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底部依然坚实 

 

南华期货研究 NFR  

 

摘要 

上周，美国经济数据疲软，在经历了两年的缓慢复苏之后，美国房地产数据迎来

深幅回调，各项指标均大幅弱于市场预期，糟糕的天气是其中的一个原因，但是从深

层次数据挖掘上来看，是房地产内在需求疲软是主要原因。国内银行对房地产信贷的

收紧和二线城市的降价引发人们对地产行业担忧，但我们认为这是短时间趋同的杀跌，

而非系统性风险。基于前期需求和库存的逻辑，认为铜的底部仍然坚实，50000 元以

下多单可坚决介入。 
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上周走势—窄幅震荡 

上周，美国公布经济数据特别是房地产方面的数据不尽人意，不过对基金属价格的

走势影响有限。其中，伦铜在 7150 美元/吨附近窄幅震荡，多空交战势均力敌，目前胜

负未分；伦铝在经历漫长的探底之后持续回升，连续三周连阳之后已经逼近 1800 美元/

吨，显示出较强的反弹动力；伦铅和伦锌走势趋同，分别在前期整数点压力位回落，目

前分别在 2150 美元/吨和 2050 美元/吨附近收报十字星，需等待宏观经济走势的进一步

明朗。 

金属比价方面，伦锌价格受到基本面的支撑，在 2013 年底至今表现好于伦铜，目

前铜锌比价也逐步回落至 3.5 附近，从基本面上来看，伦锌的基本面情况要好于伦铜，

目前可以考虑采用买伦锌抛伦铜的组合进行对冲交易；美国经济数据的持续疲软以及国

际政治经济形势的相对动荡为美黄金提供了更多的上涨理由，而伦铜价格趋向震荡，目

前走势不明朗，铜金比价继续下行，继续予以关注。 

 

图1、各金属品种周度收益率 图2、各金属品种周度波动率 

  

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

图3、伦铜铝比价 图4、伦铜 COMEX 金比价 

  

资料来源：Bloomberg  南华研究 资料来源：Bloomberg  南华研究 
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资金流向—伦铝、伦锌资金流入较多 

上周伦铝、伦锌维持了触底反弹趋势，分别上涨 1.58%和 0.36%，资金总量方面增

加，而铜资金小幅流出，内盘几乎一致。 

图5、内盘周资金流向：铜资金有所流出 图6、外盘周度资金流向（美元）：铝资金流出较多 

  

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

宏观概要—美国房地产哀鸿一片 

宏观方面，上周主要公布的经济数据包括：周二中国 1 月 FDI 年率、美国 12 月国

际资本净流入，2 月 NAHB 房产市场指数，周三美国 1 月 PPI 月率、新屋开工年化总数、

营建许可总数，周四全球主要经济体 2 月制造业 PMI 指数、美联储 1 月会议纪要、美

国上周初请失业金人数、咨商会领先指标月率，周五美国 1 月成屋销售总数年化。 

美国方面，本周公布的一系列美国的房地产数据，但是总体表现令人失望。周二公

布的 2 月份 NAHB 房产市场指数为 46，已经跌破荣枯分水岭 50，并且创造去年 5 月以

来的最低点；周三公布的 1 月新屋开工总数年化为 88 万户，不及市场预期，环比大跌

16%，创三年来最大跌幅，然而最寒冷的东北部地区环比激增 61.9%，显然糟糕的天气

不是新屋开工率大幅下跌的主要原因，同时公布的 1 月营建许可总数年化 93.7 万户，

不及预期，环比跌 5.4%，西部地区环比大跌 26%，也进一步印证了数据的下滑来自于

房地产市场的内因而不是外因；周五 NAR 公布的 1 月成屋销售总数年化为 462 万户，

创 18 个月来新低。总体来看，房地产数据哀鸿一片不得不让人揪心美国房地产市场的

复苏步伐是否会被打断，美国经济的复苏是否也要等待更长的时间，而基金属的需求将

会直接受到打压，这需要其他经济数据进一步来验证。 

中国方面，汇丰中国 2 月制造业 PMI 指数为 48.3，低于 1 月份的 49.5，创 7 月以

来的新低，并且连续两个月跌破荣枯线，主要是受到新订单和产出分项指数的下滑，另

外通胀的下滑也放缓了制造业增长的动能。中国先行指数的持续下跌也增加了市场对中

国经济持续放缓的担忧，基金属的需求端会因此受到打压。 

综合上周公布的宏观经济数据来看，美国房地产数据的全线疲软和汇丰中国制造业

PMI 指数的连续下滑对基金属有所拖累。 
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图7、美国 1 月新屋开工和营建许可大幅下滑 图8、美国 1 月成屋销售持续下滑 

  

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

图9、美国上周初请失业金人数小幅攀升 图10、汇丰中国 2 月份制造业 PMI 指数持续回落 

  

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

现货：铜贴水收窄，铝贴水走宽 

铜：现货市场，周一因交割换月前基差拉大，现铜短暂升水，自盘初的升水近 300

元/吨一路收窄至升水 100-200 元/吨区间。换月后由于期铜回落，保值盘流出，进口铜

供应压力持续，现铜重返贴水并一路扩大至贴水 350-贴水 150 元/吨，周后因铜价跌至 5

万元附近，之前谨慎观望的下游消费逢低入市有所改善，中间商受如此大的贴水吸引，

择机收货，元宵节后的第一周，虽有下游加工企业陆陆续续开工入市，但江浙一带的寒

冬积雪天气给物流和开工带来部分障碍和阻力，同时金属的偏弱走势也令下游消费者信

心受挫，所以市场交投还是以贸易商为主要贡献，以买现抛期的套利活动为主。目前现

铜贴水均价维持 160 元左右。 

铝：现货市场本周一正值元宵节后下游企业集中开工之际，同时期铝扩大涨幅，现

货铝价受之提振当日上涨百元之多，引发市场追涨情绪，接货增多，市场成交状况较好。

其后沪期铝无力持续反弹，重心出现回调，现货市场谨慎情绪抬头，中间商几乎不参与
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接货，下游亦恢复按需采购，需求锐减，持货商迫于供应压力，继续保持大量出货，成

