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全球经济前景 VS 供需前景  

基本金属保持分化 

观点摘要：  

策略跟踪： 

投资策略 本期持仓 上期持仓 变化 

空 CU1703 100 0 100 

本周综述： 

从本周内外盘的基本金属价格变化来看，内外盘基本金属继续保持分化之势：从

内盘来看，本周沪铜、沪锌与沪镍呈宽幅横盘区间震荡整理态势，沪铝呈缓步震荡下行

之势，沪铅呈低开高走之势，沪锡表现强眼呈一路震荡上行之势，从周度涨跌幅来看，

本周沪期基本金属涨跌各半，其中沪锡以上涨超过 4%位居涨幅榜首，沪铝以下跌超过

2.4%位居跌幅之首，沪铜与沪锌则是微涨与微跌；从外盘来看，本周 LME 六大基本金

属均呈宽幅的横盘区间震荡整理态势，从周度涨跌幅来看，本周 LME 六大基本金属除

铅与镍涨幅超过 1%之外，其余基本金属均呈微涨之势。 

本周内外盘基本金属价格从联动关系来看，内外盘相互影响。从影响因素来看，

金融属性仍为主导，商品属性次之，从金融属性来看，主要集中于中美欧三大经济体

的经济数据、中国人民币的剧烈波动、美联储公布的 12 月议息会议纪要、美国政府债

务规模的急剧上升、欧元区的政治乱象等方面；而从供需面来看，则主要集中于国外

铜矿山面临罢工困扰、国内铝与锌供应结构性短缺问题等方面，此外，本周国际原油

价格的大幅波动亦对基本金属价格形成了较大的影响。 

从本周中美欧三大经济体发布的制造业与服务业 PMI 数据来看，三大经济体的制

造业 PMI 指数均呈回升之势，从而使得市场对于全球经济前景的乐观情绪高涨并提振

了市场对于今年全球特别是中国对于基本金属需求上升的信心，进而对基本金属的价

格形成了一定的支撑。从国内制造业 PMI 分项来看，仍然处于被动去库存阶段：新订

单维持年内最高值，生产指数为年内次高，产成品库存却降至 2010 年以来最低，表明

需求回暖是企业生产的主因，而企业主动生产补库存并未出现，这表明 2016 年的经济

企稳并非库存周期所致，而是需求端回暖，2017 年补库存空间巨大；从欧元区制造业

PMI 分国别数据来看，德法意三国的制造业 PMI 均呈回升之势，这主要受益于欧元走

软，欧元贬值将提振商品出口，此外就业攀升和欧洲央行的刺激计划在推动 PMI 增速

上升也发挥作用； 而从美国公布的数据来看，表明美国制造业继续扩张。 

从本周美国公布的政府债务规模来看，相较于 2015 年年末的总债务，美国 2016

年政府债务大增超 1 万亿美元。而较奥巴马在 2009 年 1 月 20 日宣誓就职时美国联邦

政府债务而言，则增长 88%。政府债务规模的大幅增长将使得即将上任的特朗普政府

在基建投资方面捉襟见肘，其财政扩张政策将大打折扣。 

从本周公布的美联储 12 月议息会议纪要来看，虽然特朗普的名字并没有出现在美

联储 FOMC12 月会议的纪要中，但是对他当选美国总统会对美国经济造成什么样的影响

受到了美联储官员的关注，美联储官员们担心，特朗普执政将给经济带来“很大的不

确定性”。几乎所有官员都表示，财政刺激（基建、减税）在未来几年将刺激经济增长。
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官员们强调特朗普刺激计划的时点、规模和组成将对利率调整产生影响。未来的财政

