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本周要点 

 本周国内外有色金属价格总体震荡回落，宏观压力仍存。 

 长江有色现货铜价本周小幅升水，因现货价格相对坚挺，没有大起大落。现货铝

价继续高升水局面，存在期现套利机会。 

 国内铜铅库存小幅下滑，铝库存继续大幅减少，锌库存大增。近期国内外铜铝比

价均朝着有利于进口的方向发展，预计 8 月份我国的铜铝进口会环比增长。 

 伦敦铜库存本周小幅增长；铝库存继续增加异常，目前库存水平回到 467 万吨的

高位，但因质押融资影响，现货市场铝供应有限。镍的库存本周小幅减少，目前

镍市场总体比较平淡。伦锌库存继续回落而伦铅库存出现增长。 

 近期有色金属基本供需面并没有发生太大变化，智利铜矿工人罢工继续制约着全

球铜供应，而国内的铝消费需求也维持旺盛。不过近期有色金属价格表现疲弱，

主要还是由于宏观经济的压力。摩根史丹利和高盛本周纷纷下调了对全球经济的

预期和欧美经济的预期，因欧美债务问题将拖累全球经济。我们预计欧美经济增

长将在未来 1-2 年内都维持低增速，对有色金属价格形成制约。 

 锌市供应过剩幅度加大，下游需求疲弱，企业开工率逐月回落。铅市供应过剩幅

度收窄，但国内受制于环保排查的整顿，需求增长有限。 

 金属市场目前面临下有支撑上有压力的两难局面，价格走势将延续比较纠结的震

荡态势。 

乱花迷眼 
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一周交易数据（截至本文撰写时数据） 

合约 开盘 最高 最低 收盘 涨跌 总成交量 总持仓量 

LME CU3 8869 9019 8700 8810 -67 79022 265000 

LME AL3 2405 2420 2323 2350 -57 75201 706919 

LME ZN3 2183 2234 2152 2196 +15 29433   245948 

LME PB3 2368 2416 2285 2308 -64 15570 113826 

LME SN3 24900 24900 22550 22800 -1726 1901 20199 

LME NI3 21600 21989 21118 21210 -293 11016 86457 

沪铜连三 67100 67550 65950 66330 -190 137532 26382 

沪铝连三 17420 17530  16960 17220 -85 217338 75440 

沪锌连三 17070 17360 16670 16970   +10 259188 34464 

沪铅 1109 16580 16650 16275 16430 -70 1052 1724 

资料来源：博易大师 

交易所库存报告（LME 截至 8 月 19 日）   单位：吨 

品种 上周末库存 本周末库存 库存增减 本周末注销仓单 注销仓单增减 

LME 铜 461775 463475 1700 11750 1875 

LME 铝 4564225 4669850 105625 328575 18225 

LME 锌 879150 873200 -5950 96625 -9150 

LME 铅 308525 318050 9525 12275 -3650 

LME 锡 22780 23425 645 2470 910 

LME 镍 103590 103212 -378 5928 252 

沪铜 120819 112014 -8805 - - 

沪铝 149424 140693 -8731 - - 

沪锌 400450 421192 +20742 - - 

沪铅 64226 62493 -1733 - - 

资料来源：Bloomberg   上海期货交易所 

长江有色现货价格   单位：元/吨 

日期 铜 铝 锌 铅 锡 镍 

2011-8-19 66600 17700 17675 16200 196250 163250 

2011-8-18 67150 17800 17775 16250 196500 165000 

2011-8-17 67050 17800 17750 16250 198000 165000 

2011-8-16 66900 17750 17750 16300 198500 165000 

2011-8-15 67200 18000 17875 16350 197500 165500 

资料来源：Bloomberg   博弈大师 
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有色金属震荡回落 

