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要点提示：

1. 国内下半年经济增长压力陡增，中长期有色价格支撑存疑；

2. 美国经济及全球突发事件提供有色短期波动；

3. 电解铝政策市不改，铜锌镍矿供应偏紧。

结论与投资策略：

现阶段由政府主导的去产能以及由环保带来的市场出清，极大的改变有色行

业现有供应格局，从矿山开采、有色冶炼、辅材的生产到下游加工行业，环

保带来的供给改变，有力的支撑有色价格。

铜矿供应偏弱维持，TC/RC低位徘徊，沪铜短期震荡维持，短期可在52000以

上逢高做空，中期底部空间维持在50200-50800。环保检查裹挟去产能余威而

来，预计年底电解铝供应偏紧，可尝试逢低做多，轻仓持有。锌价已升至高

位，锌矿供应未能改善，锌库存持续下滑，期价下行预计受阻于25600，中期

可空单看至25600。镍受黑色系影响波动较大，中短期镍价上方空间见顶。

操作策略：铜52000以上逢高做空；铝逢低做多，轻仓持有；锌空单看至25600；

镍空单参与。

http://www.haqh.com
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一、行情回顾

8 月份有色普遍录的较大涨幅，沪市铝锌镍涨超 10%，沪铜涨近 5%；伦敦市场锌镍

领涨，伦铝涨幅不及沪市。沪铜站稳 5 万，沪铝攀上 5 年高位，沪锌上窥 10 年高价，

沪镍几近收复年内跌幅。

库存方面：上期所铜铝库存走高，铜库存增加 10%以上，锌镍库存下降，年内锌库

存下降 52%，镍下降 30%。LME 市场铜库存月内下降 15%左右，锌跌 7%。

国内现货价格跟随期市上涨，长江有色及上海物贸均价现货涨幅与沪市期货涨幅

差上，铜铝锌的月度涨幅差在 1%左右，铜为 2%，镍为 3%。

内盘铜铝贴水不改，铜贴水变大，锌转升水，镍贴水收缩。
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表：国内8月有色期现货涨跌及幅度（数据截至8月23日）

收盘价

上期所（活跃合约收盘价） LME（3 个月电子盘）

铜 铝 锌 镍 铜 铝 锌 镍

8月 23 日 51560 16210 25965 92230 8 月 23 日 6583.5 2109 3107 11785

日涨跌幅 -1.21% -1.07% -1.31% -0.27% 日涨跌幅 -0.06% 1.61% -0.46% 2.97%

周涨跌幅 0.98% -0.86% -0.71% 4.70% 周涨跌幅 1.58% 2.23% -1.05% 7.19%

月涨跌幅 3.24% 12.73% 12.52% 11.96% 月涨跌幅 3.77% 10.33% 11.54% 14.75%

年涨跌幅 13.32% 26.69% 23.38% 7.80% 年涨跌幅 19.35% 24.94% 20.99% 17.21%

库存

上期所 LME

铜 铝 锌 镍 铜 铝 锌 镍

8月 18 日 204090 486792 73243 65743 8 月 23 日 249525 1314475 246650 385974

日涨跌幅 - - - - 日涨跌幅 -2.41% 0.44% -0.20% 0.11%

周涨跌幅 -1.77% 2.84% 1.66% -2.19% 周涨跌幅 -8.04% 2.13% -0.55% 0.29%

月涨跌幅 14.16% 6.67% -6.48% -4.30% 月涨跌幅 -16.98% -3.48% -7.27% 3.07%

年涨跌幅 39.22% 383.30% -52.07% -30.00% 年涨跌幅 -22.56% -40.41% -42.35% 3.96%

现货价

长江有色（平均价） 上海物贸（平均价）

铜 铝 锌 镍 铜 铝 锌 镍

8月 23 日 51180 15950 26630 90100 8 月 23 日 51090 15920 26190 90100

日涨跌幅 -0.31% -0.81% -1.37% -0.77% 日涨跌幅 -0.32% -0.75% -1.39% -0.61%

周涨跌幅 1.29% -0.25% -1.00% 4.28% 周涨跌幅 1.29% -0.25% -1.06% 4.46%

月涨跌幅 2.52% 12.01% 12.74% 8.49% 月涨跌幅 2.56% 11.88% 13.03% 8.69%

年涨跌幅 13.78% 23.55% 23.86% 5.63% 年涨跌幅 13.68% 23.12% 24.42% 5.75%

升贴水

上海物贸（平均价）升贴水 LME 升贴水(0-3)

铜 铝 锌 镍 铜 铝 锌 镍

8月 23 日 -150 -170 330 740 8 月 23 日 -27.75 4.25 -7 -53.5

日走势 -5 50 0 1130 日走势 5 -7.25 2 -2

周走势 0 30 -100 750 周走势 6 -5.25 0 -2

月走势 -35 -30 400 2940 月走势 1.75 26.75 2 -9

年走势 90 -330 140 1940 年走势 -15.25 -6.75 11.25 2.5

基差

长江有色现货（平均价）对连续合约基差 长江有色现货（平均价）对活跃合约基差

铜 铝 锌 镍 铜 铝 锌 镍

8月 23 日 250 175 -510 960 8 月 23 日 -380 -260 665 -2130

日走势 -450 -25 20 690 日走势 470 45 -25 -450

周走势 -150 -100 75 680 周走势 150 270 1195 -1600

月走势 370 115 -40 3410 月走势 -360 -120 120 -2800

年走势 250 175 -510 960 年走势 140 -375 210 -1870

资料来源：华安期货投资咨询部；Wind

二、宏观形势及需求市场

2.1 国内下半年经济增长压力陡增，中长期有色价格支撑存疑

7 月官方制造业 PMI51.4，社会消费品零售总额同比增 10.40%，规模以上工业增加

值同比增 6.40%，均不及预期；投资增速下跌至 6.8%，消费增速创下今年 3 月份以来
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的新低，出口增速回落到 7.2%；M2 增长续创新低 9.2%，银行惜贷，同时有色金属冶炼

