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宏观视角

美国非农就业数据大超预期，而欧洲进一步推出 QE 却迟迟得不到各方

同意，日本评级下降不能改变当前宽松政策，美元指数强势向上。贵金属在

对原油过度反应后的小幅反弹再次受到打压。对基本金属而言，宏观方向仍

然偏空。

货币政策格局的转变使得美国、日本风险资产收益上升，相对而言贵金

属处于下行周期，维持看空观点。商品面贱金属出现分化，铜基本面较差，

而铝后期维持较强观点，锌短期较弱，中长期维持强势。

金属观点

 贵金属：金融属性主导，长期维持看空观点。沪金新单建议观望，空单

持有。沪银 Ag1506 上方 3550 压力较强，近期现货银价与期货价差缩小。

 铜：金融属性短期利空，商品属性受上游铜矿恢复供应，下游加工企业

需求不旺影响偏空，短期显性库存 lme 与 comex 堆积明显，上期所库存

本周小幅下降，外贸到岸溢价逐步回落，后期需求支撑下降，国内升水

下降。单边维持看空策略，但受制于低库存下方空间有限。前期空单持

有，止损 48000.新单观望。Lme0-3 目前 contango 结构回落，国内维持

congtango 结构，反套买沪铜抛伦铜可继续持有。

 铝：金融属性短期利空，商品属性国外供需格局逐步回归均衡，国外库

存下降较明显，大跌后 lme 铝升贴水下跌后转而上升，外围铝较强，国

内方面近期社会库存与期货库存下降，华南库存连续下降，华东库存小

幅下降，短期支撑铝价，但现货价格较低，现货维持贴水。国内涨幅有

限，单边可在远月做多。

 锌：金融属性短期利空，商品属性国外短期供需均衡，预计 2015 年由

于 Centruy 锌矿老化停产，但该矿预期再开采一季度，同时南方与非洲

雨季后囤货出库，锌供应后期上升。后期外围锌压力较强，国内方面进

口与国产锌上升，需求没有明显好转，现货挺价下降。短期比价走弱。
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一、宏观事件分析

美国非农就业数据大超预期，而欧洲进一步推出 QE 却迟迟得不到各方同意，日本评级

下降不能改变当前宽松政策，美元指数强势向上。贵金属在对原油过度反应后的小幅反弹再

次受到打压。对基本金属而言，宏观方向仍然偏空。

货币政策格局的转变使得美国、日本风险资产收益上升，相对而言贵金属处于下行周期，

维持看空观点。商品面贱金属出现分化，铜基本面较差，而铝后期维持较强观点，锌短期较

弱，中长期维持强势。

二、本周资产表现

伴随着美国经济复苏，美元走强，作为风险资产美国股市上升，而避险资产债券在美国

目前低利率的情况下表现良好，原油价格水平是通货膨胀诱因，引发各资产价格变动。原油

价格下降，短期面临通缩问题，避险因素与通胀因素下降使得黄金价格整体下移。短期来看，

驱动因素不变，黄金反弹空间有限，建议单边逢高抛空。

图表 1：美元、道琼斯指数、原油指数与黄金价格走势图

数据来源：文华财经，恒泰期货研究所

图 3表明本周金属走势前半周修复过度反应原油暴跌引发的跌幅，周五受美国非农数据

利好压制再次回落，相对强弱通过 comex 库存可以看出，白银库存上升而黄金库存下降，金

银比价反弹。贱金属方面，主力合约铜走势弱于铝，锌。
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三、 金属价格走势分析

1.贵金属策略分析
单边：宏观利空，长期贵金属仍在下降通道中，短期金融属性压力下降。

套利:白银期现价差缩小。

近期白银商品属性回暖，comex 库存下降，shfe 白银库存上升。白银单边仍有向下趋势，

根据 comex 黄金/白银库存变化（图 3）可知近期强弱转变，因此买金抛银策略可以逐步离

场。短期白银现货与期货价差缩小。

图表 2：comex 金银比价： 图表 3：黄金白银商品属性相对强弱

资料来源：Wind,恒泰期货研究所 资料来源：Wind，恒泰期货研究所

图表 4：铜/铝、铜/锌，锌/铝比价图（主力） 图表 5：铜/铝、铜/锌，锌/铝比价图（近月）

资料来源：Wind,恒泰期货研究所 资料来源：Wind，恒泰期货研究所
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图表 6：白银现货-期货价差图

