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观点：锌铝领涨，铜镍弱势 

本期摘要：                                    

月度观点： 

美联储维持谨慎加息态度，美元弱势回落， 

利好有色，中国经济逐步走出低谷，且货币政策 

维持宽松，且侧供给改革对有色基本面利好。分 

品种来看，铜价偏强震荡后仍将继续上行，区间在 

35500-41300；铝价多头趋势良好，后市预计将冲 

高后维持横盘震荡走势，运行区间 10700-12300； 

锌价震荡后仍将上行，运行区间 13300-15500。沪 

镍以低位震荡为主，运行区间 62000-83000。 

 

 

 

 

操作建议： 

（1）沪铜多单可少量持有，跌破 60 日线离场。 

（2）沪铝多单持有，跌破 10 日线离场。 

（3）沪锌震荡思路对待，突破前高可继续追多。 

（4）沪镍震荡思路对待。 
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1.行情简评                                                         
沪铜 1606 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 

3 月铜价在冲高后维持震荡整理格局，主力合约 1606 本月最低 36640，最高探至

39500。截止 4 月 1 日，沪铜 1606 日盘收于 37120，晚盘休市，持仓 32.9 万手。伦铜 4

月 1 日收至 4847 美元，持仓 34.7 万手。 

沪铝 1606 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 

受基本面利好影响，沪铝 3 月强势反弹，在经历 3 月初冲高回调后，再度企稳走高，

最高探至 11900，,截止 4 月 1 日，沪铝 1606 合约日盘收于 11865，晚盘休市，持仓 24.2

万手。伦铝截止 4 月 1 日收至 1536 美元，持仓 72.8 万手。 
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沪锌 1606 日线                               伦锌日线 

    

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 

沪锌 3 月初以箱体震荡为主，区间在 13800-14800，截止 4 月 1 日沪锌 1606 合约日

盘收于 14445，晚盘休市，持仓 15.5 万手。伦锌 4 月 1 日收于 1872 美元，持仓 26.9 万

手。 

沪镍 1609 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 1609 合约在 3 月初冲高至 76500 一带后维持弱势震荡走势，截止 4 月 1

日日盘收至 67380，晚盘休市，持仓 29.9 万手，伦镍 4 月 1 日收于 8320 美元，持仓 25.2

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: 新浪财经  长安期货研发部         数据来源: 新浪财经  长安期货研发部 

  欧洲央行宣布将欧元区主导利率、隔夜存款利率和隔夜贷款利率分别由原来的

0.05%、-0.3%和 0.3%下调至 0、-0.4%和 0.25%。欧洲央行同时决定从今年 4 月起将量化

宽松计划（QE，即资产购买计划）规模由目前的每月 600 亿欧元扩大至 800 亿欧元，并

将非银行机构在欧元区发行的投资级欧元债券作为合格资产纳入常规资产购买计划。但

欧洲央行行长马里奥·德拉吉暗示，此次实施负利率将是欧洲央行最后一次下调利率，

从而引发欧元剧震。 

受货币宽松政策影响，欧洲稳步复苏，预计这一情况在 2016 年仍将维持，但德拉

吉关于后续不在降息的言论也对金融市场形成冲击。  
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4.2 美国方面 

美国非农就业人数情况                     美国失业率                                          

       

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

美国核心 CPI                                   美国及新增耐用品订单                                          

        

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                               美国成屋销售                                      

       

数据来源: WIND  长安期货研发部              数据来源: WIND  长安期货研发部 
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从数据方面，美国经济稳健增长，失业率维持稳定，美国 3 月非农就业人数增加了

21.5 万，略高于市场普遍预期的 20.5 万，比上修到 24.5 万的 2 月数据略有减速。房地

产情况维持稳健复苏。经济增长持续向好，金融环境已经从年初开始大幅放松，核心通

胀表现稳固。 

美联储方面， 3 月 FOMC 会议声明与 1 月声明多数相似，仍然从经济活动、就业、

通胀等方面进行论述，但是对于一些关键问题有比较大的变化。下调利率预测，上一次

美联储官员预测 2016 年四次加息，而此次利率预测为两次加息。下调美国 2016 年 GDP

预测 0.2%至 2.2%。下调美国 2016 年通胀预测 0.4%至 1.2%。美联储开始考虑全球经济

和金融风险。耶伦在记者会上表示，在升息的问题上“宜谨慎行事”，强调了全球经济

带来的挑战，并点明她不确信潜在通胀已经加速。随后布拉德在纽约商业经济协会发表

讲话称，下一次加息“可能即将到来”。他是传统“鹰派”官员，而且今年拥有 FOMC 投

票权。在 12 月份，美联储实行了 9 年来的首次加息行动，并暗示 2016 年计划加息 4 次。

今年 3 月份，美联储将 2016 年的预期加息次数降低为 2 次。布拉德称，尽管此举可能

损害了市场对美联储沟通的信任程度，但美联储仍然值得信赖，因为对经济前景的预测

发生了重大变化。我们认为美联储最早将于 6 月展开再次加息，在此之前美元预计将维

持弱势，对商品整体利好。 

4.3 中国方面 

中国 CPI                                   中国 PPI                                  

       

