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有色周度策略报告：流动性预期改善，有色走势分化

摘要：

铜：上周沪铜偏强震荡，在美联储领头羊作用带动下，全球四大银行均提振

降息预期，流动性改善驱动沪铜周内拉涨；操作上，前期多单可继续持有，新单

则建议保持观望。

锌：上周沪锌止跌反弹，沪锌整体以跟涨伦锌为主，但伦锌受制于 40 日均

线。在供应宽松市场结构下，锌金属在有色金属中表现疲弱。操作上，在宏观未

出现明显转向的背景下，整体仍以逢高布空为主。

一、当前行情走势

图 1-1：沪铜主力合约周 K 走势图

数据来源：Wind，神华研究院

图 1-2：伦铜电三合约周 K 走势图

数据来源：Wind，神华研究院

上周沪铜偏强震荡，尾盘拉升，收 47,970，较前周末上涨 1,300 元/吨。周

度振幅 3.24%，累计涨幅 2.81%，持仓增加 6.2 万手至 29.82 万手。现货方面，

SMM1#电解铜均价上涨 1,000 至 47,660 元/吨，现货对期货升水缩小至 30 元/吨，

本周现货市场先松后紧，周初面临集中交割，市场询价积极，而后合约换月且伴

随盘面暴涨，下游及贸易买盘收阻，升水回落；外盘方面，伦铜电三上周偏强震

荡，最高触及 6,170.5，收 6,077。周内盘面价格波动围绕全球流动性宽松预期
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展开，中美六月份经济表现持稳，全球四大央行再现降息意愿叠加铜矿基本面进

一步收紧，带动内外盘铜价齐升。内外盘周内以多头增仓为主；操作策略上，前

期多单可继续持有，新单应保持观望。

图 1-3：沪锌主力合约周 K 走势图

数据来源：Wind，神华研究院

图 1-4：伦锌电三合约周 K 走势图

数据来源：Wind，神华研究院

上周沪锌偏强震荡，收至 19,575，较前周末上涨 530 元/吨，周度振幅 2.99%，

持仓减少 1,714 手至 26.14 万手。现货方面，上周 SMM0#锌锭均价上涨 480 至 19，

610 元/吨，现货对期货当月升水维持在 70 元/吨附近，本周伴随期锌返升，消

费淡季企业订单走弱，无价格刺激下游主观采买积极性下降，维持刚需采购状态，

实际消费对成交贡献较少；外盘方面，伦锌电 3 上周先扬后抑，尾盘回落，收

2,424；周内在美联储降息预期推进的背景下，有色金属普遍偏强，沪锌跟涨伦

锌，空头被动减仓，但整体来看，锌金属收基本面牵制仍属于有色金属中较弱一

方。操作建议上，观察伦锌于 40 日均线附近动向，整体保持逢高布空思路为主。

二、铜供需面分析

2.1 矿端供应持续收紧，加工费继续下滑

图 2-1：国内精炼铜产量情况
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数据来源：Wind，神华研究院

2019 年 6 月 SMM 精铜产量为 72.83 万吨，环比大增 14.96%，同比增加 0.8%，

1-5 月累计产量为 427.52 万吨，同比下降 1.18%。5 月产量略高于预期，主要受

收到炼厂检修影响减弱，冶炼产能逐步释放影响。

图 2-2：中国铜冶炼厂加工费

数据来源：Wind，神华研究院

国内冶炼厂 7月进口铜精矿 TC/RCs 基准价进一步下滑至 57.5 美元/干吨或

5.75 美分/磅，该价格持续下滑反映出铜矿供应逐步乏力，预计国内产能将受到

加工费下滑限制，当前加工厂利润已被压缩至 60 元/吨以内。
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2.2 中美贸易摩擦，下游重心仍以企稳为主

图 2-3：铜材当月产量走势

数据来源：Wind，神华研究院

截止至 2019 年 06 月，铜材月度产量为 175.1 万吨，较上个月增加 18.3 万

吨，同比上涨 13.4%，处于五年内平均水平。

而终端消费行业，国内基建及汽车仍在低位徘徊，房产及消费也已持稳为主，

下游整体复苏仍待观察。

2019 年 6 月份，上半年，全国规模以上工业增加值同比增长 6%，增速与 1

—5月份持平，总体保持在合理区间。其中，6月份工业生产同比增长 6.3%，增

速较 5月份加快 1.3 个百分点。半年工业产值数据体现当前国内下游整体或仍围

绕企稳为主，对铜金属需求拉动逻辑仍有待考证，在宏观降息预期的背景下，铜

价以偏强震荡为主。

2.3 进口窗口维持关闭，全球库存去化不及预期

图 2-4：沪伦比值与精炼铜进口盈亏走势
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数据来源：Wind，神华研究院