数据来源：文华财经，恒泰期货研究所

2.贱金属策略分析

铜： 单边：长期仍维持看空，短期商品属性偏弱，显性库存低抑制下跌空间

套利：反套存在机会。

本周金融属性利多金属，而商品属性方面铜表现最弱，铜精矿市场 TC/RC 高企，铜精矿

较为充裕同时自由港铜精矿正常出口，后期供应量上升。精铜产量料后期上涨，中国冶炼厂

目前恢复生产，月产量上升。需求方面，三大需求地区欧美需求变动小幅好转，中国下游受

资金和实体经济疲弱限制，需求后期或不会上升。

图表 7：精铜月产量与冶炼厂开工率 图表 8：下游开工率

资料来源：Wind,恒泰期货研究所 资料来源：Wind，恒泰期货研究所



本报告由恒泰期货研究所编制，敬请关注分析师声明

投资者可登录 http://www.cnhtqh.com.cn/看到这份独立的研究报告。

恒泰期货研究所
金属周度研究报告

目前显性库存逐渐出现堆积现象，lme 库存上周上升，从区域考虑美洲区、欧洲区显性

库存堆积最为明显。国内方面，期货库存回落，另一方面，国内贸易商挺价意愿下降，商品

属性偏弱。

跨市场套利：目前国外 lme0-3 维持升水，lme3-15 升水快速回落。国内维持 contango

结构。现货挺价力度较强。

图表 11：lme 升贴水 图表 12：现货-主力

资料来源：Wind,恒泰期货研究所 资料来源：Wind，恒泰期货研究所

铝： 单边：金融属性利空，商品属性支撑沪铝区间振荡，短期存在短多机会。

套利：伦铝强沪铝弱，不利于反套。

本周金融属性利多金属，而商品属性方面铝表现较为抗跌，国外铝供需平衡值表现为短

缺，减产力度使得流通铝在中国以外市场较少，短期 lme 库存下降明显，国外铝价受到较强

支撑。shfe 库存连续下降，社会库存方面华南库存下降，短期存在较强支撑。因此我们认

为单边铝价维持振荡，短多有机会，但国内铝价空间不大。

图表 9：LME 注销仓单与 LME 库存 图表 10：上期所库存与价格

资料来源：Wind,恒泰期货研究所 资料来源：Wind，恒泰期货研究所
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图表 13：氧化铝价格走势 图表 14：社会库存

资料来源：Wind,恒泰期货研究所 资料来源：Wind，恒泰期货研究所

国外铝价强势，现货维持贴水逐步转变，各地到岸溢价上升，后期看好外盘铝价

图表 15：供需平衡值（中国与中国以外地区） 图表 16：cif 溢价

资料来源：大智慧,恒泰期货研究所 资料来源：大智慧，恒泰期货研究所

跨市场套利：目前国外 lme0-3 维持升水，但本周前期回落较快，后期略有回升，而国

内升水小幅回升。

图表 17：lme0-3 与 lme3-15 升贴水 图表 18：沪伦比值

资料来源：Wind,恒泰期货研究所 资料来源：Wind，恒泰期货研究所

图表 19：现货-期货价差 图表 20：升贴水国内
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资料来源：Wind,恒泰期货研究所 资料来源：Wind，恒泰期货研究所

锌： 单边：中长期供应不足支撑价格，短期供应充裕，需求较弱，价格振荡

套利：伦锌弱沪锌强，反套继续持有

本周金融属性利多金属，而商品属性方面新冶炼厂开工率维持高开工率，中长期供给增

速放缓，但由于世纪锌矿仍要运行一季度，同时由于雨季停止，南方和非洲囤货出库，第四

季度供应上升，国内方面进口和国产仍维持较高位置，同时冶炼厂复产，供给上升。需求方

面，下游镀锌板受房地产市场弱势影响，需求一般。锌合金企业逢低备货积极性高，市场成

交情况较上周略有改善。贸易商挺价力度下降，预计锌价近期延续弱势，维持区间震荡，

16000-16200 支撑较强，上方 17000 压力较强。

图表 21：精锌产量 图表 22：精锌下游开工率

图表 22：贸易升贴水 图表 23：lme 库存

资料来源：Wind,恒泰期货研究所 资料来源：Wind，恒泰期货研究所
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跨市场套利：前期国内短期挺价使得价格相对抗跌，后期国外供应快速上升，反套部分

离场。

图表 24：lme0-3 与 lme3-15 升贴水 图表 25：沪伦比值

资料来源：Wind,恒泰期货研究所 资料来源：Wind，恒泰期货研究所
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图表 26：CRB 周 K 线图


