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暖风徐来 旺季可期 
 

 

摘要 

节后第一周，在中国政策继续吹暖风之际，全球市场情绪回暖，基本金属止

跌反弹。美联储加息预期减弱，原油价格反弹以及全球股市的止跌皆改善市场风

险情绪。但节后市场开工依然稀少，现货市场交投清淡，现货贴水有所扩大。品

种间分化亦较大，其中铜和铅为上周基金属中表现欠佳品种，而铝和锡则表现相

对强劲，这与库存水平有明显相关性。上周包括 SHFE、CME 以及 LME 的铜库存大

增，铅库存亦大幅跳升，而铝和锡库存则处于较低位。。 

近期基金属走势有望回归基本面。铜供应端，受铜精矿长单加工费下调影响，

国内冶炼积极性料下降并影响精铜供应量；进口方面，尽管去年下半年国内铜进

口大幅跳升，但并非由国内需求回升所刺激，而是受到人民币贬值预期下贸易商

囤货所带动，后市来看，人民币贬值空间和贬值速度将受到限制，铜进口贸易积

极性料下降，国内铜供应增速亦将明显放缓。需求端，国内货币政策主基调料较

前期继续放宽，1 月份央行货币投放量较去年同期增幅刷新高；中国政府为刺激

房地产市场消费推多重组合拳，目前国内一线城市房地产市场呈现异常火热行情；

去年 12 月和今年 1月我国电线电缆企业开工率同比回升，国家电网投资有望继续

支撑铜消费需求。最后，铜市即将进入 3、4月份的传统消费旺季，这有望刺激铜

价呈现季节性上涨行情。 

技术面，上周沪铜窄幅震荡并收十字星，5周均线上穿 10 周均线，周线偏强。

日线来看，沪铜已经成功突破 20 日、60 日等多条密集均线支撑，RSI 指标良好，

预示短线强势，下一目标位上移至 36800 附近，然后 37500，强阻力 39000 区域，

下方强支撑在 35300-35500 区间。 
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上周走势—反弹开启 

上周，伦铜收报 4606 点，周涨 2.56%，目前站上 4600 点；伦铝收报 1551 点，周

涨 3.33%，逼近两个月以来的高位；伦铅收报 1744 点，周跌 5.73%，在前期强势上扬之

后遭遇大幅回落；伦锌收报 1746 点，周涨 2.8%，逼近 1750 点，迎来强势 6 连阳；伦

镍收报 8550 点，周涨 10.32%，触底反弹，收回 8500 点；伦锡收报 15725 点，周涨 2.44%，

5 连阳之后继续逼近 16000 点。总体而言，基金属步入 反弹走势。  

金属比价方面，上周铜锌比价收报 2.63 点，目前铜价相对疲软，以及锌价的相对坚

挺，使得铜锌比价继续走弱；上周铜金比价收报 3.79 点，小幅反弹，目前下行趋势未变，

继续观望为主。 

图1、各金属品种周度收益率 图2、各金属品种周度波动率 

  

资料来源：Bloomberg  南华研究 资料来源：Bloomberg  南华研究 

图3、伦铜/伦锌比价 图4、伦铜/COMEX 金比价 

  

资料来源：Bloomberg  南华研究 资料来源：Bloomberg  南华研究 

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

伦
铜
三
月

 

伦
铝
三
月

 

伦
铅
三
月

 

伦
锌
三
月

 

伦
镍
三
月

 

伦
锡
三
月

 

沪
铜
连
三

 

沪
铝
连
三

 

沪
铅
连
三

 

沪
锌
连
三

 

沪
镍
连
三

 

沪
锡
连
三

 

基金属周度收益率 
% 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

伦
铜
三
月

 

伦
铝
三
月

 

伦
铅
三
月

 

伦
锌
三
月

 

伦
镍
三
月

 

伦
锡
三
月

 

沪
铜
连
三

 

沪
铝
连
三

 

沪
铅
连
三

 

沪
锌
连
三

 

沪
镍
连
三

 

沪
锡
连
三

 

基金属周度波动率 % 

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

2
0
1
3
-0

7

2
0
1
3
-0

9

2
0
1
3
-1

1

2
0
1
4
-0

1

2
0
1
4
-0

3

2
0
1
4
-0

5

2
0
1
4
-0

7

2
0
1
4
-0

9

2
0
1
4
-1

1

2
0
1
5
-0

1

2
0
1
5
-0

3

2
0
1
5
-0

5

2
0
1
5
-0

7

2
0
1
5
-0

9

2
0
1
5
-1

1

2
0
1
6
-0

1

伦铜/伦锌 

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

2
0
1
3
-0

7

2
0
1
3
-0

9

2
0
1
3
-1

1

2
0
1
4
-0

1

2
0
1
4
-0

3

2
0
1
4
-0

5

2
0
1
4
-0

7

2
0
1
4
-0

9

2
0
1
4
-1

1

2
0
1
5
-0

1

2
0
1
5
-0

3

2
0
1
5
-0

5

2
0
1
5
-0

7

2
0
1
5
-0

9

2
0
1
5
-1

1

2
0
1
6
-0

1

伦铜/Comex金 



 

