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观点：有色金属冲高后震荡整理 

本期摘要：                                    

月度观点： 

美联储 12 月加息靴子落地，商品整体空头炒 

作因素暂告一段落。但原油持续走低仍对商品有 

所带动。中国经济形势仍然严峻，但部分数据已 

出现转机，且国内有色行业集体减产限产等消息 

持续公布，短期对有色金属有所提振。分品种来 

看，铜价冲高后预计将维持震荡走势，区间在 

35000-39000；铝价冲高后回调整理，后期有 

望继续走高，运行区间 10100-12100；锌价震荡上 

行，运行区间 12500-14600。沪镍以横盘震荡为主， 

运行区间 65000-90000。 

 

操作建议： 

（1）沪铜短线多单可逢高减仓，有效突破 60 日线可继续 

逢低做多。 

（2）沪铝多单持有，跌破 60 日线离场。 

（3）沪锌站稳 60 日线则多单继续持有。 

（4）沪镍箱体震荡思路对待。 
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沪铜 1603 日线                               伦铜日线 

    

数据来源:文华财经    长安期货研发部            数据来源: 文华财经   长安期货研发部 

12 月美联储加息靴子落地，且中国减产消息连续出台，受此影响铜价 11 月维持震

荡上行格局，主力合约 1603 本月最低 34230，最高探至 36700。截止 12 月 31 日，沪铜

1603 日盘收于 36560，晚盘休市，持仓 28.4 万手。伦铜 12 月 31 日收至 4705 美元，持

仓 28.5 万手。 

沪铝 1603 日线                               伦铝日线 

    

数据来源:文华财经    长安期货研发部            数据来源: 文华财经   长安期货研发部 

受基本面利好以及美联储加息靴子落地等因素影响，沪铝 12 月强势反弹，最高探

至 10920，,截止 12 月 31 日，沪铝 1603 合约日盘收于 10820，晚盘休市，持仓 24.3 万

手。伦铝截止 12 月 31 日收至 1513 美元，持仓 79.2 万手。 

 

 

沪锌 1603 日线                               伦锌日线 
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数据来源:文华财经    长安期货研发部            数据来源: 文华财经   长安期货研发部 

沪锌 12 月初初期维持横盘整理走势，下旬出现稳健反弹，最高探至 13500，截止

12 月 31 日沪锌 1603 合约日盘收于 13440，晚盘休市，持仓 16.9 万手。伦锌 12 月 31

日收于 1609 美元，持仓 28.8 万手。 

沪镍 1605 日线                               伦镍日线 

   

数据来源:文华财经    长安期货研发部            数据来源: 文华财经   长安期货研发部 

沪镍主力 1605 合约 12 月维持箱体震荡走势，区间在 67000-72000， 12 月 31 日日

盘收至 70630，晚盘休市，持仓 42.9 万手，伦镍 12 月 31 日收于 8690 美元，持仓 24.4

万手。 
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2.现货信息：                                           

（1）铜期现价格对比图                                 铜期现主力基差 

    

数据来源:生意社    长安期货研发部            数据来源: 生意社   长安期货研发部 

（2） 铝期现价格对比图                                 铝期现主力基差 

    

数据来源:生意社    长安期货研发部            数据来源: 生意社   长安期货研发部 

（3）锌期现价格对比图                                 锌期现主力基差 

    

数据来源:生意社    长安期货研发部            数据来源: 生意社   长安期货研发部 
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（4）镍期现价格对比图                                镍期现主力基差 

    

数据来源:生意社    长安期货研发部            数据来源: 生意社   长安期货研发部 

金川集团于 2015 年 10 月 28 日金川电解镍板出厂价上调至 77900 元/吨，金川电解镍块

上调至 79100 元/吨，每吨上调 300 元。 

3.交易数据                                                
CFTC 铜持仓报告 

    

数据来源: 99 期货    长安期货研发部            数据来源: 99 期货   长安期货研发部 
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4．宏观面分析                               

4.1 欧洲方面 

欧洲GDP                                   欧元区失业率                                            

     

数据来源: WIND  长安期货研发部              数据来源: WIND  长安期货研发部 

欧洲工业情况                               欧元区 PMI                                            

       