本周国内外有色金属价格总体呈现震荡回落之势。伦敦铜价前四个交易日基本维持

在 8750 至 9000 美元之间震荡，日间交替反弹回落之势，不过周五价格重心走低，一度

跌至 8700 美元，之后在沪铜价的带动下出现回升，收盘报 8810 美元，总体比上周小幅

下滑 67 美元。伦敦铝价本周震荡走低，调整明显，其中周四更是大跌逾 2.4%，周五虽

然从低位反弹，不过也仅报于 2350 美元，盘中甚至触及了 2323 美元的 2010 年 12 月

18 日来最低价。 

伦敦镍价本周窄幅波动，最高仅 21989 美元，最低 21118 美元，周五收盘报 21210

美元，比上周下挫 1.36%。 

沪铜主力 1111 合约本周震荡回落，最高 67550 元，最低 65960 元，周五收盘报 66350

元，比上周仅小幅下跌 170 元，与伦铜相比，更具有抗跌性一些。正是由于沪铜的抗跌

性，近期国内外铜价的比价关系发生了一定的变化，价格正朝着有利于进口的方向发展，

我们预计这将会刺激我国铜的进口增长。 

与伦铝相比，沪铝本周明显强势很多，价格虽然同样震荡回落，但重心比上周上移

不少，收盘价也仅比上周小幅下挫 0.32%，报于 17250 元。由于沪铝的强势，近期国内

外的铝比价也持续回升，进口成本已经跟国内价格基本相当。前期进行了内外盘套利操

作的投资者可以考虑逐步获利了结。 

图 1、价差开始变得有利进口 图 2、进口价差正逐步缩窄 
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资料来源：Bloomberg  南华研究 资料来源：Bloomberg  南华研究 

本周伦锌走势维持了横向整理之势，期价围绕 2200 一线上下波动，周涨 0.72%，报

收于 2196 美元。本周伦锌走势较为乏味，期价涨跌互现，波动幅度明显收窄，期价震荡

整理以待后势的明朗。沪锌主力合约 1111 本周自 17000 上方回落后最低触及 16500 一

线，而后便在 16500-17000 之间震荡，期价高开走低周跌 0.44%，最终报收 16885 元结

束本周交易。 
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本周伦铅走势偏弱，价格上方受制于 2400 美元的压制而震荡回落，截止周五报收

2308 美元，周跌 2.71%。国内沪铅主力合约依旧维持在 1110 合约，本周期价总体维持

在 16500 上方震荡，期价跌破此线后能迅速拉起，显示下跌意愿不强。截至周五期价报

16600 元。 

本周国内外锌比价自 8.0 上方回落，基本围绕 7.8 一线上下波动，比价较为合理。国

内外铅比价则结束了近期上升的势头重现回落。外盘铅价走低而内盘铅价则相对抗跌使

得比价回落，内盘铅价相对依旧偏高。 

图 3、铜铝比价有望继续回落，可考虑跨商品套利 图 4、国内外锌比价本周波动幅度不大 

  

资料来源：博弈大师  南华研究 资料来源：博弈大师  南华研究 

本周现货铜价延续小幅升水，这也说明国内现货铜价相对坚挺，在期价大挫的局面

下，现货价格并没有完全跟跌。现货铝价本周出现了比较高的升水，升水幅度高达 250

元左右，企业可以考虑进行期现套利，买入现货电解铝，抛出期货电解铝，最终持有到

期交割，收益约为 80 元/吨，视企业资金成本不同而不同。 

本周长江有色现货市场品牌锌小幅回落，普通锌同样出现下滑，截至周五普通锌报

16650 元，较期货小幅贴水。现货市场上交投依然非常清淡，贸易商的采购热情也并不

高。主要原因还是锌下游需求尚未好转以致现货市场成交乏力，期货市场也相对疲弱。 

上海有色金属网现货铅价本周小幅回落，截至周五均价报 16175 元。期货升水稳定

在 250 元上下。现货市场上采购依然较为稀疏，冶炼厂贸易商均看好后市。铅价下方逢

低买盘积极，但上方鉴于需求不旺又空间有限，目前总体处两难格局。 

伦敦镍现货贴水幅度本周继续维持在 40 美元上方，属于近半年多来贴水比较高的水

平。国内镍价本周小幅调整，截止周五均价报于 163250 元。由于国内镍价的相对坚挺，

目前进口镍价变得相对有利。 
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图 5、伦敦镍价调整，现货贴水维持高位 图 6、长江有色镍价跟随调整 
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资料来源：Bloomberg  南华研究 资料来源：Bloomberg  南华研究 

