费不佳  

截止 10 月 20 日，LME 锌库存 26.9 万吨，较上周减少 1975 吨。同期，上期所库存

6.78 万吨，较上周减少 314 吨，截止 10 月 23 日，沪粤津鲁甬五地库存 11.43 万吨，较上

周减少 0.22 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，锌供应端维持偏紧态势，但消费预期不佳，未来库存存在回升的可能，预计锌

价高位震荡为主。 

图 44 锌精矿加工费低位 图 45 锌锭社会库存低位 

  

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 

图 46 LME 锌库存低位 图 47SHFE 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：镍价回调概率大 

山东镍铁主产区企业采暖季将限产 50%，这将使得四季度镍铁供应出现紧张局面，镍

价因此开启上涨模式。 

但镍价上涨至 90000 元/吨以上，下游不锈钢企业恐高，采购迟滞。不锈钢需求降温，

上周 200 系、300 系不锈钢价格均保持不变，无锡 201/2B 卷板价格 10200 元/吨，太钢

304/2B 卷板价格 16000 元/吨。 

综合看，山东镍铁主产区企业采暖季将限产 50%，供应紧张预期推升镍价上涨至前期

高点，但镍价高位导致下游不锈钢企业恐高采购积极性下降，镍价关键位阻力逐渐显现，因

此回调的概率较高。 

图 48 镍矿，镍铁进口 图 49 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 50 不锈钢价格 图 51 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 

宏观：四季度房地产投资和出口的增长动能趋弱，叠加采暖季环保限产影响工业生产，

GDP 增速可能继续下降，经济大概率“前高后低”。 

利率：随着本周大会闭幕，资金面仍有隐忧，需提防资金面可能的暗流。 

美元：美元在税改预期的支撑下有望继续上涨。 

人民币：预期相对均衡，逆周期因子暂时弱化的情况下，美元兑人民币可能维持短期区

间震荡、中长期震荡中枢移动的格局。 

铜：上周库存有所回升。 

铝：采暖季环保限产不及预期，库存拐点迟迟未现，但预焙阳极及氧化铝价格持续高位，

沪铝在万六附近存在成本端的支撑，预计铝价震荡为主。 

锌：供应端维持偏紧态势，但消费预期不佳，未来库存存在回升的可能，预计锌价高位

震荡为主。 

镍：山东镍铁主产区企业采暖季将限产 50%，供应紧张预期推升镍价上涨至前期高点，

但镍价高位导致下游不锈钢企业恐高采购积极性下降，镍价关键位阻力逐渐显现，因此回调

的概率较高。 

图 52 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 空 54520 2017-10-23 3 星 53500 55000 0.00 

单边 NI1801 空 94710 2017-10-23 3 星 82500 95500 0.00 

组合 
ZN1711 

ZN1712 

多 

空 
385 2017-10-23 3 星 500 300 0.00 

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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