数据来源: WIND  长安期货研发部              数据来源: WIND 长安期货研发部 

12 月初，欧洲中央为全球金融市场带来大冲击，货币政策会议宣布，下调欧元区隔

夜存款利率 10 个基点至负 0.30%，维持主导利率和隔夜贷款利率在 0.05%和 0.30%不变，

这是欧洲央行 2014 年 9 月份以来首次调整利率。同时，央行当前每月购买 600 亿欧元

（约合 640 亿美元）债券计划的期限将延长到 2017 年 3 月份。该资产购买计划的主要

购买对象为政府债券，原定于 2016 年 9 月底结束。他还暗示，如果年通胀率上升速度

不够快，央行可能会进一步延长购债计划的期限。欧洲央行还扩大了购债范围。除了中

央政府发行的债券外，央行如今还可购买地区级地方政府飞行的债券。欧洲央行令人失
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望的刺激计划出乎市场意料，凸显了央行的刺激力度日益有限。因欧洲央行为欧元区经

济推出的额外刺激措施不及市场预期。欧洲股市周四收盘重挫，欧元一度飙升至一个月

高点， 

受货币宽松政策影响，欧洲正逐步走出债务危机阴影，经济在 2015 年有明显好转，

但工业及就业情况复苏缓慢。2016 年由于暴恐以及地缘危机影响，欧洲经济可能仍有反

复，且欧洲央行年底的政策不及预期，我们认为，2016 年根据经济复苏情况，欧洲央行

将继续加大货币宽松政策力度，经济也将继续稳健复苏。 

4.2 美国方面 

美国国民经济 GDP                           美国消费者信心与零售销售                                          
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美国:零售和食品服务销售额同比 %（右）

   

数据来源:WIND  长安期货研发部              数据来源: WIND  长安期货研发部 

美国就业情况                              美国周度失业情况                                          

       

数据来源: WIND  长安期货研发部              数据来源: WIND  长安期货研发部 
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美国 CPI                                   美国及新增耐用品订单及 PPI                                          
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数据来源: WIND  长安期货研发部              数据来源: WIND  长安期货研发部 

美国新屋开工                               美国房屋销售                                      

       

数据来源: WIND  长安期货研发部              数据来源: WIND  长安期货研发部 

美国新屋开工及营建许可                    美国房屋销售                                      

         

数据来源: WIND  长安期货研发部              数据来源: WIND  长安期货研发部 

从数据方面，美国经济稳健增长，12 月美联储也如期展开加息，虽然美联储展开加
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息，但其脚步将相对平缓，预计 2016 年将有 2-3 次，总加息 100 个点。美国经济在 2016

年预计仍将继续保持强劲，失业率预计将控制在 5%以内，制造业及房地产将逐步走强。

美元指数在 2016 年有望创新高。  

4.3 中国方面 

中国 GDP                                  中国 GDP 增长结构                                          

   

8.13%

42.74%
2014-09, 49.13%

8.04%

40.55%

2015-09, 51.41%

第一产业 第二产业 第三产业     

数据来源: WIND  长安期货研发部              数据来源: WIND  长安期货研发部 

中国 CPI                                   中国 PPI 与 PMI                                    

       

数据来源: WIND  长安期货研发部              数据来源: WIND  长安期货研发部 

中国工业增加值                             中国工业增加值分行业                                   
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数据来源: WIND  长安期货研发部              数据来源: WIND  长安期货研发部 
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中国进出口                                 中国进出口分地区                                   

        

数据来源: WIND  长安期货研发部              数据来源: WIND  长安期货研发部 

中国固定投资累计值及同比                   中国房地产开发投资累计值及同比                                   
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数据来源: WIND  长安期货研发部              数据来源: WIND  长安期货研发部 

M1、M2                                     中国货币市场流动性                                    

         

数据来源: WIND 长安期货研发部              数据来源: WIND  长安期货研发部 

从数据来看，2015 年中国经济总体表现低迷，预计 2016 年这一情况仍将维持较长
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一段时间。 