图 7、国内外镍比价变得略有利于进口 图 8、国内外铅价比价本周低位徘徊 
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资料来源：Bloomberg  南华研究 资料来源：Bloomberg  南华研究 

金属库存分化 

伦铜库存小幅增长，铝库存令人咋舌 

伦敦铜库存本周小幅增加，上周五库存报告为 461775 吨，本周五库存报告为 463475

吨，小幅增加 1700 吨。铜的注销仓单量本周维持在低位，平均每日注销仓单水平不足 1

万吨，占库存的比重在 2%左右，基本上属于 2010 年 2 月份以来最低注销仓单水平。分

地区来看，美洲库存小幅下滑、亚洲仓库库存相对平稳，欧洲库存则小幅增加。 

伦铝库存在上周五报告为 4564225 吨，本周有三个交易日库存出现了小幅减少，但

是周二和周五库存累计大增了 12.6 万吨，这也使得库存水平再度回到了接近 467 万吨的

历史高水平。伦铝的注销仓单却继续下滑至 5 月中旬以来的低位，本周日均注销仓单仅
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30 万余吨，占库存的比重降至 6.8%的水平。从库存的地区变化来看，库存的增长主要

集中在美洲仓库，而亚洲和欧洲库存都有小幅减少。虽然铝库存维持高位，不过多数依

然是处于质押当中，实际可用库存不多。 

图 9、伦铜库存小幅增加，注销仓单维持低位 图 10、伦敦铝库存大增，注销仓单再降 

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

2
0

0
8

-1
1

2
0

0
9

-0
2

2
0

0
9

-0
5

2
0

0
9

-0
8

2
0

0
9

-1
1

2
0

1
0

-0
2

2
0

1
0

-0
5

2
0

1
0

-0
8

2
0

1
0

-1
1

2
0

1
1

-0
2

2
0

1
1

-0
5

2
0

1
1

-0
8

吨

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%LME铜库存
注销仓单/库存比(右)

 

0
500000

1000000

1500000
2000000
2500000
3000000
3500000

4000000
4500000
5000000

2
0

0
5

-1
2

2
0

0
6

-1
2

2
0

0
7

-1
2

2
0

0
8

-1
2

2
0

0
9

-1
2

2
0

1
0

-1
2

吨

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%LME铝库存
注销仓单/库存比(右)

 

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

铅锌库存涨跌不一 

本周伦锌库存继续了近期的回落之势，减少 5950 吨总量回落至 873200 吨。自 7 月

的最高纪录回落了 2 万余吨左右。本周注销仓单减少了 9150 吨，总量回落至 96625 吨。

本周库存减少的量主要来自美洲地区，减少了 6000 余吨，亚洲地区则是减少了 2000 余

吨。本周伦锌库存的回落也给期价提供了一定的支撑，随着消费旺季的来临，预计库存

将不会再有大的增长。 

本周伦铅库存出现了 9525 吨的涨长，库存总量升至 318050 吨。其中周二单日库存

大增一万余吨。注销仓单本周减少了 3000 余吨，目前注销仓单总量仅有 12275 吨，占

库存比仅 3.9%。本周增加的库存量主要来自亚洲地区。库存的增长对本周的伦铅的走势

也起到了抑制的作用，伦铅在基金属中表现偏弱。 

图 11、伦锌库存回落至 88 万吨下方 图 12、伦敦铅库存重回 31 万吨上方 

450000

490000

530000

570000

610000

650000
690000

730000

770000

810000

850000

890000

2
0
1
0
-0

1
2
0
1
0
-0

2
2
0
1
0
-0

3
2
0
1
0
-0

4
2
0
1
0
-0

5
2
0
1
0
-0

6
2
0
1
0
-0

7
2
0
1
0
-0

8
2
0
1
0
-0

9
2
0
1
0
-1

0
2
0
1
0
-1

1
2
0
1
0
-1

2
2
0
1
1
-0

1
2
0
1
1
-0

2
2
0
1
1
-0

3
2
0
1
1
-0

4
2
0
1
1
-0

5
2
0
1
1
-0

6
2
0
1
1
-0

7
2
0
1
1
-0

8

0
10000
20000

30000
40000
50000
60000

70000
80000
90000
100000

110000
120000

LME锌库存（左）

LME锌注销仓单（右）

 