图 2-5：全球精铜显性库存

数据来源：Wind，神华研究院

图 2-6：国内精铜社会库存
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数据来源：Wind，神华研究院

保税区库存持续去化，同时进口窗口持续关闭。尽管当前沪铜与伦铜均出现

大幅交仓，但在供应乏力的背景下，预计后续精铜库存走势仍以进一步去化为主。

2.4 总结

中线逻辑：下半年铜矿供应收缩，炼厂检修频繁，结合下游需求企稳，精炼

铜供需趋于紧平衡。而宏观方面全球经济矛盾将在三四季度愈发明显，铜价将更

多反应的宏观博弈。后续重点关注主要经济体间矛盾，包括中美关系、各大央行

降息节奏、英国脱欧、地缘性政治摩擦及区域经贸矛盾等，这些主导矛盾将在铜

价逐步体现。

短线逻辑：短期内，沪铜受全球流动性释放预期影响，大幅反弹；从基本面

上来看，铜金属供应基本面决定其本身应具备较强抗跌性，下方安全边际有限。

前期多单继续持有，新单保持观望。

三、锌基本面分析

3.1 国外矿山逐步达产，国内产能上半年瓶颈仍存

图 3-1：ILZSG 全球精炼锌供需平衡
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数据来源：Wind，神华研究院

从全球供需角度来看，ILZSG最近发布报告显示，5月全球锌市供应短缺2.72

万吨，预计 2019 年需求或将攀升 1.6%至 1388 万吨，供应缺口将收窄至 7.2 万

吨，全球精炼锌市场转为过剩。2019 年，预计海外矿山将提供超过 70 万的新增

产能，其中世纪新矿，Gamsberg、MMG 等公司锌矿项目投产较快，成为 2019 年

重要锌矿增量。从国内供应来看，国内炼厂传来冶炼恢复消息，根据 SMM 讯 2019

年 6 月 SMM 中国精炼锌产量 49.62 万吨，环比增加 3.34%，同比增加 15.37%。进

入 6月份，炼厂在环保、搬迁等逐步结束后，高利润刺激生产积极性下，叠加部

分存在入炉品味提高增加产量等多重因素下，产量环比继续出现增加，强供应压

力将逐步释放，促进盘面进一步下探。

图 3-2：精炼锌加工费价格走势图
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数据来源：Wind，神华研究院

从国内精炼锌加工环节来看，锌进口加工费出现调降，至 275 美元/吨。反

观国内，各地区加工费仍保持 6200 元/吨以上，当前冶炼厂利润仍在 2000 元/

吨以上，这是由于产能的不完全释放所致，但国内大型锌炼厂如株冶及汉中锌业

后期复产进程预计提前，据现货端称，当前市场价格已经一定程度反映远期供应

宽松预期，处于供应常态过剩。

3.2 伦锌持续累库，锌价同步下跌

图 3-3：锌库存走势图

数据来源：Wind，神华研究院
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图 3-4：国内精炼锌社会库存走势图

数据来源：Wind，神华研究院

从库存角度来看，国内外显性库存止跌企稳，国内锌金属社会库存则进一步

去化，但去库力度有限，预计后期锌价或将重回内强格局，进口窗口有望打开，

对价格形成利空。

3.3 总结

中线逻辑：当前全球锌供需平衡处于紧缺格局，但整体缺口不断修复，国外

矿端产能正逐步释放，国内冶炼产能逐步释放，年内供应过剩已成定局，锌价将

进一步下探至成本区间，国内部分炼厂成本线位于 18000，因此空单第一目标价

18000。

短线逻辑：短期受宏观流动性改善预期影响，有色金属价格集体反弹，锌价

在此因素带动下，止跌反弹，但整体基本面仍然偏弱，操作思路以逢反弹加空为

主。

四、后市展望及策略

铜：当前格局下，铜矿进入缩产区间，精铜端供应逐步收紧决定了铜金属商

品属性中的抗跌性，但另一方面宏观环境的不确定性决定了铜价将更多以震荡态

势为主；由于下方成本线位于 45000 附近，因此操作策略上，尽量以逢低布多为

主。

锌：锌价位于下行通道，矿端扩产在冶炼产能完全释放后传导至现货端，在

需求疲弱的背景下，年内锌市将供应过剩。叠加宏观环境不济，操作思路以逢反

弹布局空单为主，第一目标价 18000。
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