
1

2021-5-17
商品研究|有色金属策略周报 2021-05-17 |新世纪期货研究院

金融工程组

电话：0571-87923821
邮编：310000

地址：杭州市下城区万寿亭 13 号
网址 http://www.zjncf.com.cn

相关报告
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2021-3-29

美通胀创十年新高 监管层密集喊话
基本金属集体回调

观点摘要：
上周全球有色金属市场回顾：

上周从全球宏观环境来看，虽然欧洲经济数据好于预期，但中美两国通胀数据大幅上扬，

其中美国通胀数据（CPI 与 PPI）均创出 10年新高，对于美国高企的通胀，虽然美联储一再向

市场表态不会加息，但市场忧虑情绪并未因此回落，而是不断升温，与此同时，在国务院常务

会议对大宗商品过快上涨重点关注、央行表态、交易所重拳出击—对部分大宗商品进行“窗口

指导”，国内外基本金属呈现冲高回落之势，集体回调。LME 基本金属与 SHFE 基本金属的六

大品种全线收跌，其中，SHFE 基本金属中，沪铅以 4.44%的跌幅居首，沪镍以 3.67%的跌幅次

之，沪铜则微跌 0.45%;LME 基本金属中，伦铝以 3.38%的跌幅居首，伦锌以 3.28%的趺幅次之。

上周铜价格波动重要因素简析与策略跟踪：
上周沪铜期价呈冲高回落之势，主要是受宏观面的影响，特别是美国通胀创下十年新高后，

美联储的表态无法使得市场不断升温的忧虑情绪有所回落，此外国内国务院常务会议对大宗商

品价格上涨过快的重点关注以及央行的表态，均使得市场自年初以来的乐观氛围有所回落，进

而使得基本金属价格集体回调。从基本面上来看，一方面，从供应端来看，智利与马来西亚因

疫情反复而再度采取“封国”措施，这将使得短期铜矿与废铜供给收缩，从而为铜价上涨奠定

基础；另一方面，全球新能源革命背后的电气设备需求、美国的基建投资计划和中国市场复苏

的旺盛需求将持续助推铜价的上涨之势。

从趋势交易策略来看，我们认为，在当前基本面依然利多，且全球宏观环境由暖转冷的情

况下，铜的短线与中线多单可谨慎持有，从套利交易策略来看，一方面，从跨期套利的角度来

看，当前宜观望；另一方面，从跨品种套利角度来看，多铜空锌的策略可继续持有。

上周锌价格波动重要因素简析与策略跟踪：
上周沪锌期价呈现高位震荡回落之势，主要是受宏观面的影响，特别是美国通胀创下十年

新高后，美联储的表态无法使得市场不断升温的忧虑情绪有所回落，此外国内国务院常务会议

对大宗商品价格上涨过快的重点关注以及央行的表态，均使得市场自年初以来的乐观氛围有所

回落，进而使得基本金属价格集体回调。从基本面来看，一方面，随着国内矿山的生产恢复以

及进口矿的集中到港，国内矿端的供应压力将有所缓解；另一方面，从当前的现货市场情况来

看，虽然镀锌市场整体消费依然偏好，但压铸锌市场将迎来消费淡季，这或将对锌价形成不利

影响。

从趋势交易策略来看，我们认为，虽然当前下游消费呈现分化，且观环境由暖转冷的情况

下，锌的短线与中线多单可谨慎持有，从套利交易策略来看，一方面，从跨期套利的角度来看，

短期之内以正套为主，另一方面，从跨品种套利的角度来看，多铜空锌策略可继续持有。

上周镍价格波动重要因素简析与策略跟踪：
上周沪镍期价整体呈现震荡回落之势，主要是受宏观面的影响，特别是美国通胀创下十年

新高后，美联储的表态无法使得市场不断升温的忧虑情绪有所回落，此外国内国务院常务会议

对大宗商品价格上涨过快的重点关注以及央行的表态，均使得市场自年初以来的乐观氛围有所

回落，进而使得基本金属价格集体回调。从基本面来看，一方面，随着菲律宾雨季的结束与菲

律宾总统取消禁矿令，菲律宾镍矿供应将有所恢复，这将使得国内镍矿供应偏紧格局有所缓解；

另一方面，从当前国内的情况来看，当前下游不锈钢与新能源汽车电池方面均呈现稳定。

从趋势交易策略来看，我们认为镍的短线与中线以观望为主，从套利交易策略来看，当前

镍以观望为主。

关注点：

1、欧美与印度疫情的最新发展；

2、各国的经济数据。
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一、沪期基本金属周度观察与交易策略

图 1. 文华有色金属指数 图 2.SHFE 有色金属指数

数据来源： 新世纪期货 数据来源： 新世纪期货

图 3. 新世纪有色综指与 SHFE 有色指数对比 图 4.沪期有色金属资金占比

数据来源： 新世纪期货 数据来源： 新世纪期货



新世纪期货研究|金融工程|有色金属策略周报

3



新世纪期货研究|金融工程|有色金属策略周报

4

二、铜周度概览

综合来看，一方面，受宏观因素与基本面的双重影响，上周伦铜期货收盘价、沪铜期货收盘价均呈现回落之势，但沪铜期货结

算价、国内铜现货价格小幅收涨；另一方面，从国内外的库存变化来看，SHFE 库存与 LME库存及上海保税区库存增减不一，但总

库存的持续处于五年历史低位，这将为未来铜价的上涨提供支撑。
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综合来看，一方面，当前的 TC 费用虽有所回升但仍处于低位，表明矿端供应依然紧张，另一方面，近期智利与马来西亚因疫情反