IMF 执行董事会 11 月 30 日投票，把人民币拉入特别提款权篮子，成为继美元、欧

元、日元和英镑之后的第五种货币。新的货币篮子将在 2016 年 10 月 1 日正式实施，以

便 IMF 成员国为适应这一变化做出相应的政策调整。人民币将会持续渐进式的贬值。同

时，对人民币汇率而言，最主要的风险还是货币进一步宽松。虽然人民币适当贬值有助

于保持增长，但也会恶化结构性问题，那样会使未来的调整更具挑战性。 

综合来看，2015 年中国经济增速持续放缓，工业情况维持低位运行；通胀情况维持

可控范围。预计 2016 年上半年全国经济增速将继续回落，有逼近 6.0 关口的趋势，国

内会逐步产生许多经济问题和社会问题，比如企业大面积亏损、财政税收萎缩、实业率

上升，贷款还本付息违约，甚至引发金融系统性风险。因此预计政府将加码刺激措施，

伴随着前期出台的宽松政策效应逐步显现，2016 年下半年中国经济增速触底回升。预计

下半年经济增速(统计数据)回升至 6.5%以上，全年 GDP 预估 6.6%，比 2015 年进一步下

滑 0.3 个百分点；工业情况将继续低迷，调结构仍是重点，预计将有一批企业出现关停，

随着结构调整趋于结束，预计 2016 年三季度后工业情况将出现好转。2016 年固定资产

投资持续回落，增速估计为 9.6%，但考虑价格效应，实际增速与 2015 年基本持平。 

5．基本面分析                              
1、基本金库存 

上海铜库存                                    LME 铜库存 

   

数据来源:   99 期货   长安期货研发部            数据来源:   99 期货    长安期货研发部 

SHFE 铜库存 177854吨； LME 铜库存 236225吨。 
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上海铝库存                                    LME 铝库存 

   

数据来源:   99 期货   长安期货研发部            数据来源:   99 期货    长安期货研发部 

SHFE 铝库存 297037吨；LME 铝库存 2895525吨。 

上海锌库存                                    LME 锌库存 

   

数据来源:   99 期货   长安期货研发部            数据来源:   99 期货    长安期货研发部 

SHFE 锌库存 200428吨；LME 锌库存 464400吨。 

上海镍库存                                    LME 镍库存 

   

数据来源:   99 期货   长安期货研发部            数据来源:   99 期货    长安期货研发部 

SHFE 镍库存 48339吨；LME 镍库存 427512吨。 
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2、LME 基本金属注销仓单 

12 月 31 日 LME 基本金属注销仓单                                

   

数据来源:   99 期货   长安期货研发部        

3、期货成交情况 

上期所 12 月 31 日有色金属期货成交情况                                

   

数据来源:   99 期货   长安期货研发部      

4、全球供需情况 

（1）伦敦 12 月 16 日消息，世界金属统计局(WBMS)周三公布的数据显示，2015 年 1-10

月全球铜市供应过剩 26.6 万吨，2014 年全年供应过剩 29.8 万吨。10 月报告库存下降，

较 2014 年 12 月底库存高近 20.4 万吨。报告显示，2015 年 1-10 月全球矿产铜产量为

1590 万吨，较 2014 年同期增加 3.6%。全球精炼铜产量增至 1910 万吨，较上年同期增

加 1.1%，中国和印度精炼铜产量增幅较大，增幅分别达到 3.6 万吨和 3.5 万吨。2015

年 1-10 月全球铜消费量为 1879.8 万吨，2014 年同期为 1879.6 万吨。2015 年 1-10 月

中国铜表观消费量增加 2.6 万吨，至 921.1 万吨，约占全球铜需求总量的 49%。1-10 月

欧盟 28 国铜产量较上年同期下降 0.5%；需求量为 270.9 万吨，同比减少 1.1%。2015 年



 

 

有色金属月报             2016 年 1 月 3 日 

长安期货          14         www.cafut.cn 
 

 