数据来源: 新浪财经  长安期货研发部        数据来源: 新浪财经  长安期货研发部 
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中国 PMI                                   中国固定投资完成情况                                 

         

数据来源: 新浪财经  长安期货研发部        数据来源: 新浪财经  长安期货研发部 

中国消费者信心指数                        中国存准率                                   

       

数据来源: 新浪财经长安期货研发部           数据来源: 新浪财经  长安期货研发部 

M1、M2                                     中国机构信贷收支                                    

         

数据来源: 新浪财经 长安期货研发部           数据来源: 新浪财经  长安期货研发部 

从数据来看，2016 年一季度经济较为平稳，PMI 反弹，工业数据有所好转，通胀受

货币宽松以及猪价大涨带动有所走高。整体经济正逐步走出低谷。 
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中国央行宣布，自 2016 年 3 月 1 日起，普遍下调金融机构人民币存款准备金率 0.5

个百分点。本次降准一定程度上超乎市场预期，此次降准保持金融体系流动性合理充裕，

为供给侧结构性改革营造适宜的货币金融环境。在央行降准的利好消息刺激下，国内商

品市场几乎全线飘红。3 月 24 日中国央行(PBOC)行长周小川表示，20 国集团财长在今

年继续开会时将探讨国际货币基金组织(IMF)储备货币的相关议题，中国官员希望逐步

扩大这一融资工具的使用。 

中国两会结束，政府预测，在“十三五”期间，GDP 年均增速不低于 6.5%。“十三

五”开局力推供给侧改革，各主要部委也提出承诺，期在“十三五”元年，能够借“供

给侧改革”，为经济发展去弊兴利。在经济结构调整方面，要全面执行“去产能、去库

存、去杠杆、降成本、补短板”。 

继 3 月 2 日穆迪下调中国主权信用评级展望之后，标普在 3 月 31 日发布的一份公

开声明中确认中国评级为 AA-，将评级展望从稳定下调至负面；确认香港评级为 AAA，

将评级展望从稳定下调至负面。标普称，中国经济再平衡的推进可能慢于之前的预期；

预计中国政府和企业杠杆率将恶化，“投资比例可能远不如我们之前认为的那样稳定在

GDP 的 30%-35%之间的可持续水平。” 

综合来看，中国经济维持低位运行，但有转向迹象。货币政策预计仍将维持宽松，

2 季度或有继续降准的可能。 

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 
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SHFE 铜库存 368725吨； LME 铜库存 143475吨。 

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 326410吨；LME 铝库存 2776275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 270764吨；LME 锌库存 434075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 73440吨；LME 镍库存 431856吨。 
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5.2、LME 基本金属注销仓单 

4 月 1 日 LME 基本金属注销仓单                                

   

数据来源:   99 期货   长安期货研发部        

5.3、期货成交情况 

上期所 4 月 1 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      

5.4、全球供需情况 

（1）世界金属统计局（WBMS）周三公布的数据显示，2015 年全年，全球铜市供应过剩

14.6 万吨，2014 年全年为过剩 11.6 万吨。12 月报告铜库存下降，但月末库存较 2014

年 12 月末上升 14.3 万吨。2015 年全球铜矿产量为 1,928 万吨，较 2014 年增加 4.3%。

全球精炼铜产量增加 0.7%至 2,308 万吨，北美自由贸易区和印度产量大幅上升，增幅分

别达到 8.5 万吨和 2.7 万吨。2015 年全球铜消费为 2,293.1 万吨，2014 年为 2,281.1

万吨。2015 年中国表观铜需求增加 14.8 万吨至 1,145.1 万吨，占全球总需求的 50%。

欧盟 28 国铜产量下降 0.3%，需求下滑 2.4%至 331.1 万吨。2015 年 12 月，全球精炼铜
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产量为 200.06 万吨，消费量为 204.61 万吨。 