复而再度采取“封国”措施，这将使得短期铜矿与废铜供给收缩，从而为铜价上涨奠定基础。

图 5. 国内铜矿价格 图 6.铜加工费对比

数据来源： Wind 新世纪期货 数据来源： 我的有色 新世纪期货

综合来看，上周铜现货价悉数上涨，从下游需求变化来看，在高铜价的持续压力下，电线电缆企业周转资金面临巨大的压力，

除了下游订单减少外，已出货的订单回款也很慢，应收账款比例较往年大幅提升，部分线缆企业苦不堪言，出现成品库存变卖废铜，

扒铜换现的行业乱象。

图 7. 南海灵通市场铜价 图 8. 国内铜 1#电线电缆价格对比

数据来源： Wind 新世纪期货 数据来源： Wind 新世纪期货
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综合来看，从国内外库存及 CFTC 持仓变化来看，一方面，虽然 LME 库存与 SHFE 库存有增有减，但仍处于五年均值下方且为历史

低位，为铜价的上涨提供了支撑；另一方面，当前上海保税区库存仍位于五年历史均值之下，在计入交易所的总库存后仍处于五年同

期低位水平。从 CFTC的持仓变化来看，非商业与管理基金的净多头均有所下降，非商业持仓与基金持仓中的多头降幅均大于空头降幅，

表明市场对后市由多转空。

图 9. LME 铜季节性库存对比 图 10. SHFE 铜季节性库存对比

数据来源： Wind 新世纪期货 数据来源： Wind 新世纪期货

图 11. 上海保税区铜季节性库存对比 图 12. 全球显性铜季节性库存对比

数据来源： Wind 新世纪期货 数据来源： Wind 新世纪期货

图 13. CFTC COMEX 铜非商业多空持仓对比 图 14. CFTC COMEX铜管理基金多空持仓对比

数据来源： Wind 新世纪期货 数据来源： Wind 新世纪期货
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三、锌周度概览

综合来看，一方面，受宏观面的影响，上周 LME锌期货收盘价、沪锌期货结算价与收盘价均呈回落之势，国内锌现货价格除南

海灵通外均呈现上回落；另一方面，上周 LME库存与 SHFE 交易所库存及国内社会库存均有所下降，总库存仍处于五年均值水平附

近，为历史同期的第二高位。
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综合来看，当前锌矿加工费持稳于低位依然验证了我们此前对于全球锌矿供应短缺的预期，从当前情况来

看，虽然进口矿将集中到港，但根据第三方数据调研，进口矿能否顺利到港还存在较大的不确定性，加工费拐点

仍有待观察。

图 15. 国内锌矿价格 图 16. 国内与进口锌矿加工费

数据来源： Wind 新世纪期货 数据来源： Wind 新世纪期货

综合来看，上周，压铸锌合金与镀锌板卷的价格在锌价的带动下均有所上涨，从消费需求来看，虽然镀锌市

场整体消费依然偏好，但压铸锌市场将迎来消费淡季，这或将对锌价形成不利影响。

图 17. 国内镀锌板卷价格 图 18. 国内锌合金价格

数据来源： Wind 新世纪期货 数据来源： Wind 新世纪期货
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综合来看，LME 锌库存在上周小幅回落，仍处于五年历史同期的第二高位，国内 SHFE 锌库存与社会库存均

有所去库，整体来看，当前全球的显性库存虽处于五年历史同期水平之上，且位于历史同期的第二高位，但距最

高位仍然差距较大，仍对锌价起到支撑作用。

图 19. LME 锌季节性库存对比 图 20. SHFE 锌季节性库存对比

数据来源： Wind 新世纪期货 数据来源： Wind 新世纪期货

图 21. 国内锌季节性社会库存对比 图 22. 全球锌显性季节性库存对比

数据来源： Wind 新世纪期货 数据来源： Wind 新世纪期货
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四、镍周度概览

综合来看， 一方面，上周镍价的回落主要是受宏观面与基本面的双重影响，上周内外盘镍期货收盘价、沪

镍期货主力结算价均呈收跌之势，国内精镍现货价格同样出现回落；另一方面，上周 LME 库存与 SHFE 交易所库

存有升有降，总库存仍处于五年均值水平之下，这将为镍价的持续上扬提供支撑。
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综合来看，镍矿方面，印尼与菲律宾的红土镍矿价格均呈持稳之势，镍铁方面，上周低镍铁价格持稳，高镍

铁价格小幅回升。当前国内镍矿供应随着菲律宾雨季的即将结束并恢复发货从短缺转为紧平衡，精镍供应则随着

金川镍的加大投放而从短缺转为充裕。

图 23. 菲律宾-中国连云港 红土镍矿 CIF 价格 图 24. 印尼-中国 红土镍矿市场价格

数据来源： 我的有色 新世纪期货 数据来源： 我的有色 新世纪期货

图 25. 镍矿运价指数对比 图 26. 国内镍铁价格对比

数据来源： Wind 新世纪期货 数据来源： Wind 新世纪期货
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综合来看，一方面，当前 LME 库存处于五年历史均值之下为第三高位，而 SHFE 库存均处于五年历史的低

位水平，整体来看当前交易所库存仍位于五年历史均值下方，叠加港口镍矿库存仍持续处于五年历史同期的低位，

为镍价的进一步走强提供了支撑。另一方面，新能源行业采购周期提前使得硫酸镍消费表现良好，原料持续紧缺。

图 27. LME 镍季节性库存对比 图 28. SHFE 镍季节性库存对比

数据来源： Wind 新世纪期货 数据来源： Wind 新世纪期货

图 29. 国内镍矿港口库存季节性对比 图 30. 全球镍交易所显性库存对比

数据来源： Wind 新世纪期货 数据来源： Wind 新世纪期货
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