政策存在很大的不确定性，更扩张性的财政政策可能带来比预期更紧缩的货币政策。

尽管半数 FOMC 委员将财政刺激纳入了预期之中，但是目前并没有财政刺激的细节，美

联储提到的“逐步”收紧货币政策的说法可能有多种解释，大规模的财政宽松可能很

快改变美联储加息的步伐。我们预计，美联储下一次加息可能在 6 月，这种预测是基

于一季度经济增长（尤其是薪资）良好预计财政刺激计划公布的基础上。 

从本周公布的美国 ADP 就业数据与非农就业数据来看，素有“小非农”之称的 ADP

就业数据较前值显著下降，也远低于预期，该数据显示出美国劳动力市场的日益紧缩，

2017 年由于劳动力市场趋紧，就业增速可能放缓。而从非农就业数据来看，虽然新增

就业数不及预期，但失业率与预期持平，从新增就业变缓的原因来看，主要是受天气

因素的影响，整体就业趋势依然保持强劲，足够推动失业率继续走低。首申失业金人

数也反映了这个情况：先是大涨然后大跌。哪怕薪资增幅与“日历怪癖”有关，依然

体现出强劲态势。预计今年失业率继续走低、薪资增幅持续加快，令美联储加息压力

增大。从整体而言，这份强劲的就业报告印证了美联储在 12 月时的观点：经济接近充

分就业。就业增长、薪资增幅都很不错。目前问题是，经济良好，似乎并不需要特朗

普计划的那些政策，美联储和特朗普政策综合下来的结果如何，将为投资者定调今年

的形势。 

从本周欧元区公布的 12 月 CPI 数据来看，在能源价格上涨的带动下，欧元区 12

月 CPI 创下 2013 年 9 月以来新高，从主要构成来看，能源部门对 CPI 大幅走强贡献最

大，12 月这部分增速达到 2.5%，而 11 月还是萎缩 1.1%，其次是服务业，12 月增速为

1.2%，11 月为 1.1%。强劲的 CPI 数据可能会减小欧洲央行的宽松压力。 

但本周欧元区的政治乱象亦对未来欧元区的整体经济形势形成了一定的威胁。在

作为英国首相的首封新年信中，特蕾莎·梅坦承 6 月的全民公投是如何“分裂”，并大

力呼吁团结，“雄心将使我们联合起来。”梅重申，她将寻求满足所有人需求的退欧方

案，而不仅只满足支持退欧的人。但在其发表新年致辞之际，最具谈判经验的英国驻

欧盟大使 Ivan Rogers 却在正式退欧谈判即将启动的关键时点上突然辞职，其在辞职

信中称，他并不清楚首相特蕾莎·梅关于退欧谈判的目标，其甚至毫不掩饰地表示，

梅的政府“思维混乱”，敦促工作人员勇于挑战“毫无根据的观点”，并且绝不惮于向

当权者进箴言；他还称“白厅（代指英国政府）缺乏严肃庄重的多边谈判的经验。”他

敦促工作人员支持缺乏谈判技巧的政府，并与国外政府保持牢固的关系。其的离职将

使得即将开启的英国退欧谈判陷入僵局。此外，根据本周公布的法国法国极右翼政党

国民阵线领袖玛琳·勒庞的新闻发布会来看，其对于重塑法国的未来有着极大的野心，

其一直坚持法国应当退出欧元区货币，但却从不提供相关细节。其上个月曾表示，如

果她能在春季赢得总统大选，将与欧盟进行谈判来恢复法国的主权；如果谈判不成功，
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在这之后的六个月里将组织法国进行脱欧公投。如果其在今年分别于 4 月 23 日和 5月

7 日举行法国总统选举的第一轮和第二轮中胜出，则其有关脱欧举措将进一步分裂欧

元区，从而使得今年欧元区的经济前景面临较大的变数。 

从本周离岸人民币汇率的暴涨暴跌来看，在市场预期特朗普将带来强势美元和当

前我国外汇储备逼近 3 万亿大关的情况下，又恰逢年底和春节，市场对人民币贬值的

预期再次升温，而且近期离岸人民币汇率一直弱于在岸，央行不希望在“节骨眼上”

