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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，虽然欧元区二季度 GDP 环比小

幅增长，但在中美两国经济数据悉数回落的情况下，市场对于全球经济增长前景的忧虑情绪大幅上

升；另一方面，从全球主要央行的货币政策变化来看，市场的焦点主要集中在了美联储，从美联储

公布的议息会议纪要与包括鲍威尔在内的多位联储官员表态来看，美联储除了年内开启 Taper 已被

提上议事日程之外，美联储还认为当前德尔塔变异病毒的扩散将迟滞经济的全面复苏进程，美联储

未来在货币政策上的走向与其对经济前景的悲观预期点燃了市场的悲观氛围。从基本面来看，上周

受市场悲观情绪大幅上升、国家发改委新闻发布会释放一系列重要信号、国储将继续抛储、广西限

电压力有所缓解、五矿秘鲁铜矿路障被清除、下游新能源车热度不减等因素的综合影响，内外盘基

本金属价格均呈现回落之势，从日线来看，LME 六大金属均呈震荡下行之势，SHFE 基本金属中，铜

与镍震荡下行、铝与锌及锡冲高回落、铅宽幅震荡；从周度走势来看，LME 基本金属全线收跌，其

中锡以 10.86%的跌幅居首；SHFE 基本金属中，除锌微涨外，其余品种均悉数收跌，其中镍收跌 5.59%。

上周铜价格波动重要因素简析与策略跟踪：

上周沪铜期价呈先抑后扬之势，主要是受宏观面的影响。从基本面上来看，一方面，虽然智利

Escondida 铜矿罢工风险解除、五矿秘鲁铜矿路障被清除，但智利 Codelco 的 Andina 铜矿及日本拥

有的智利 Caserones 铜矿已正式罢工、El Teniente 铜矿合同到期节点临近，这都将使得矿端供应

进一步收紧，与此同时，虽广西限电压力有所缓解，但仍有部分冶炼厂已将检修提前至 8月、阿拉

山口口岸全面停工导致哈萨克斯坦铜精矿无法入关的影响，国内矿端与精炼端的供应依然偏紧，此

外，当前马来西亚还处于封锁阶段，废铜的供应依然紧张；另一方面，从消费端来看，虽然当前国

内下游消费进入淡季，但消费依然保持淡季不淡，随着旺季的到来、国内下半年电力投资还有 60%

未完成，消费仍将持续好转。综合来看，在矿端、精炼端、进口进一步收紧、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，虽然宏观面偏空，但当前基本面呈现利多之势，铜的短线可

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：

上周沪锌期价呈先抑后扬之势，主要是受宏观面的影响。从基本面来看，一方面，发改委在新

闻发布会上释放了一系列重要的信号，除了要坚决纠正当前地方政府的运动式“减碳”外，重点突

出了能耗“双控”、节能减排、遏制“两高”项目盲目发展等方面，虽广西限电压力有所缓解，但

受云南扩大限电比例使得百万吨产能复产推迟、贵州减压负荷依然较大，河南暴雨减产、蒙东地区

减产面积扩大等因素影响，未来供应将进一步收缩；另一方面，从下游的表现来看，虽然全球汽车

产出受芯片影响依然持续，但跟去年同期相比则持续强劲，特别是新能源车的产销持续高歌猛进，

而从国内消费来看，虽然当前仍处于淡季，但依然呈现淡季不淡之势，叠加即将到来的消费旺季，

整体消费依然较好。整体来看，在供应状况频发、消费依然保持较好增长的情况下，铝价仍将延续

震荡上行之势。

从趋势交易策略来看，我们认为，虽然宏观利空，但基本面呈现利多之势，锌的短线可逢低加

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：

上周沪镍期价呈先抑后扬之势，主要是受基本面的影响。从基本面来看，一方面，受广西铁山

港与江苏连云港接连发生船员感染新冠影响，两艘镍铁船均被隔离，从而使得船期延长、港口卸货

速度放缓，与此同时，当前虽然国内港口镍矿库存有所增加，但随着菲律宾部分矿区进入雨季，进

口量将再度减少，港口累库的可能性将大幅降低，总体供应仍呈收紧之势；另一方面，虽然当前下

游不锈钢陆续停产检修，但对 300 系影响量有限，因而对镍的需求量依然维持在高位，与此同时，

国内新能源汽车的持续火爆以及美国总统拜登签署的新能源车政令，进一步增加了市场对于镍铁的

需求，整体来看，不锈钢与新能源车两大需求并未出现明显转弱的迹象，因此对镍价仍有较强支撑。

从趋势交易策略来看，我们认为当前基本面呈现利多之势，镍的短线多单持有，从套利交易策

略来看，当前镍以正套为主。

关注点：

1、“德尔塔”在全球的传播速度；

2、中美欧的经济数据；
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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、沪铜期货结算价、国内铜现货价格、沪铜期货收