长安期货研发部 

10 月，全球精炼铜产量为 198.41 万吨，消费量为 200.63 万吨。 

 (2) 伦敦 12 月 16 日消息，世界金属统计局(WBMS)周三公布的数据显示，2015 年 1-10

月全球原铝市场供应短缺 27.9 万吨，2014 年全年供应短缺 58.9 万吨。2015 年 1-10 月

全球原铝需求量为 4794 万吨，较上年同期增加 296.3 万吨。1-10 月原铝产量较上年同

期增加 326 万吨。生产商库存不再公布，10 月报告库存总量减少 18.4 万吨，10 月末库

存为 396.1 万吨，相当于 27 天的需求，2014 年底库存为 502 万吨。2015 年 10 月末，

伦敦、上海、美国及东京四大交易所的库存总量为 336.6 万吨，较 2014 年 12 月库存下

降131.9万吨。2015年 1-10 月全球铝产量较上年同期增加7.3%。中国铝产量约为2645.6

万吨，占全球总产量的逾 55%。中国的铝表观需求量较 2014 年同期增长 15%。2015 年

1-10 月，中国铝净出口量 4.7 万吨，2014 年全年净出口量为 31.3 万吨。2015 年 1-10

月，中国半成品铝材净出口量从上年同期的 241.8 万吨飙升至 307.1 万吨。欧盟 28 国

铝产量下降 2.2%，北美自由贸易区国家产量下降 2.4%。欧盟 28 国铝需求量较 2014 年

同期下降 49.2 万吨。1-10 月全球铝需求量较 2014 年同期增长 6.6%。2015 年 10 月，全

球原铝产量为 480.75 万吨，消费量为 485.24 万吨 

国际铝业协会(IAI)周五公布的数据显示，10 月全球(除中国以外)原铝日均产量增

至 69,100 吨，9 月为 68,900 吨。数据显示，10 月全球(除中国以外)原铝产量为 214.3

万吨，高于 9 月的 206.7 万吨。 

（3）世界金属统计局（WBMS）周三公布的数据显示，2015 年 1-10 月全球锌市供应过剩

17 万吨，2014 年全年供应短缺 20.9 万吨。2015 年 1-10 月，报告锌库存减少 7.8 万吨。

伦敦金属交易所（LME）10 月锌库存下降 2.6 万吨，10 月末锌库存较 2014 年底低 12.8

万吨。LME 锌库存占全球锌库存总量的 48%。中国锌需求量较上年同期增加 1.4%。中国

国产精炼锌产量较上年同期增加 9%。中国 10 月锌进口量（多为特优级锌）为 7.23 万吨，

1-10 月锌进口总量为 37.93 万吨，较上年同期下降 15.4 万吨。全球精炼锌产量较上年

同期增长 4.7%，消费量较上年同期增长 0.9%。日本 1-10 月锌需求量为 39.28 万吨，较

2014 年 1-10 月下降 6.7%。2015 年 1-10 月全球锌需求量较 2014 年 1-10 月增加 10.4 万

吨。中国锌表观需求量为 534.9 万吨，为全球总量的逾 46%。2015 年 10 月，全球锌产

量为 117.9 万吨，消费量为 117.22 万吨。 
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ILZSG 数据显示，9 月全球锌精矿产量 111.22 万吨，环比减少 3.6%；精炼锌产量

119.14 万吨，环比增加 1.5%；锌消费 116.91 万吨，环比减少 1.7%。总体呈现精矿产量

下降，冶炼开工率高企，消费端需求放缓趋势，9 月市场过剩为 22.3 万吨。中国锌精矿

10 月产量 38.8 万吨，同比减少 15.2%,1-10 月累计产量 398.9 万吨，同比减少 9.2%。 

国际铅锌研究小组(ILZSG)公布的数据显示，9 月全球锌市供应过剩 22,300 吨，8 月修

正为供应短缺 15,500 吨。1-9 月全球锌市供应过剩 188,000 吨，去年同期供应短缺

291,000 吨。全球 1-9 月精炼锌供应大幅过剩 18.8 万吨，9 月份相较去年同期产量增加

而消费下滑，全球精炼锌总库存增加至 157.93 万吨。 

（4）世界金属统计局(WBMS)周三公布的数据显示，2015 年 1-10 月全球镍市供应短缺

4.5 万吨，2014 年全年供应过剩 24.18 万吨。伦敦金属交易所(LME)10 月末镍库存较 2014

年底高 3.86 万吨。1-10 月全球精炼镍产量为 160.74 万吨，需求量为 165.26 万吨。2015

年 1-10 月全球矿产镍产量为 157.9 万吨，较 2014 年同期下降 11.4 万吨。日本冶炼厂

镍产量较 2014 年同期增加 7800 吨，表观需求量下降 2300 吨。全球镍表观需求量较 2014

年同期增加 20.8 万吨。2015 年 10 月，全球精炼镍产量为 16.46 万吨，消费量为 18.43

万吨。 

5.3、中国有色金属产量 

中国精炼铜、铜材产量（当月）               中国精炼铜、铜材产量（累计）                                   

        

