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反弹“梅开二度” 

 

南华期货研究 NFR  

 

摘要 

上周，美国零售销售数据的强劲盖过了失业数据的低迷，美元指数迎来连续回调，

同时基本金属市场继续走高，LME 铜用强势“五连阳”延续上周反弹行情，铅锌表现

更为抢眼，在前期整体市场弱势格局下，弱势不弱，在当前全线反弹的格局下，强势

更强，铝价反弹也有上佳表现。目前金属市场上行的动力还在，我们预期金属品将继

续震荡偏多，但短期遭遇资金压力整理概率较大。 
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本周金属走势—反弹延续  

上周外盘 LME 基本金属市场延续前一周的反弹行情继续走高，上演“梅开二度”。

截止上周五，LME 铜用强势“五连阳”重新站在 7200 美元/吨的上方，目前已经回归

到今年 8 月份以来震荡区间的中线之上，摆脱了前期弱势低迷的格局；相比之下，LME

铅锌表现更为强势，在前期基本金属下行时，弱势不弱，在最近基本金属反弹时，强势

更强；而 LME 铝表现总体偏弱。总体来看，预计短期内基本金属将延续反弹格局。 

金属比价方面，上周铜铝比价维持震荡，维持 4.0 的上方，维持对铜铝比价继续上

行的判断；随着 LME 基本金属继续反弹，而 Comex 贵金属继续下行，上周五铜金比价

已经站上 5.8 一线，周中最高时一度达到 5.9，随着市场对美联储退出 QE 的预期增强，

贵金属继续下行的可能性较大，维持对铜金比价上扬的判断。 

 

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 



 

 

2013 年 12 月 15 日  南华研究  金属周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部

分 

4 

 

资金流向—资金普遍流入 

本周内盘基金属维持了上升势头，但各品种持仓或增减，其中沪铜周度资金流出达

12 亿，较上周增加 0.92%。；外盘资金全线流入，铜铝锡较为强势。内外盘资金普遍流

入，呈现外强于内的态势。期市资金面偏乐观。 

 

图5、内盘周资金流向：金属资金普遍流入 图6、外盘周度资金流向（美元）：镍资金流入较多 

  

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

宏观概要—稳中向好 

宏观方面，本周欧美公布的经济数据较少，不过美国的初请失业金人数走高和零售

销售月率走强还是值得关注；中国公布的了本月的经济数据，从数据上看，总体中规中

矩，符合市场预期。 

美国方面，周四美国商务部公布的数据显示，11 月零售销售月率上涨 0.7%，高于

预期的 0.6%，创今年 6 月以来的最大增幅，并修正前值为增长 0.6%，扣除汽车之外的

核心零售销售月率为增长 0.4%，也好于预期；周四美国劳工部公布的数据显示，上周

初请失业金人数升至 36.8 万人，远高于预期的 32 万人，令市场大跌眼镜。不过，虽然

多空数据交织，零售销售数据的强劲利好弥补的失业数据走高的利空，市场对美国经济

整体复苏的前景看好，相应的风险偏好有所提升。 

中国方面，上周国家统计局公布的数据显示，11 月份 CPI 同比上涨了 3.0%，环比

上涨 0.1%，11 月 PPI 同比下降了 1.4%，环比持平；11 月规模以上工业增加值同比增

长 10%，增速较 10 月放缓了 0.3 个百分点，由于去年基数较高，同时今年下半年开始

的稳增长动力有所减弱，增速放缓，符合市场预期；1-11 月全国固定资产投资完成额同

比增长 19.9%，较上月有所回落，目前短期投资增速的提升动力仍然来自基建和房地产

开发的投资，制造业和采矿业投资增速的下降拉低了总体固定资产投资的增速；11 月社

会消费品零售总额同比增长 13.7%，较上月继续上升，主要是由于商品零售的回升带动

总额增长。结合此前中国海关公布的进出口数据，11 月份中国总体经济呈现消费增长，

出口回升，通胀放缓的良好表现，通过 2013 年下半年中央对经济实施保增长的措施，

使得宏观经济维持健康增长的势头，并为开启全面深化改革平稳过渡。 
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综合本周宏观经济层面来看，市场对美国经济复苏继续看好，美联储“退出 QE”

虽然对基本金属走势有制约，但是这是建立在美国经济复苏的前提之上的，客观来说是

多空参半的，因此在关注“退出 QE”带来的阶段性利空的同时，也许关注宏观经济走

强对基本金属的需求也在上升。因此，短期看好基本金属继续反弹。 

 

图7、美国零售销售数据走强 图8、美国上周初请失业金人数大幅反弹 

  

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

图9、中国城镇固定资产投资维持稳定 图10、中国海关进出口同比回升 

  

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

现货：资金压力变大，升水转贴水 

铜：现货市场，进入 12 月中旬后，各个企业逐渐进入年末财务结算关帐中，冶炼

厂清库存，为完成年内销售指标做最后冲刺，现货商逢高换现，出货积极主动，现铜供

应压力增加，升水一路收窄，周后平水铜已现贴水报价。远月合约转为正基差，中间商

缺乏投机空间，交投趋淡，下游但基于年末资金压力，多以按需接货为主，同时本周现

货铜价全面涨至 51000 元/吨上方，下游畏高情绪渐浓，做按需少量接货，市场实际交投

趋淡。 

现货市场上华东地区在本周铝锭价格走高的情况下中间商参与积极性明显提高，随



 