 

2016 年 02 月 22 日  南华研究金属周报 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部

分 

4 

 

宏观概要—数据不如人意 

宏观方面，上周主要公布的经济数据如下表： 

上周公布的宏观经济数据 前值 预测期 公布值 重要性 

日本 4 季度实际 GDP 季率初值 0.3% -0.2% -0.4% ★☆ 

中国 1 月贸易帐（亿美元） 600.9 606.0 632.9 ★★ 

中国 1 月新增人民币贷款（亿人民币） 18200 22000 34200 ★☆ 

美国 1 月 PPI 月率 -0.2% -0.2% 0.1% ★★ 

美国 1 月营建许可总数年化（万户） 120.4 120 120.2 ★☆ 

美国 1 月新屋开工总数年化（万户） 114.9 117.25 109.9 ★★ 

中国 1 月 PPI 指数 -5.9% -5.4% -5.3% ★☆ 

中国 1 月 CPI 指数 1.6% 1.9% 1.8% ★☆ 

美国上周初请失业金人数（万） 26.9 27.5 26.2 ★☆ 

美国 1 月未季调后 CPI 年率 0.7% 1.3% 1.4% ★★ 

美国 1 月未季调后核心 CPI 年率 2.1% 2.1% 2.2% ★★ 

 

数据点评：上周美国经济数据较好，同时受益于“英国脱欧”的担忧，美元指数有

所企稳。数据方面，尽管 1 月份新屋开工和营建许可不如市场预期，新屋开工更是大幅

下滑，但是美国 1 月 PPI 月率录得正值，同时美国 1 月未季调后 CPI 年率继续走高，核

心 CPI 维持在 2.2%左右的水平，通胀情况有所好转，另外初请失业金人数也继续回落，

不过基于此前披露的数据，3 月份加息可能性不大，美元指数在短期上涨的支撑也不强。

同时受到下游市场需求的改善，基金属大幅上涨主要是受到基本面改善的预期，而宏观

方面也将为其创造一个相对宽松的环境。 

 

图1、美国 4 季度 PCE 指数有所回升 图2、日本 12 月 CPI 指数继续维持低位 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind  南华研究 
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图3、美国上周初请失业金人数有所回落 图4、中国 1 月 CPI 指数和 PPI 指数继续维持低位 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind  南华研究 

 

现货市场—交投清淡 贴水扩大 

铜：节后第一个交易日正逢 1602 合约最后交易日，考虑到交割与隔月基差的问题，

市场开始对 1603 合约报价，入市贸易商仍较少，成交一般。交割后，市场进口 铜货源

维持充裕，持货商为减少库存压力主动扩大贴水，报价至贴水 300-200 元/吨，大型贸

易商入市收取低价货源，下游尚未回归市场，交投多为贸易商 间。周末随着贸易流量

的增加，市场贸易氛围的逐渐回暖，持货商快速收窄贴水报价至贴水 200-150 元/吨，

出现持货惜售态势。 

铝： 现货市场方面，由于春节刚过，市场成交清淡，下游企业陆续复工中，现货市

场多贸易商之间成交，下游企业参与不多，且本周由于换月，现货价格对沪铝当月贴水

大幅扩大至贴水 170 元/吨附近。 

锌：本周上海市场 0#现锌对沪期锌 1604 合约贴水略收窄至贴 150 至贴 100 元/吨。

周内炼厂正常出货，贸易商陆续回归市场开始报价出货，进口锌流入与国产 价差最大

拉开百元附近。周内贸易商之间长单交投带动成交，周五锌价大幅拉涨，贸易商积极收

货，多数下游暂未回归市场，成交寥寥。本周广东市场 0#现锌对沪期锌 1603 合约自节

前贴 200 元/吨处收窄至贴 150 元/吨，对沪平水附近。炼厂长单正常出货，部分贸易商

回归市场开始报价出 货。下游节后暂未回归开工率低，成交维持低位。本周天津市场

0#现锌对沪贴水收窄至贴 100 至贴 30 元/吨。炼厂正常报价，贸易商积极出货，下游开

工复苏缓慢，成交仍显清淡。 

铅：本周现货主流报价 13700-14000 元/吨。冶炼企业与贸易商回归市场较多，报

价积极，但是下游蓄电池企业不急于采购，一是因为部分下游企业员工未完 全返厂开

工不足，二是部分下游企业年前库存仍充足，三是现货价格有走低趋势，市场看空后市

氛围较浓，畏跌观望。下周或运行于 13500-13700 元/ 吨。春节前两周现铅价格大涨，

从 13150 元/吨直逼 14000 元/吨，主要是 1602 合约出现逼仓行情受期盘带动。春节之
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后，现货价格逐级滑落，持货商 报价增多，出货积极，但是市场看空情绪依旧浓郁，