让离岸市场对国内人民币汇率起到不好的预期引导作用。同时，上周央行刚刚公布了

人民币汇率新的货币篮子，中间价的透明度还有待增加，央行不希望一些“不友好”

的外在力量趁机扰乱央行与市场之间的沟通。从本周央行在离岸人民币暴跌中的角色

来看，既体现了央行干预离岸人民币汇率的意图，也表明了央行在干预离岸市场的“择

时艺术”。同时，央行还是希望两岸人民币汇率都能够保持阶段性相对平稳，过度投机

人民币贬值随时可能面临爆仓的风险。 

从供需基本面来看，各品种之间存在小幅的差异：铜方面：一方面，自新年伊始，

全球的铜矿山受劳工薪资协议相继到期的影响陆续出现了罢工苗头，这将对全球铜矿

山的供应造成更多的扰动因素，令近期市场对 2017 年铜矿供应预期有所下降； 另一

方面，从国内市场的情况来看，不论是下游电缆企业还是中游的铜杆厂，其订单量都

明显萎缩，铜杆厂都趁元旦期间进行检修，普遍要到周末才复产。 

铝方面，一方面环保组离开后重熔铝棒再度开炉一定程度上增加了铝棒供应量，

加之近期华南地区铝棒到货量略有增加，市场总体供应较前期明显充裕。不过另一方

面加之北方部分铝厂继续提高铝水价格，周边部分铝棒厂被迫停产，对加工费有所支

撑，预计短期内加工费在当前水平区间震荡。 

锌方面，一方面，环保组撤离，下游陆续恢复生产，元旦厂家备货，市场需求好

转；另一方面，锌价大幅回调，刺激下游备货积极性；此外，华东与华南两地价差扩

大至 300 元上方，贸易商仓库提货发至上海的量增加。 
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交易分析： 

图 1： 2 小时线技术图                                                

 

数据来源： 中大期货研究院 
 

 

 

交易小结： 

本周交易主要以沪铜为主，依托 2 小时线与日线及其他辅助技术指标进行综合判

断，仓位仍控制在 30%以内。 

在交易过程中，以日线作为趋势判断的依据，以 2 小时线作为进出场及持仓的依

据，而后在资金进出与风险识别等指标的辅助判断下作出最后的判断。 

从本周沪铜的技术图形与辅助技术指标来看，沪铜短线处于横盘区间震荡整理态

势，而从日线来看，亦处于横盘之中，空单仍可继续持有。 

风险因素： 

1. 国际原油价格的走向； 

2. 美国消费者信心指数与生产者物价指数、进出口物价指数、零售销售； 

3. 欧元区与德法意的工业产出； 

4. 美联储官员讲话与美国总统奥巴马的告别演说。 

 

 

图 2： 帐户权益与资金使用率对比  图 3： 帐户收益率与资金收益率对比 

 

 

 

数据来源：中大期货研究院  数据来源：中大期货研究院 
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一、 市场要闻监测 

1. 投行巴克莱周四在一份报告中称，预计 2017 年大宗商品将出现“黑天鹅”