40000
65000
90000

115000
140000
165000
190000
215000
240000
265000
290000
315000

20
08

-0
8

20
08

-1
0

20
08

-1
2

20
09

-0
2

20
09

-0
4

20
09

-0
6

20
09

-0
8

20
09

-1
0

20
09

-1
2

20
10

-0
2

20
10

-0
4

20
10

-0
6

20
10

-0
8

20
10

-1
0

20
10

-1
2

20
11

-0
2

20
11

-0
4

20
11

-0
6

20
11

-0
8

0
3000
6000
9000
12000
15000
18000
21000
24000
27000
30000
33000
36000
39000
42000

LME铅库存（左）

注销仓单（右）

 

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



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 7 

2011 年 8 月 21 日  南华研究  金属周报 

 
 

镍库存小幅减少 

伦敦镍库存本周出现小幅下滑，周五库存报告为 103212 吨，比上周小幅减少 378

吨。总体来看目前库存水平依然处于最近两年半来的相对低位。镍的注销仓单本周出现

小幅下滑，日均注销仓单量不足 5500 余吨，占库存的比重不足 5.5%。分地区来看，亚

洲仓库库存小幅减少，欧洲仓库库存持续增加，美洲仓库库存水平继续维持零。 

图 13、伦敦镍库存略减，注销仓单减少 图 14、上海铜库存减少，现货小幅升水 
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资料来源：Bloomberg  南华研究 资料来源：Bloomberg  南华研究 

上海铜铝库存均现减少 

上海期货交易所铜库存本周大幅减少 8805 吨，本周库存报告 112014 吨，其中保税

库存减少 485 吨至 17229 吨，完税库存减少 8320 吨至 94785 吨。随着铜消费旺季的到

来，我们预计铜库存会重新减少，而且目前铜价位臵相对较低，企业补库需求也有所增

长。上海电解铝库存本周继续大幅减少 8731 吨至 140693 吨，为 2009 年 5 月份以来的

最低库存水平。目前电解铝的消费需求相对比较旺盛。 

上海锌库存本周意外地出现了 2 万余吨的增长，使得库存总量打破了近期一直盘整

的 40 万吨的量而暴增至 42 万吨。现货市场消费淡季依旧，采购热情不足。现货市场货

源一直比较充裕，而需求的迟迟未见起色也使得镀锌厂开工率不断下滑，这直接影响了

市场上锌锭的需求。从产量上看，锌的产量也是环比回落，目前我们还是只能期待即将

到来的金属消费旺季能给疲弱的锌市注入一点力量。 

本周铅库存出现了小幅的减少，库存总量从上周的 64226 吨减少到了 62493 吨。铅

蓄电池的大幅关停算起对铅需求的影响较大，但在经历了长达数月的停产之后，合格铅

企的重新复产对铅市需求依然有一定的积极作用。 
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图 15、上海铝库存本周继续减少，现货升水扩大 图 16、上海锌库存总量攀上 42 万吨 
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资料来源：博弈大师  南华研究 资料来源：博弈大师  南华研究 

