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观点摘要：
上周全球有色金属市场回顾：

从上周从全球宏观环境来看，一方面，从公布的经济数据来看，中美欧的制造业 PMI 虽好

坏不一，但仍处于扩张区间之中，其中，中美两国的制造业 PMI 均出现拐头，与此同时，在欧

元区、德国、法国、意大利的 CPI 则继续上行之际，欧元区 6月经济景气指数创下了年内的新

高；另一方面，上周美联储多位官员纷纷就缩债、加息与通胀发表鹰派观点，而在周五美非农

就业数据远超预期后，美联储明年加息的预期进一步增强，中国央行公布二季度货币政策例会，

强调要灵活精准实施货币政策，推动经济在恢复中达到更高水平均衡，而世界银行最新中国经

济简报显示，随着经济活动继续正常化，中国的复苏范围扩大。从基本面来看，上周受建党百

年庆典因素的影响，北方地区铜的下游企业与镀锌企业均不同程度地停产，与此同时马来西亚

受疫情影响采取无期限的防疫措施，废铜的供应将再度出现短缺，与此同时，淡水河谷加拿大

镍矿出现罢工、印尼镍铁回国量不及预期、国内下游不锈钢取消出口退税，受此综合影响，内

外盘基本金属价格呈现分化，从日线来看，LME 六大金属中，铜与镍震荡回落、铝与锡高位横

盘、锌与铅冲高回落，SHFE 基本金属铜横盘震荡、铝与镍震荡回落、锌震荡走强、铅与锡宽

幅震荡；从周度走势来看，LME 基本金属中除铜与镍收跌外，其余均呈收涨之势；SHFE 基本金

属中，涨跌各半，铜、铝、镍收跌，锌、铅、锡收涨。

上周铜价格波动重要因素简析与策略跟踪：
上周沪铜期价呈横盘震荡整理之势，主要是受宏观面的影响，从宏观面来看，虽然中美欧

制造业 PMI 仍处于扩张区间且欧元区通胀持续、经济景气升到年内新高，但美联储官员的鹰派

表态使得市场忧虑情绪再起。从基本面上来看，一方面，从供应端来看，虽然进入下半年，随

着一些新产能的释放，铜精矿供应量或将进一步增加，与此同时，伴随着冶炼厂检修结束后，

可能重新回到累库周期，但从 CSTP 小幅上调加工费、马来西亚受疫情影响采取无期限的防疫

措施来看，矿端与废铜端的供应恢复预计将很慢，供应压力仍将存在，另一方面，从消费端来

看，虽然当前国内下游消费进入淡季，铜杆、铜管的消费出现回落，但铜板带箔却一枝独秀且

增量可观，再叠加美国基建计划对海外铜消费的拉动，综合而言，铜的需求仍将保持正增长。

因此综合来看，在供应恢复缓慢且增长空间有限、而需求仍将增加的情况下，铜价仍将震荡上

行。

从趋势交易策略来看，我们认为，虽然当前基本面呈现多空均衡之势，但在“德尔塔”变

异病毒肆虐全球并将打乱供应端恢复的情况下，铜的短线可以逢低加多，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

跨品种套利角度来看，多锌空铜与多铝空铜的策略仍可继续持有。

上周锌价格波动重要因素简析与策略跟踪：
上周沪锌期价呈震荡回升之势，主要是受基本面的影响，从宏观面来看，虽然中美欧制造

业 PMI 仍处于扩张区间且欧元区通胀持续、经济景气升到年内新高，但美联储官员的鹰派表态

使得市场忧虑情绪再起。从基本面来看，一方面，从供应端来看，虽云南地区炼厂限电陆续结

束，企业已经恢复生产，三季度国内矿相对偏宽松，但仍需关注进口矿的情况；另一方面，虽

然近期已经出现了明显的淡季表现，镀锌板、压铸锌及氧化锌均进入传统消费淡季，订单走弱

明显，但从当前的社会库存变化来看，依然位于低位，这表明锌的消费仍有一定的韧性。

从趋势交易策略来看，我们认为，虽然当前基本面依然利空，在“德尔塔”变异病毒肆虐

全球并将打乱海外矿端供应、国内社库仍处于低位的情况下，锌的短线可以逢低加多，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，短期之内以观望为主，

另一方面，从跨品种套利的角度来看，多锌空铜策略可继续持有。

上周镍价格波动重要因素简析与策略跟踪：
上周沪镍期价呈震荡走强之势，主要是受基本面的影响，从宏观面来看，虽然中美欧制造

业 PMI 仍处于扩张区间且欧元区通胀持续、经济景气升到年内新高，但美联储官员的鹰派表态

使得市场忧虑情绪再起。从基本面来看，一方面，从供应端来看，虽然淡水河谷加拿大镍矿发

生罢工对全球镍矿供应影响不大，但由于印尼镍铁回流国内的量不及预期，叠加中间品供应偏

紧，从而使得整体原料供应持续收紧；另一方面，虽然自 7月开始不锈钢取消了出口退税引发

市场对于出口能否持续高增长的忧虑，但从下游钢厂的持续高排产与电动汽车电池的持续高增

量来看，其对于镍铁的需求依然较大，这将对镍价形成有力的支撑。

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

镍以反套为主。

关注点：

1、“德尔塔”在全球的传播速度；

2、中美欧的经济数据；

3、美联储的会议纪要。
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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
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二、铜周度概览

综合来看，一方面，受宏观与基本面因素的共同影响，上周伦铜期货收盘价、沪铜期货收盘价、沪铜期货结算价、国内铜现货

价格均呈现震荡回落之势；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

持续处于五年历史相对低位，这将为未来铜价的上涨提供支撑。
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综合来看，虽然进入下半年，随着一些新产能的释放，铜精矿供应量或将进一步增加，与此同时，伴随着冶炼厂检修结束后，可

能重新回到累库周期，但从 CSTP 小幅上调加工费、马来西亚受疫情影响采取无期限的防疫措施来看，矿端与废铜端的供应恢复预计

将很慢，供应压力仍将存在。

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，上周铜现货价悉数回落，从下游需求变化来看，虽然当前国内下游消费进入淡季，铜杆、铜管的消费出现回落，但

铜板带箔却一枝独秀且增量可观，再叠加美国基建计划对海外铜消费的拉动，综合而言，铜的需求仍将保持正增长。

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，LME库存与 SHFE 库存均呈现回落，且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附近，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，

表明短期之内市场对后市依然维持看空。

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，受宏观面与基本面的双重影响，上周 LME锌期货收盘价收涨、而沪锌期货结算价与收盘价、国内锌现货价

格均呈震荡回升之势；另一方面，上周 LME库存与 SHFE 交易所库存及国内社会库存均呈现回落，总库存处于五年均值下方，位于

相对的低位。
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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，虽云南地区炼厂限电陆续结束，企业已经恢复生产，三季度国内矿相对偏宽松，但仍需关注进口矿的情况。

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呈现回升，从消费需求来看，当前镀锌企业开工

仍无起色，锌锭逢低补库仍维持刚需采买，周内大部分镀锌厂维持正常生产。

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下，处于相对较低的水平，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基本面的影响，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，国内精镍现货价格则呈现收涨之势；另一方面，上周 LME 库存与 SHFE 交易所库存均有所下

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，印尼的红土镍矿价格呈持稳之势，菲律宾的红土镍矿价格小幅上扬，镍铁方面，上周

低镍铁价格持稳，而高镍铁价格继续小幅上扬。

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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