风险，民粹主义可能干扰大宗商品价格走势，而政治风险上涨将令大宗商

品的风险趋于上行。 

2. 智利 Escondida 矿的劳资谈判异常艰辛，如果双方不能就集体薪资合同达

成一致，工会工人可能在 2 月份举行罢工。 

3. 赞比亚 Konkola 铜矿一位发言人周三称，该铜矿和一座铜加工奢的工会工

人周三开始“非法罢工”已令其生产限于停顿状态。 

4. 波兰部长理事会主席周二称，该国国有铜矿商-KGHM 不应将持有的海外资

产转售。 

5. 美国铝业周二称，该公司将办暂时关闭苏里南 Suralco 氧化铝精炼厂和铝

土矿。 

6. 经国务院关税税则委员会审议通过，并报经国务院批准，自 2017 年 1 月

1 日起，中国将调整部分商品的进出口关税，其中铅锌相关品种的进出口

税率不变。铅锌精矿出口税率将遵循 30%出口税率，而锌的相关进口税率

在 2015 年中韩、中澳协定落定后已调降至 0%。 

7. 私募基金集团 EMR 执行总裁表示，在以 2.1 亿美元收购澳洲一铜矿后正在

寻求下下个并购机会。 

8. Nyota inerals 公司周二表示，已决定出售位于意大利的 Ivrea 镍矿项目

股权，因该项目需要充足的资本投资，但公司目前无力负担。 

9. 新喀里多尼亚政府已批准三大矿企业对于将对华镍矿石出口量提升多达

200 万吨的请求。此举目的在于在商品价格持续走低之际扶持矿业企业。 

10. 秘鲁能源与矿业部称，该国 11 月铜产量较去年同期飙升 32.8%，锌、黄金

和铁产量亦有所增加。 

11. 中国海关总署表示，将维持 2017 年从高等级精铜到钴酸锂及精炼铜线和

铜管进口关税不变。 
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表1: 本周主要事件时间一览 

日期 国家 事件 前值  预期 

2017-1-9 德国 11 月工业产出同比 1.2  

 意大利 11 月失业率初值 11.6  

 欧元区 11 月失业率 9.8  

  1 月投资者信心指烽 10  

2017-1-10 美国 11 月消费信贷变动（亿美元） +160.18  

  1 月 IBD 经济乐观指数 54.8  

  11 月批发零售月率 1.4  

 法国 11 月工业产出年率 -1.8  

  11 月制造业产出年率 -1.5  

 美国 波士顿联储主席罗森格伦发表讲话 

  亚特兰大联储主席洛克哈特发表讲话 

  芝加哥联储主席埃文斯发表讲话 

  美国总统奥巴马发表告别演说 

2017-1-11 英国 11 月工业产出年率 -1.1  

  11 月制造业产出年率 -0.4  

  11 月商品贸易帐 -97.11  

2017-1-12 意大利 11 月工作日调整后工业产出年率 +1.3  

 欧元区 11 月工业产出年率 +0.6  

 美国 12 月出口物价指数年率 -0.3  

  12 月进口物价指数年率 -0.1  

2017-1-13 美国 12 月生产者物价指数年率 +1.3  

  12 月核心生产者物价指数年率 +1.6  

  12 月零售销售月率 +0.1  

  1 月密歇根大学消费者信心指数初值 89.5  

资料来源：中大期货研究院 
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二、 基本金属市场价格跟踪  
 

 

  

图 4： 国内现货市场铜价格走势             单位：元/吨  图 5： SHFE 铜期货主力合约价格走势       单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 

图 6： 国内现货市场铝价格走势             单位：元/吨  图 7： SHFE 铝期货主力合约价格走势       单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 

 

图 8： 国内现货市场锌价格走势           单位：元/吨  图 9： SHFE 锌期货主力合约价格走势       单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 
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图 10： 国内现货市场铅价格走势           单位：元/吨  图 11： SHFE 铅期货主力合约价格走势      单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 

 

图 12： 国内现货市锡价格走势               单位：元/

吨 

 图 13： SHFE 锡期货主力合约价格走势       单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 

 

图 14： 国内现货市场镍价格走势            单位：元/吨  图 15： SHFE 镍期货主力合约价格走势       单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 
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图 16： LME 铜价格走势                  单位：美元/吨  图 17： LME 铝价格走势                  单位：美元/吨 

 

 

 
数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 

 

图 18： LME 锌价格走势                  单位：美元/吨  图 19： LME 铅价格走势                  单位：美元/吨 

 

 

 
数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 

 

图 20： LME 锡价格走势                  单位：美元/吨  图 21： LME 镍价格走势       单位：美元/吨 

 