下游企业畏跌不采，成交不乐观。下周虽然下游开工增多，但是由于刚刚投入生产，采

购积极性恐较低，对现货 价格支撑力度不强。 

镍：现货市场 SMM 1#电解镍周均价为 65630 元/吨，较节前下跌 2200 元/吨。本周

期镍处于反弹修正，开市初期贸易商低价寻货积极，但下游企业多仍处于休假状态，市

场 整体成交一般，随着期镍企稳，市场成交渐淡。金川公司本周调价 3 次，回调 2200

元/吨至 66200 元/吨。 

锡：本周锡现货市场逐渐结束假期模式，各方陆续恢复正常的供应和消费。相较于

节前的疯狂上涨，本周锡价持续小幅回落，一来由于节前集体惜售不出的厂家恢复供货 

且适时下调售价，二来跌价之下下游企业观望情绪升温，成交氛围较为清淡，以上因素

拖累锡价开始回落，周五主流成交 100500-103500 元/吨。周内 主流品牌为云亨、云山、

云象、南山、金龙等，云锡流通依然较少。云锡公司报价坚挺于 105500 元/吨。 

图5、铜现货较期货贴水扩大至 400 元/吨 图6、铝现货较期货贴水扩大至 225 元/吨 

  

资料来源：Bloomberg  南华研究 资料来源：Bloomberg  南华研究 

图7、锌现货较期货贴水扩大至 195 元/吨 图8、铅现货较期货贴水 65 元/吨 

  

资料来源：Bloomberg  南华研究 资料来源：Bloomberg  南华研究 
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期限结构—保持 Contango 铅除外  

图9、沪铜期限结构维持 contango  图10、沪铝期限结构 contango 微扩 

  

资料来源：Bloomberg  南华研究 资料来源：Bloomberg  南华研究 

图11、沪锌期限结构 contango 总体扩大 图12、沪铅期限结构则 back 扩大 

  

资料来源：Bloomberg  南华研究 资料来源：Bloomberg  南华研究 

期货库存— 铝和锡库存降至低位 

图13、伦铜库存下降，沪铜库存创新高 图14、伦铝库存维持低位，沪铝库存节后增长 
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资料来源：Bloomberg  南华研究 资料来源：Bloomberg  南华研究 

图15、沪铅和沪铅库存双双激增 图16、伦锌和沪锌库存皆增长 

  

资料来源：Bloomberg  南华研究 资料来源：Bloomberg  南华研究 

图17、伦镍和沪镍库存皆微降，但仍处于高位 图18、伦锡库存降至 4065 吨新低 

  

资料来源：Bloomberg  南华研究 资料来源：Bloomberg  南华研究 
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后市展望—暖风徐来 旺季可期 

节后第一周，在中国政策继续吹暖风之际，全球市场情绪回暖，基本金属止跌反弹。

美联储加息预期减弱，原油价格反弹以及全球股市的止跌皆改善市场风险情绪。但节后

市场开工依然稀少，现货市场交投清淡，现货贴水有所扩大。品种间分化亦较大，其中

铜和铅为上周基金属中表现欠佳品种，而铝和锡则表现相对强劲，这与库存水平有明显

相关性。上周包括 SHFE、CME 以及 LME 的铜库存大增，铅库存亦大幅跳升，而铝和锡库

存则处于较低位。 

本周市场数据较为清淡，主要关注美国市场成屋和新屋销售数据、耐用品订单以及

四季度 GDP 数据，我们预计本周数据将总基调保持平静，对美元和基金属影响温和。美

指方面，目前美指反弹已经接近 20日和 200 日均线，但由于美联储官员近期讲话、美

国市场经济数据以及外围经济环境皆增强美联储加息延后预期，美指料难现突破行情，

周内料维持震荡整理，对基金属走势影响亦微弱。 

近期基金属走势有望回归基本面。铜供应端，受铜精矿长单加工费下调影响，国内

冶炼积极性料下降并影响精铜供应量；进口方面，尽管去年下半年国内铜进口大幅跳升，

但并非由国内需求回升所刺激，而是受到人民币贬值预期下贸易商囤货所带动，后市来

看，人民币贬值空间和贬值速度将受到限制，铜进口贸易积极性料下降，国内铜供应增

速亦将明显放缓。需求端，国内货币政策主基调料较前期继续放宽，1月份央行货币投

放量较去年同期增幅刷新高；中国政府为刺激房地产市场消费推多重组合拳，目前国内

一线城市房地产市场呈现异常火热行情；去年 12月和今年 1月我国电线电缆企业开工

率同比回升，国家电网投资有望继续支撑铜消费需求。最后，铜市即将进入 3、4月份

的传统消费旺季，这有望刺激铜价呈现季节性上涨行情。 

技术面，上周沪铜窄幅震荡并收十字星，5周均线上穿 10周均线，周线偏强。日线

来看，沪铜已经成功突破 20 日、60日等多条密集均线支撑，RSI 指标良好，预示短线

强势，下一目标位上移至 36800 附近，然后 37500，强阻力 39000 区域，下方强支撑在

35300-35500 区间。
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