及压延加工业增加值持续低位徘徊，有色企业生存压力增大。

需求方面，7 月房地产新开工面积、商品房销售面积及房地产开发投资完成额均小

幅下跌，白电产量、汽车产销均有所回落，电网投资同比小幅增长，有色需求偏弱。

综上，国内三季度经济开局较差，7 月经济数据较为疲软，不及市场预期，再次引

发经济新周期争论，我们认为中国经济增长模式未改，政策推动下的库存周期在金融

去杠杆及美联储加息缩表的背景下后继乏力，民间投资反弹势头在 4 月份以后结束，

消费不振，出口受阻于贸易保护主义，下半年经济持续增长压力不小，“新周期”开

启言之过早。

图：中国M2创新低 图：有色行业工业增加值低位

资料来源：华安期货投资咨询部；Wind

2.2 美国经济及全球突发事件提升有色短期波动

美国政局龃龉不断，政治风波带来美元指数走弱，但政局动荡整体上不利于风险

情绪好转。美国消费数据强劲，7 月零售销售环比增 0.60%，好于预期 0.30%，但 7 月

新屋开工数、营建许可数及 ADP 就业人数变动均不及预期，综合来讲，美国经济数据

并未能带来对有色价格的有力支撑。美国对华启动的“301 调查”落实尚需时间，对国

内原铝及铝制品出口影响仍需时间验证。朝鲜危局及欧洲恐袭等引发资金避险，日元

及黄金短期获得青睐，拖累大宗商品价格。
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三、产业状况

产业链方面，国内环保风暴愈演愈烈，第四批环保督查组已入驻完毕，此次环保

督查的力度空前，大范围的企业关停，使得市场短期供应急降，在需求相对稳定的情

况下，对原材料价格的推动非常强烈。与此同时，环保部将联合多部委在全国范围内

开展为期五个月的电子废物、废家电拆解等再生利用行业清理整顿，也将对有色金属

的回收再利用造成一定影响。

3.1 铜锌镍矿供应偏紧

铜矿方面，8 月份陆续有多家国外矿山产量受影响，智利 LasBambas 铜矿附近示威

活动影响运输，嘉能可因电力供应问题关闭旗下赞比亚铜钴矿项目，赞比亚削减第一量

子旗下两座铜矿电力供应随后恢复，铜矿供应继续偏紧，短期内预计无反转迹象出现，

铜冶炼费维持低位 82.50 美元/干吨。

全球市场锌矿供应短缺短期无法扭转，国内锌精矿 8 月份涨约 3000 元/吨，同时

锌库存大幅下降。

镍铁产量小幅增加，但开工率依然偏低仅 23%，港口镍矿库存比去年同期大幅下滑

50%以上，菲律宾矿业环保政策反复，同时雨季来临，短期镍矿供应偏紧形势不改。

3.2 电解铝政策市不改

电解铝行业随着采暖季的临近，年初颁布的针对“2+26”城的《京津冀及周边地

区 2017 至 2018 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》给予市场极大想象空间，8

月环保部通过 6 个配套方案，称坚决打好今冬明春京津冀及周边地区大气污染综合治理

攻坚战。方案中对电解铝、氧化铝和炭素企业的停产限产，叠加发改委要求自备电厂补

缴政府性基金，23 日国务院会议明确表示，要推动火电、电解铝等行业开展减量减产，

严控新增产能。如全部落实，上游氧化铝及炭素生产成本的上涨以及自备电厂整改引发

的用电成本上升，将传导至电解铝，导致铝生产成本的抬高，同时环保督查对电解铝违

规产能的查处，将引发市场对铝供给预期的收缩，在供应端造成铝价上涨预期。

图：铜-TC/RC低位徘徊 图：电解铝-炭素阳极价格攀升

资料来源：华安期货投资咨询部；Wind
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图：锌精矿价格大幅上涨 图：镍铁产量偏低

资料来源：华安期货投资咨询部；Wind

四、结论策略

现阶段由政府主导的去产能以及由环保带来的市场出清，极大的改变有色行业现

有供应格局，从矿山开采、有色冶炼、辅材的生产到下游加工行业，环保带来的供给

改变，有力的支撑有色价格。

铜矿供应偏弱维持，TC/RC 低位徘徊，沪铜短期震荡维持，短期可在 52000 以上逢

高做空，中期底部空间维持在 50200-50800。环保检查裹挟去产能余威而来，预计年底

电解铝供应偏紧，可尝试逢低做多，轻仓持有。锌价已升至高位，锌矿供应未能改善，

锌库存持续下滑，期价下行预计受阻于 25600，中期可空单看至 25600。镍受黑色系影

响波动较大，中短期镍价上方空间见顶。

操作策略：铜 52000 以上逢高做空；铝逢低做多，轻仓持有；锌空单看至 25600；

镍空单参与。

华安期货 投资咨询部

何磊

联系邮箱：abceco@163.com
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免责声明

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安期货力求准确可靠，但对这些信

息的完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没

有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意

见或建议是否符合其特定状况。

联系我们

华安期货有限责任公司总部

合肥市长江中路 419 号华安期货大厦

电话：0551-62839073、62839083


