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相关报告

美国开始清算特朗普 VS 拜登欲推 2
万亿刺激政策 基本金属涨跌互现

2021-1-18
特朗普煽动叛乱难改大局 VS 中美
货币政策 镍领涨基本金属

2021-1-11

英新冠变异病毒全球蔓延 VS 中欧
签署投资协定 锌领跌基本金属

2021-1-4
英新冠病毒变异 VS 英国退欧协议

达成 镍领跌基本金属
2020-12-28

美联储议息会议与刺激法案提振市

场热情 基本金属多数上涨
2020-12-21

拜登时代来临 VS 国内疫情反弹
基本金属宽幅震荡

观点摘要：
上周全球有色金属市场回顾：

上周全球宏观环境相对于前一周而言依然出现了较大的波动，市场在不安中

送走了“懂王”特朗普，迎来了老熟人拜登，市场情绪随着拜登发布 17 项新政

令与其提名的美国财政部长耶伦于国会的表态中有所好转，但随着国内疫情的反

弹，市场对下游需求的忧虑情绪呈现上升之势。再结合基本金属各品种的基本面

不同，上周基本金属价格呈宽幅震荡整理之势。LME 基本金属中，铜与锌先扬后

抑、铝先抑后扬、铅与锡及镍震荡上行；SHFE 基本金属中，铜、铝、锌、镍宽幅

震荡整理、铅与锡震荡走高；整体来看，LME 基本金属中，六大品种悉数收涨，

其中锡以 4%涨幅居首，铜微涨 0.06%；SHFE 基本金属中，六大品种除锌收跌外，

其余品种均有所上涨，其中锡以 5.69%的跌幅居首，铝微涨 0.13%。

上周铜价格波动重要因素简析与策略跟踪：

上周形成沪铜期价宽幅震荡整理的因素主要是宏观面的影响，从基本面上来

看，一方面，当前已经进入了传统的消费淡季，下游消费并不容乐观，另一方面，

受国内疫情反弹叠加春节来临因素的影响，部分下游企业如线缆、铜杆、铜板带

箔企业已陆续开启放假模式，与此同时下游终端的房地产、基建等项目均已进入

停工阶段，这将对铜价产生不利影响。

从趋势交易策略来看，我们认为虽然当前美国已经进入拜登时代，但拜登将

面临诸多挑战，特别是面临内战的最大不确定性，此外叠加国内疫情的反弹与消

费淡季，铜价面临的影响因素错综复杂，不确定性增大，基于此，我们认为铜的

短线与中线应以观望为主，从套利交易策略来看，一方面，虽然消费趋弱但在宏

观不确定性增多的情况下，可以先观望；另一方面，多铜空铝策略与多铜空锌策

略可适时转为多锌空铜与多铝空铜。

本周锌价格波动重要因素简析与策略跟踪：

上周形成沪锌期价回落的因素是宏观面与基本面的共同影响，从基本面来

看，矿端的供应紧张与下游消费需求的疲弱仍将持续。

从趋势交易策略来看，我们认为锌的短线与中线均以观望为主，从套利交易

策略来看，一方面虽然锌与铜一样呈现消费趋弱，但锌的金融属性不如铜，因此

可适量进行反套，另一方面，多铜空锌策略可适时转为多锌空铜。

本周镍价格波动重要因素简析与策略跟踪：

上周形成沪镍期价持稳的因素是宏观面与基本面的共同影响，从基本面来

看，一方面，虽然矿端供应的紧张依然持续，但随着交割和进口的增多将令市场

货源有所补充并缓解此前的供应偏紧局面；另一方面，从当前下游不锈钢消费来

看略好于往年同期预期水平，这将对镍的需求形成一定的支撑。此外新能源行业

采购周期提前使得硫酸镍消费表现良好，原料持续紧缺。

从趋势交易策略来看，我们认为镍的短线与中线可以谨慎试多，从套利交易

策略来看，当前镍以正套为主。

风险点：

1、欧美疫情的最新发展；

2、拜登新政的执行情况；

3、各国的经济数据；

4、美联储议息会议;