数据来源: WIND  长安期货研发部              数据来源: WIND 长安期货研发部 

国家统计局周四发布数据显示，中国 10 月精炼铜产量达到 693,180 吨，高于 9 月

的 680,235 吨。10 月精炼铜产量较去年同期增加 0.6%。2015 年前 10个月，中国精炼铜

产量增加 6.8%至 645.6 万吨。在一些大型冶炼企业二季度和夏季完成检修后，中国月度
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精炼铜产量出现逐月增加的现象。包括江西铜业、铜陵有色在内的中国 10 家铜冶炼企

业发布削减铜产量的声明，将把 2016 年产量削减 35 万吨，超过此前彭博报道的 20 万

吨减产规模，占到中国今年铜总产量的 8.75%。 

中国电解铝产量                         中国氧化铝产量                                 

          

数据来源: WIND  长安期货研发部              数据来源: WIND   长安期货研发部 

2015 年 10 月，我国氧化铝产量 473 万吨，同比增长 2.5%;1～10 月氧化铝总产量

4735 万吨，同比大增 10.6%。据预测，2015 年全年，我国氧化铝产量将达 5327 万吨左

右，较 2014 年产量 4777.42 万吨增长约 550 万吨，增幅达 11.5%。1-10 月，国内原铝

累计产量高达 2645.65 万吨（占全球产量比为 54.8%），同比增加 11.3%，延续 2011 年 3

月来的增势。据中国有色金属工业协会网站声明，中国 14 家骨干电解铝企业承诺，不

再重启已关停产能，且还将进一步增加弹性生产规模；还承诺已建成产能至少在 1 年内

暂不投运。但声明未提及收储及明年减产的具体规模。虽然没有具体减产计划公布，但

从年初至今，铝行业减产一直在不断进行中，据中国有色金属工业协会数据统计，今年

电解铝累计减产 491 万吨。 

图 7：中国锌产量                          图 8：中国锌产量累计                                
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数据来源: WIND 长安期货研发部              数据来源: WIND   长安期货研发部 

    我国 10 月精炼锌产量 52.9 万吨，同比增加 2.18%，环减 1.45%。1-10 月累计生产

精炼锌 515.4 万吨，累计同比增长 8%。 

6．技术面分析                              

6.1 沪铜指数日线 

  

数据来源:   文华财经   长安期货研发部 

从沪铜指数日线来看，12 月沪铜在下降通道下沿支撑下震荡上行，目前已接近 60

日线压力位，且慢速 KD 及 MACD 出现死叉，短期如无法突破 60 日线则将出现回调整理。 

 

 

 



 

 

有色金属月报             2016 年 1 月 3 日 

长安期货          18         www.cafut.cn 
 

 

长安期货研发部 

6.2 沪铝指数日线 

  

数据来源:   文华财经   长安期货研发部 

沪铝12月连续走高，并站上60日线，后市如站稳则仍将继续走高，上方目标位 11800

附近。 

6.3 沪锌指数日线 

  

 数据来源:   文华财经   长安期货研发部 

沪锌 12 月在经历连续横盘后月末发力上行，并站上 60 日线，后市如站稳则上方目
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标位 14200 一带。 

6.4 沪镍指数日线 

  

 数据来源:   文华财经   长安期货研发部 

沪镍 12 月维持横盘整理走势，后市关注平台上下沿突破情况，如突破则将顺势而

行。 

7．结论及建议                              

美联储 12 月加息靴子落地，商品整体空头炒作因素暂告一段落。但原油持续走低仍

对商品有所带动。中国经济形势仍然严峻，但部分数据已出现转机，且国内有色行业集

体减产限产等消息持续公布，短期对有色金属有所提振。分品种来看，铜价冲高后预计

将维持震荡走势，区间在 35000-39000；铝价冲高后回调整理，后期有望继续走高，运

行区间 10100-12100；锌价震荡上行，运行区间 12500-14600。沪镍以横盘震荡为主，

运行区间 65000-90000。 

操作建议： 

（1）沪铜短线多单可逢高减仓，有效突破 60 日线可继续逢低做多。 

（2）沪铝多单持有，跌破 60 日线离场。 

（3）沪锌站稳 60 日线则多单继续持有。 

（4）沪镍箱体震荡思路对待。 
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