 (2) 世界金属统计局（WBMS）周三公布的数据显示，2015 年全年，全球原铝供应短缺

35.6 万吨，2014 年全年为短缺 58.9 万吨。2015 年全球原铝需求为 5,771 万吨，较 2014

年上升 386.9 万吨。2015 年全球原铝产量增加 410.3 万吨。WBMS 不再公布生产商库存

数据，12 月报告总库存减少 6,000 吨，月末库存为 378.3 万吨，相当于 24 天的需求，

2014 年底库存为 502 万吨。2015 年 12 月末，伦敦、上海、美国及东京四大交易所总库

存为 322.8 万吨，较 2014 年 12 月末下滑 121.7 万吨。2015 年全球原铝总产量增长 8%。

中国产量估计为 3,140 万吨，目前该水平占全球总产量逾 55%。2015 年中国表观需求上

升 14.2%，净出口量为 34.2 万吨，2014 年净出口量为 31.3 万吨。2015 年中国铝半成品

净出口从 2014 年的 365.2 万吨增至 422.7 万吨。2015 年欧盟 28 国产量增长 9.3%，北

美自由贸易区则下降 2.2%。2015 年欧盟 28 国需求上升 2.5 万吨。全球需求增长 7.2%。

2015 年 12 月，全球原铝产量为 450.28 万吨，消费量为 444.13 万吨。 

（3）世界金属统计局（WBMS）周三公布的数据显示，2015 年全球锌市供应过剩 81,000

吨，2014 年全年为短缺 209,000 吨。2015 年记录的库存减少 80,000 吨。LME 库存在 12

月减少 80,000 吨且较 2014 年末库存低 228,000 吨。LME 库存占全球库存总量的 42%。

2015 年中国锌需求较前一年增加 1.0%；国内精炼锌产量较 2014 年增加 5.6%。中国 12

月锌进口量为 94,400 吨，为 2009 年 5 月以来最高月度水准，进口的锌大多是特高级锌。

2015 年全年锌进口总量为 543,400 吨，较 2014 年下降 27,000 吨。2015 年全球精炼锌

产量较 2014 年增加 3.1%，消费量增加 1.0%。日本 2015 年锌需求量为 457,000 吨，较

2014 年下降 9.2%。2015 年，全球锌需求量较 2014 年增加 133,000 吨，中国表观需求量

为 648.7 万吨，约是全球需求总量的 47%。2015 年 12 月，扁锌锭产量为 113 万吨，消

费量为 114.29 万吨。 

国际铅锌研究小组(ILZSG)周三公布的数据显示，1 月全球锌市供应短缺量缩减至

1,000 吨，12 月为短缺 23,400 吨。2015 年 1 月，全球锌市供应过剩 43,000 吨。 

（4）世界金属统计局（WBMS）周三公布的数据显示，2015 年全球镍市供应短缺 13，000

吨，2014 年全年为过剩 241，800 吨。12 月末，LME 镍库存量较 2014 年末高 26，400 吨。
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2015 年全球精炼镍产量总计 192.06 万吨，需求量为 193.4 万吨。2015 年镍矿产量为

177.29 万吨，较 2014 年低 13 万吨。2015 年日本精炼镍产量较 2014 年增加 14，800 吨，

表观需求量较之前一年增加 1，200 吨。2015 年全球镍表观需求量较之前一年增加 23.4

万吨。2015 年 12 月精炼镍产量为 16.33 万吨，消费量为 16.73 万吨。 

5.5、中国有色金属产量及进出口供需情况 

国家统计局公布的最新数据显示，1-2 月，全国十种有色金属产量 761 万吨，同比

下降 4.3%，去年同期为增长 6.8%。电解铝产量 455 万吨，下降 7.7%，去年同期为增长

4.9%；铜产量 128 万吨，增长 7.3%，增速同比回落 8.4 个百分点；铅产量 61 万吨，下

降 5.3%，降幅同比持平；锌产量 94 万吨，下降 2.2%，去年同期为增长 16.7%。氧化铝

产量 902 万吨，增长 2.3%，回落 11.1 个百分点。 

（1）中国海关最新统计数字显示，2016 年 2 月份我国未锻轧铜及铜材进口量为 42 万吨，

1-2 月为 86 万吨。与去年同期相增加 23.3%。海关总署周一公布，中国 2 月精炼铜进口

量为 328,604 吨，同比增长 56%。1-2 月精炼铜进口总量为 652,474 吨，同比上升 28%。

数据并显示，1-2 月铜精矿进口量为 260 万吨，同比增加 58%。 

（2）中国海关最新统计数字显示，2016 年 2 月份我国未锻轧铝及铝材出口量为 28 万吨，

1-2 月为 67 万吨。与去年同期相减少 22.3% 
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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，长期来看沪铜仍运行于下降通道内部，但自 2015 年底以来

形成一波反弹，反弹力度较弱，后市如站稳 60 日线则仍有向通道上沿运行的趋势，目

标位 41300 附近。 

6.2 沪铝指数日线 

  

数据来源:   文华财经   长安期货研发部 
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沪铝自 2015 年 11 月开始强势连续走高，多头趋势较好，后市目标位 12200 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 3 月以横盘震荡为主，后市关注 14700 一带能否突破，如突破则上方目标位

15500 附近。 

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 3 月冲高后再度弱势回落，60 日线压力较强，后市如无法突破则仍将继续走低，

下方目标位前低附近。 
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7．结论及建议                              

美联储维持谨慎加息态度，美元弱势回落，利好有色，中国经济逐步走出低谷，且

货币政策维持宽松，且侧供给改革对有色基本面利好。分品种来看，铜价偏强震荡后仍

将继续上行，区间在 35500-41300；铝价多头趋势良好，后市预计将冲高后维持横盘震

荡走势，运行区间 10700-12300；锌价震荡后仍将上行，运行区间 13300-15500。沪镍

以低位震荡为主，运行区间 62000-83000。 

操作建议： 

（1）沪铜多单可少量持有，跌破 60 日线离场。 

（2）沪铝多单持有，跌破 10 日线离场。 

（3）沪锌震荡思路对待，突破前高可继续追多。 

（4）沪镍震荡思路对待。 
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