交价格大幅回落，其中无锡地区成交价格再回万三关口附近，成交氛围趋淡。目前铝走

高，在 250 左右。 

现铅市场：现铅市场，1#铅基本低价成交于 13850-13900 元/吨，虽然成交量多于

上周，但是并未出现预期的大规模补库。一方面，炼厂大量出货增加市场供给，而另一

方面，下游铅蓄电池企业的资金紧张以及畏跌情绪限制了他们的采购热情，现铅市场总

体供过于求。下周将出现供需同增局面，因自年后复工的两周以来，现货成交整体不佳，

一方面冶炼厂铅锭库存大增有积极出货意愿，而下游库存也降至低位存在采购需求。由

于月末将至，资金又面临新一轮的缺乏，加之下游铅蓄电池销售较困难，预计现货市场

将继续呈现供过于求局面，现货价格进一步走弱。目前铅维持稍微贴水状态，贴水幅度

很小，在 10 元左右。 

现锌市场，随着下游开工，成交较上周改善，但距离常态上有较大差距。周内现货

市场货源较为充足，冶炼厂与贸易商均出货较为积极，不过由于下游企业元宵节后恢复

开工较为有限，尤其镀锌和压铸锌合金[ 有色商机:热镀锌合金 ]企业部分推迟开工到 3

月份，现货市场需求较为疲弱，现锌贴水明显扩大，由周初的贴水 130-170 元/吨至

180-230 元/吨。本周广东市场现货表现稍强于上海市场，但节后市场需求恢复也较为有

限有限，0#成交价较上海市场贴水 20-30 元/吨附近，较上周缩窄 40 元/吨左右。天津

市场持续表现低迷，周边镀锌企业受环保检查和订单匮乏的影响，开工不足，锌锭需求

低迷，0#锌锭成交价较上海市场贴水由周初 90 元/吨扩大至 130 元/吨。葫锌老系统价

格累计下调 90 元/吨至 15610 元/吨。随着春节以及元宵节的远去，下游企业开工将逐

步增多，预计下周下游需求料将有一定程度好转，但迫于目前现货资源供应过剩的局面，

现货市场恢复料将较为有限，现锌市场贴水有望小幅缩小至 150 元/吨附近。 

图11、铜贴水维持高位 图12、铝库存积压严重，贴水继续走高 

  

资料来源：Bloomberg  南华研究 

 

 

 

资料来源：Bloomberg  南华研究 
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图13、锌现货贴水扩大 图14、铅现货升水转贴水 

  

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

期限结构:基金属曲线变化不大 

随着沪铜反弹持续中，本周沪铜主力合约对现货升水走宽。铝破位下行后主力合约

对现货月升水高企，因现货供给压力较大。铅锌则维持了远期升水的曲线。 

 

图15、铜主力合约维持贴水 图16、铝期限结构曲线持续上扬 

  

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

图17、锌期限曲线变化较小 图18、铅维持主力升水 
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资料来源：Bloomberg  南华研究 资料来源：Bloomberg  南华研究 
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库存：铜库存内减外增 

本周铜仍维持减库趋势。LME减少幅度较小为 1500吨，但沪铜大幅增加 3.1万吨。

注销仓单仍维持在 60%比例左右，低库存引发市场关于供应不足的担忧，在低库存的支

撑下伦铜破位下行概率较小。铝库存下降 3 万吨左右，镍库存维持上行趋势，其他金属

库存持续下行，锡库存已经降到 8940 吨极低的位置。 

 

 

 

图19、铜 LME 库存持续减少，沪铜库存上升 图20、铝库存微增 

  

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

图21、铅库存与注销仓单双走低 图22、锌库存注销仓单双走低 

  

资料来源：Bloomberg  南华研究 

 

 

资料来源：Bloomberg  南华研究 
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图23、镍库存维持上涨 图24、锡库存注销仓单回落 

  

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

内外盘比价：铝比价回落 

传统的套利分析方法主要包括价差分析法和比价分析法，本文主要以比价分析法进

行分析，通过对历史数据的统计得到相应的套利空间。如下图所示，图中绿线代表实际

比价，而蓝线代表进口比价，其中： 

进口成本价=（LME 三个月期铜价格+现货升贴水+进口升贴水）*（1+增值税）*

汇率+杂费 

进口比价=进口成本价/（LME 三个月期铜价格+升贴水） 

实际比价=沪铜连三合约价/（LME 三个月期铜价格+升贴水） 

 

图25、锌实际比价回落 图26、铝内外盘 

  

资料来源：Bloomberg  南华研究 资料来源：Bloomberg  南华研究 
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后市展望：周内上涨难，铜底部坚实 

上周我们预计伦铜窄幅震荡向上，7100 美元震荡企稳，向上概率较大。本周的宏观显

示美国经济数据持续疲弱，地产市场的疲弱让人担心美国复苏的内劲不能持久。与此同时周

末资本市场因二线城市杭州等地地产的大降价，对地产崩盘的担忧炒的沸沸扬扬。悲观的心

态引发人们对经济硬着陆和金属需求的担忧。另一方面银行对地产行业的资金链收紧将传导

至大宗商品市场，引发下跌预期。但我们认为这是短时间趋同的杀跌，而非系统性风险。基

于前期需求和库存的逻辑，认为铜的底部仍然坚实，50000 元以下多单可坚决介入。
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