商品基本面平稳，宏观经济压力仍存 

商品基本供需相对平稳 

从有色金属的基本供需层面来看，并没有太大波动。由于迎峰度夏的电力问题，有

色金属产量环比多出现回落，供应层面的压力并不大。国际市场铜供应依然趋紧。全球

第三大铜矿——智利的 Collahuasi 铜矿工会称，可能在 9 月 2 日举行一天的罢工，该矿

产量约占全球矿山铜产量的 3.3%。劳资紧张的问题持续困扰着国际铜市场。但是消费需

求方面总体比较平稳，BrookHunt 预计今年全球铜需求将增长 5.4%，超过年初的预估，

全球铜需求将触及 2030 万吨，虽然中国的需求要低于预期，不过欧美的消费需求恢复较

快，且日本震后重建工作也拉动了铜的消费需求。 

电解铝方面国内产量增速放缓，且环比产量也出现下滑，但消费需求比较旺盛，尤

其是电解铝库存的持续下滑更是反映了铝消费需求的旺盛。 

随着 9、10 月份的到来，铜铝将进入传统的消费旺季，目前的国内外铜铝比价都正

朝着有利于进口的方向发展，我们预计铜铝的进口将出现回升，国内消费将环比增加。 

宏观经济压力仍存 

不过近期整个有色金属板块的价格表现并不好，前期美债评级被下调引起的影响仍

在延续，宏观经济层面对有色金属价格的压力仍然存在。由于欧美财政状况的不稳定可

能会对全球经济增长形成拖累，近期摩根士丹利和高盛集团纷纷下调了对全球经济增长

的预期，其中摩根将其对 2011 年全球经济增长的预期从之前的 4.2%下调至 3.9%，摩根

同时预计今年和明年发达国家的经济平均增速仅为 1.5%。高盛则将 2011 年和 2012 年

全球经济增长预期分别从之前的 4.1%和 4.6%下调至 4%和 4.4%。同时高盛将美国今明

两年的经济增速分别从之前预期的 1.8%和 3%下调至 1.7%和 2.1%，将欧元区今年和明

年的经济增速分别从之前预期的 2.1%和 1.7%下调至 1.9%和 1.4%。 
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我们预计未来 1-2 年内欧美经济都将处于低增速的状态，不过目前就业市场和房地