5、日本央行议息会议纪要。



新世纪期货研究|金融工程|有色金属策略周报

2

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，受宏观因素的影响，上周内外铜期货收盘价较前一周均不同程度的出现了上涨，沪铜结算价则小幅回落，

国内铜现货价格较前一周呈连续第二周回落；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均有

所回落，总库存的持续处于低位将为铜价的上涨提供支撑。
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综合来看，由于去年四季度铜精矿供给量恢复不及预期，而炼厂库存又处于较低水平，因此铜精矿现货市场仍旧十分紧张，市场

预期随着南美疫情对矿冲击修复带来的现货价格回升并未出现，虽然今年 2-3 月船期精矿成交 TC 亦偏高，现货 TC 随装运时间呈

现倾斜向上趋势，一季度现货 TC 仍有望回升，货源紧张仍为市场共识。

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： Wind 新世纪期货

综合来看，当前铜现货价的回落带动了中下游的铜杆与线缆价格的回落，从下游需求变化来看，当前国内下游消费的需求依然

处于疲软之势，部分线缆、铜杆、铜板带箔企业已陆续开启放假模式，与此同时下游终端的房地产、基建等项目均已进入停工阶段，

这将对铜价产生不利影响。

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，当前 LME 库存与 SHFE 库存仍处于五年均值下方且为历史低位，交易所

的低库存为铜价的上涨提供了支撑；另一方面，当前上海保税区库存有所下降，在计入交易所的总库存后小幅回落。从 CFTC的持仓变

化来看，非商业与管理基金的净多头均有回升，但回升幅度有限，表明市场对铜后市看多谨慎乐观。

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，上周内外盘锌期货收盘价均呈现回落，沪锌期货结算价有所回落，国内

锌现货价格较前一周呈现回落；；另一方面，上周 LME库存与 SHFE 交易所库存及国内社会库存虽有升有降，但总库存仍处于低位

水平，这将为锌价的回升提供支撑。
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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，虽然矿紧缺未进一步传导至冶炼端，但锌价的持续震荡回落使得冶炼厂生产趋于亏损，进而部分冶炼厂计划

于 2 月下旬进行检修减产，预计 2 月锌锭产量环比将减少 1.03 万吨，且在不考虑副产品收益的情况下，当前锌

价已跌至炼厂成本，这或将为锌价提供支撑。

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回落，从消费需求来看，近期疫情对消

费的影响不及预期且价格下跌后下游企业节前备货意愿有所上升，同时带动社库持续回落，预计 1 月消费减量仅

仅 1.61 万吨，而 2 月消费将较去年同期增加 13.63 万吨，这将对锌价形成支撑。

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，除 LME 锌库存处于五年同期的均值水平附近外，国内 SHFE 锌库存与社会库存均处于五年历史同

期水平的低位，这对锌价形成有效的支撑。

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，受宏观面与基本面的双重影响，上周内外盘镍期货收盘价均呈现上扬，沪镍期货结算

价亦有所上扬，国内镍现货价格较前一周呈现回落；另一方面，上周 LME 库存与 SHFE 交易所库存虽有升有降，

但总库存仍处于低位水平，这将为镍价的回升提供支撑。
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综合来看，镍矿方面国内与进口的镍矿价格均维持稳定，镍铁方面，上周低镍铁价格均持稳，高镍铁价格小

幅回升级 5 元。虽然当前国内镍矿与精镍供应仍然偏紧，但随着交割和进口的增多将令市场货源有所补充并缓解

此前的供应偏紧局面。

图 23. 国内镍矿（0.9-1%）价格 图 24. 国内镍矿（2%）价格

数据来源： Wind 新世纪期货 数据来源： Wind 新世纪期货

图 25. 菲律宾进口镍矿（华东）价格对比 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 与 SHFE 库存均处于五年历史的较低水平叠加港口镍矿库存仍持续处于低位，

为镍价的进一步走强提供了支撑，另一方面，从当前下游不锈钢消费来看略好于往年同期预期水平，去库相对较

为明显，这将对镍的需求形成一定的支撑。此外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. 国内不锈钢社会库存

数据来源： Wind 新世纪期货 数据来源： Wind 新世纪期货
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