盘价均大幅收跌，沪铜期现基差持续走强，跨月价差由弱转强；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，进入下半年，随着海外一些新产能的释放，铜精矿供应量或将进一步增加，从当前 TC 的回升来看，矿端供应相对比

较宽松，虽然智利 Escondida 铜矿罢工风险解除、五矿秘鲁铜矿路障被清除，但智利 Codelco 的 Andina 铜矿及日本拥有的智利

Caserones 铜矿已正式罢工、El Teniente 铜矿合同到期节点临近，这都将使得矿端供应进一步收紧，与此同时，受限电影响，周度

炼厂开工率持续回落、进口铜难以持续流入市场的影响，国内精炼端的供应依然偏紧，此外，当前马来西亚还处于封锁阶段，废铜的

供应依然紧张。

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，上周铜现货价悉数大幅收跌，从下游需求变化来看，随着精废价差持续缩窄至倒挂 精铜杆开工率连续两周增长，

与此同时，随着铜价的大幅回落，下游纷纷补充刺激了消费需求的增长。

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 库存继续呈一增一减之势，且 SHFE 库存处于五年历

史同期低位；另一方面，当前上海保税区库存已重返五年历史均值下方，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，非商业的净多头大幅减少，多头持仓小幅回落而空头持仓则继续大幅增加；基金的净多头持仓大幅回落，多头持仓

大幅减少而空头持仓大幅增加；整体而言，当前市场看空后市。

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，上周沪锌期货收盘价微涨、而沪锌期货结算价、LME锌期货收盘价均收跌、国内锌现货

价格涨跌分化，沪锌期现基差持续走强而跨月价差则由弱转强；另一方面，上周 LME库存与 SHFE 交易所库存及国内社会库存增减

不一，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，从当前锌矿加工费来看，在冶炼端持续受到限电影响的情况下，矿加工费的上调缺遇到了瓶颈，

加重了市场对于今年矿紧平衡逻辑，此外，Teck的火灾引发其产量的下滑以及嘉能可下调产量预期，使得精锌进

口趋于收紧。

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均呈现分化，压铸锌合金价格上涨而镀锌板卷价格出现回落，从

开工率来看，镀锌企业利润依然倒挂，进而使得企业生产积极性难有提升，压铸锌合金开工率整体下滑，除个别厂检

修生产线，造成开工有所下调外，周内锌价走高，对终端采购需求亦产生抑制，造成合金厂订单不足。

[转载需保留出处 - 上海有色网] 【SMM分析】原料价格高位震荡 锌合金厂开工率下降 https://hq.smm.cn/zinc/content/101575280?utm_source=qq&utm_medium=social&utm_campaign=share-block&utm_content=333。

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 锌库存在上周呈现持续回落，但仍处于五年历史同期的第三高位，国内 SHFE 锌库存小幅增

加而社会库存小幅回落，整体来看，当前全球的显性库存处于五年历史同期均值附近，且为相对低位，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，上周镍价主要是受基本面的影响，上周 LME 镍期货收盘价、沪镍期货主力结算价与收

盘价、国内精镍现货价格均呈现大幅回落之势，沪镍期现基差与跨月价差均由强转弱；另一方面，上周 LME 库

存与 SHFE 交易所库存均持续下滑，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律宾的红土镍矿价格均持稳；镍铁方面，上周低镍铁价格呈现持

稳，高镍铁价格小幅增加，镍矿格的与镍铁价格的持续高位将对镍价起到支撑。高镍铁价格的高企主要是受广西

铁山港与江苏连云港两船镍铁因船员感染新冠被隔离的影响。

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且持续去库，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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