 

2013 年 12 月 15 日  南华研究  金属周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部

分 

6 

 

着沪铝当月冲高回落，加上铝厂大幅出货拖累下，铝锭价格迅速回落，下游接货不佳，

成交显淡，沪铝当月临近交割，现货价格已无力升水，但华南地区因市场供应紧俏，现

货价格较挺仍然保持升水，粤沪两地成交价差进一步拉大。 

现铅方面，周内 SMM1#累计涨 100 元/吨，周一、周二下游因看涨较积极采购，但

由于资金紧缺及终端消费疲软，周三迄今在铅价的继续上涨中，下游追涨力量不足，成

交转为清淡。上海市场整体货源较多，但广东因云南、湖南炼厂惜售现货紧缺，天津市

场山虎、葫芦岛均无到货，周内现货价格上涨 150 元/吨。下周由于银行还款日普遍设

置在 12 月 20 日左右，正值下周周五，冶炼厂出货将有所增加，尤其对于本周出货较少

的云南及湖南冶炼厂，而下游企业将主要围绕按需采购格局，成交难有起色，料主要成

交区间在 13750-13900 元/吨。 

锌周内累计上涨 90 元/吨，0#锌自周初的 14870-14910 元/吨上涨至 15020-15060

元/吨，由升水 20-50 元/吨翻转至贴水 10-50 元/吨，锌价上涨至万五之上严重挫伤下游

买兴，卖方市场积极出货，总体采购有限，周五锌价再度跌至万五附近。广东市场周内

上涨速度明显，与上海价差由周初的 45 元/吨收窄至 10 元/吨。天津锌价较上海仍高出

60-80 元/吨，较上周变化较小，葫芦岛老系统锌价格上涨至万六上方最高至 16190 元/

吨。现货市场，下游需求起色不大，近期现货对期锌由升水转为贴水，暗示现货抗跌效

果减弱，料下周或维持贴水 50-升水 20 元/吨，下游仍以按需采购为主，各方资金压力

越发加剧。 

图11、铜现货升水中规中矩 图12、铝现货升水收窄 

  

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

图13、锌现货升水收窄 图14、铅现货升水收窄 

  

资料来源：Bloomberg  南华研究 资料来源：Bloomberg  南华研究 
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期限结构:沪铜反弹，主力合约贴水收窄 

随着沪铜强势反弹，本周沪铜主力合约转为升水结构，显示了后市看多的意愿，但

考虑大现货升水收窄，现货供需并没有发生根本改变。铝反弹后现货转为贴水，供给压

力仍然较大。受长期供应偏紧预期的影响，铅则维持了远期升水的曲线。 

 

图15、铜期限曲线上扬，主力合约转升水 图16、铝期限结构曲线上扬，主力合约贴水收窄 

  

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

图17、锌期限曲线主力转为升水 图18、铅期限结构曲线维持上扬 

  

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

除镍外基金属持续去库存，铜库存持续减少 

本周铜仍维持减库趋势。伦铜注销仓单占比持续走高，引发市场关于供应不足的担

忧，库存的下降逐渐成为反弹的支持因素。铝库存有所回调，共减少 10000 吨左右。  
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图19、铜三地库存持续减少，注销仓单走高 图20、铝库存基本持平 

  

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

图21、铅库存有所减少 图22、锌库存持续减少 

  

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

图23、镍库存维持上涨 图24、锡库存有所减少 

  

资料来源：Bloomberg  南华研究 资料来源：Bloomberg  南华研究 
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内外盘进口比价：几无套利机会 

铝锌无套利机会。 

 

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、锌内外盘套利 图26、铝内外盘套利 

  

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

后市展望：遭遇整理，但偏多局势不变 

在当前全线反弹的格局下，强势更强，铝价反弹也有上佳表现。目前金属市场上行的动

力还在，我们维持金属品将继续震荡偏多的判断，但目前现货市场出现资金压力，目前价位

也高于现货商补库存心理价位，短期遭遇整理的概率较大。 
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地址：沈阳市沈河区北站路 51 号新港澳国际大厦 15 层 

电话：024-22566699 

芜湖营业部 

地址：芜湖市中山北路 77 号侨鸿国际商城 908 室 

电话：0553-3880212  传真：0553-3880218 

 

重庆营业部 

地址：重庆市南岸区亚太路 1 号亚太商谷 2 幢 1-20   

电话：023-62611619   传真：023-62611619 

 

太原营业部 

太原市迎泽区解放南路 2 号景峰国际 25 层  

电话：0351-2118016 

 

南通营业部 

江苏省南通市南大街 89 号总部大厦 603 室 

电话：0513-89011166 

 

普宁营业部 

广东省揭阳普宁市流沙镇“中信华府”小区 1 幢门市 103-104 号 

电话：0663-2663886 

 

南华期货分支机构 



 

 

免责申明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公司对这些信息的准确性及完整性不

作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何的变更，在任何情况下，我公司报告中的信息和所表达的意见和建

议以及所载的数据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由于报告在编写时融入了该分析师个人的观点和见解以

及分析方法，如与南华期货公司发布的其他信息有不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表了南华期货

公司的立场，所以请谨慎参考。我公司不承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。 

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映南华期货公司在本报告所载明的日期的判断，可随时修改，毋需提前通知。未

经南华期货公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的材料、内容或复印本予以任何其他人，或投入商

业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“南华期货公司”，并保留我公司的一切权利。 
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