 

 
数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 
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图 22： COMEX 铜价格走势                单位：美元/磅          

 
数据来源：WIND 中大期货研究院 

三、 基本金属市场价差结构跟踪  

图 23： 国内铜期现价差                    单位：元/吨           图 24： SHFE 铜跨期套利                 单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 
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图 25： 国内铝期现价差                 单位：元/吨  图 26： SHFE 铝跨期价差              单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 
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图 27： 国内锌期现价差                    单位：元/吨  图 28： SHFE 锌跨期价差                 单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 

图 29： 国内铅期现价差                  单位：元/吨  图 30： SHFE 铅跨期价差                  单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 

 

图 31： 国内锡期现价差                  单位：元/吨  图 32： SHFE 锡跨期价差                  单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 
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图 33： 国内铅镍期现价差                  单位：元/吨  图 34： SHFE 镍跨期价差                  单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 

图 35： LME 铜期现价差                  单位：美元/吨  图 36： LME 铝期现价差                  单位：美元/吨 

 

 

 
数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 

图 37： LME 锌期现价差                  单位：美元/吨  图 38： LME 铅期现价差                  单位：美元/吨 

 

 

 
数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 
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四、 内外基本金属比价跟踪 

 

  

图 39： LME 锡期现价差                  单位：美元/吨  图 40： LME 镍期现价差                  单位：美元/吨 

 

 

 
数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 

图 41： 内外铜期货比价              图 42： 内外铜现货比价与 

 

 

 
数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 

图 43： 内外铝期货比价          图 44： 内外铝现货比价         

 

 

 
数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 
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图 45： 内外锌期货比价          图 46： 内外锌现货比价         

 

 

 
数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 

图 47： 内外铅期货比价          图 48： 内外铅现货比价         

 

 

 
数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 

 

图 49： 内外锡期货比价          图 50： 内外锡现货比价         

 

 

 
数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 
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五、 基本金属市场基本面跟踪 

图 53： SHFE 铜库存与仓单                 单位：吨  图 54： SHFE 铝库存与仓单                 单位：吨 

 

 

 
数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 

 

图 55： SHFE 锌库存与仓单                 单位：吨  图 56： SHFE 铅库存与仓单                 单位：吨 

 

 

 
数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 
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数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 
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图 57： SHFE 锡库存与仓单                 单位：吨  图 58： SHFE 镍库存与仓单                 单位：吨 

 

 

 
数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 
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图 59： SHFE 铜保税区库存                 单位：吨  图 60： SHFE 铝保税区库存                 单位：吨 

 

 

 
数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 

 

图 61： LME 铜库存与注销仓单                 单位：吨  图 62： LME  铝库存与注销仓单                单位：吨 

 

 

 
数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 
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图 63： LME  锌库存与注销仓单                单位：吨  图 64： LME 铅库存与注销仓单                 单位：吨 

 

 

 
数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 

图 65： LME 锡库存与注销仓单                 单位：吨  图 66： LME  镍库存与注销仓单                单位：吨 

 

 

 
数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 

 

图 67： LME 铜分地区库存                    单位：吨  图 68： LME 铝分地区库存                 单位：吨 

 

 

 
数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 
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图 69： LME 锌分地区库存                 单位：吨  图 70： LME 铅分地区库存                 单位：吨 

 

 

 
数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 

图 71： LME 锡分地区                       单位：吨  图 72： LME  镍分地区库存                 单位：吨 

 

 

 
数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 

 

图 73： COMEX 铜库存                         单位：吨  图 74： 国内镍港口库存                       单位：吨 

 

 

 
数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 
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六、 基本金属市场基金持仓跟踪 

 

 

图 75： CFTC 铜非商业持仓                单位：张  图 76： CFTC 铜商业持仓                单位：张 

 

 

 
数据来源：WIND 中大期货研究院  数据来源：WIND 中大期货研究院 
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