产市场正逐步好转，因此欧美经济再次陷入衰退的概率不大。宏观经济增速的放缓将成

为未来有色金属市场最主要的压力。 

镍供应小幅过剩 

由于伦敦镍价的调整，近期国内镍价基本处于低位。不过本周金川并没有继续调整

镍的报价，目前其 9996 镍大板报价持稳在 164000 元，桶装小块价格为 165200 元，9980

电解镍大板的报价为 163500 元。金川报价的稳定有利于稳定镍市场的信心。 

2011 年以来，印尼加大限制资源出口力度的消息不断传出，近期又有消息称，自

2014 年 1 月 1 日起，印尼将只允许出口镍含量大于或等于 6%的镍产品。印尼是我国非

常重要的红土镍矿进口来源地，由其是含量在 1.8%以上的高品位红土镍矿。根据中国海

关数据，2011 年上半年我国共从印尼进口镍矿 1031.3065 万吨，同比增长 79.76%，占

我国镍矿总进口量的 62%。因此印尼镍矿出口的限制将会使得国内镍冶炼企业面临比较

大的风险。镍企走出去寻找新的资源非常必要。 

近期港口进口红土镍矿库存增长较多。国内几个主要港口红土镍矿库存累计达到了

1017 万吨，为年内最高水平。其中，日照、岚山和连云港都出现了压港现象。在港口镍

矿库存当中印尼矿库存为 524 万吨，菲律宾矿库存为 496 万吨。 

由于镍供应的增多，今年上半年全球镍市场供应出现小幅过剩。根据世界金属统计

局 WBMS 的统计，上半年全球镍矿山产量为 75.04 万吨，同比增长 5.2 万吨，表观消费

则同比增长了 8.3 万吨。不过日本炼厂在上半年同比产量减少了 7300 吨，日本的表观消

费也减少了 5700 吨。整个上半年全球镍市场供应小幅过剩 4100 吨。2011 年 6 月份镍

冶炼厂产量为 14.54 万吨，而消费需求为 14.56 万吨。 

从目前市场情况来看，由于价格反弹乏力，市场心态不稳，商家采购都比较谨慎，

现货成交相对清淡。 

锌市供需过剩幅度放大 

世界金属统计局最新公布的数据显示，2011 年上半年全球锌市供应过剩 427000 吨，

虽然未给出去年同期的数据，但我们看去年全球过剩量为 395000 吨，显示今年上半年

的过剩量已然超越了去年全球的过剩量，其过剩幅度大幅放大，对锌后市难以乐观。具

体来看，精锌产量增长了 3.3%而需求在同期却仅增长了 0.3%。其中日本较去年同期需

求下降了 1.8%。 

铅市方面，上半年全球铅市供应过剩 14100 吨，去年同期为供应过剩 57900 吨，过

剩幅度收窄。上半年铅市需求同比约增长 11%显示出了铅市良好的基本面。 

就国内来看，锌市需求同样疲软。上海有色网(SMM)最新调研显示，7 月调研的锌

下游企业开工率仅为 73.3%，环比回落了 3.9%。终端需求进入淡季，订单减少是开工率

下降的主因。分行业看，除镀锌厂 7 月开工率环比上升 3.8%达 82.6%以外，其余均出现

回落。压铸锌合金 7 月开工率环比下降 4.3%，锌锰电池开工率环比下降 0.9%，氧化锌

开工率环比降幅更是高达 14.7%。综合来看，订单、天气、以及环保因素都对企业开工

造成了较大的影响。镀锌板厂家开工率上升则是因为部分受环保整顿影响的厂家 7 月复

产。 
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铅市需求由于环保排查的影响而受到重创。最新消息，工信部 18 日发布的《再生铅

行业准入条件》公布，从工艺、产能、环保等多个角度对再生铅行业设立了准入条件。

中国有色金属协会相关人士表示，初步估计将有六成以上的企业面临淘汰。 

技术分析 

伦铜本周窄幅震荡，从周 K 线来看，多空双方依然在争夺 60 周均线。其他几条均

线显出空头排列迹象，价格仍有调整的压力。价格目前尚没有跌破长期趋势线，不过近

期价格基本在趋势线附近徘徊，我们预计价格仍将在趋势线附近震荡整理。 

图 17、铜价预计短期将震荡整理 

 

资料来源：博弈大师  南华研究 

铝价本周震荡回落，价格已经跌破 60 周均线，整个均线系统呈现出空头排列，价格

势头相对疲弱，存在进一步调整的可能，价格下方支撑位于 2220 美元一线。 

图 18、铝价或将弱势整理 

 

资料来源：博弈大师  南华研究 
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本周伦锌盘整之势非常明显，周 K 线在 2200 美元一线收小阳线。自今年来，2200

美元一直是伦锌非常关键的一个止跌位臵。若在此线能盘整后上涨，则回调有望技术，

不然则将继续下探前期 2100 美元的低点。从指标来看，虽然仍处弱势，但本周的整理显

然对前期超跌的指标有了一些修复。从形态上看，伦锌若能维持横向整理，后期向上概

率较大。 

图 19、锌价横盘整理等待方向选择 

 

资料来源：博弈大师  南华研究 

镍价本周冲击 22000 美元未果后再度回落，目前周线形态呈现空头排列，势头较弱，

价格可能会继续调整，价格下方支撑位于 20000 美元一线。 

图 20、镍价短线还将震荡整理 

 

资料来源：博弈大师  南华研究 

伦铅本周回落，上方触及 60 均线的压制。上行无力但下方空间预计有限，指标显示

弱势，但 KDJ 指标处于低位有反弹可能。从日 K 线来看，周五在 2300 美元一线收十字

星，下周一有望在此展开一定的反弹，但上方 2400 亦无法轻易突破还需继续整理。预计

伦铅下方空间有限，下探支撑后回升概率较大。 
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图 21、伦铅下方空间有限 

 

资料来源：博弈大师  南华研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 22、沪铜远期曲线：远月合约转为贴水 图 23、沪铝远期曲线：远月贴水收窄 
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图 24、沪锌远期曲线：远期合约升水收窄 图 25、LME 镍远期曲线：远期合约走平 
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图 26、LME 铅远期曲线：远月合约小幅走升 图 27、长江有色锡价本周微升 
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