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▶2019品种跟踪分析·锌镍 

锌镍远期供应改善预期下，振荡仍未加重 
倍特期货  研究发展中心 2019 年 05 月 31 日 

 

简述：二季度末段通常是有色现货季的偏压下落时段，政策因素冲击后，我们发现锌镍两个有

色涉黑链代表品种，区间下探的中轴支持却并未打破。水差曲线转平对应交割博弈的反复。 

 

相关报告： 

《2016年金属锌镍年报》 

《2017年锌镍铝品种年报》 

《2018年锌镍铝品种年报》 

 

 

 

分析师：魏宏杰 

投资咨询证号： 

Z0000599 

从业资格号： 

F0209358 

QQ：375299580 
 

 要点： 

 锌的显性库存炒作最终不敌冶炼环节加工费新高的

压力，期现结构从挤仓型向现货中性预期转变 

 镍的进口竞争环节仍是压抑主线，中期供需预期继续

趋向平衡改善，区间找平衡暂维持96000中轴不变 

 有色系列保值策略总体趋势判断的权重不提升，针对

汇率变化专注锁比价，6月下旬可做好区间兑现换手 

观点和操作策略：锌镍铝三个品种的强弱弹性顺序变为

镍、铝、锌依次递减。维持有色系列今年现货季的腾挪空间较

前几年受限的判断，二季度末段沪锌振荡卡位的跟空区间限于

21000-2万；沪镍96000一线继续考验新区间振荡中轴。 

 

 

 

 

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均来

自网络和媒体的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不

承担由此产生的任何损失和风险。 
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一、走势回顾 

（一） 2019 年二季度中段锌镍表现关键词：下落振荡存反复 

5 月初受到外围变故影响，国内商品工系期货品种的缺口下跳走势是普遍现象，有色主要品种

除了沪铝之外总体延续振荡下落的小下降通道。国内三大工系板块内部的强弱分化指向黑链相对独

立。 

沪锌期价的区间对称回压下降通道一直回切到 2 万关口，沪锌价差曲线的趋平变化伴随现货挺

水能力降低，空头关注的锌精矿加工费居高对应冶炼环节效益兑现的期待不变，多头关切的是显性

库存并未积累的同时，社会库存的连续下降也困扰跟空意愿。 

图 1：锌区间振荡回到 2 万又显阻滞，镍振荡下探围绕 96000 也显支持 

资料来源：文华财经，倍特期货 

沪镍的 5 月跳空下落并未有效破坏中期振荡中轴 96000 一线支持，而这还是在市场对于镍中期

供应压力提升初步形成小共识的背景下出现的，提示我们对于镍产业链骨干企业的定价主导权不能

忽视。5 月的锌镍下落阻滞节奏变化，一方面与黑链的相对板块平稳牵制有关，更主要的还是冶炼环

节交割实货压力的积累不够，镍交割品仍集中受控制，锌的社会库存的变化疑点也需更好的解释。 

沪锌价差曲线的趋平扭转过程，伴随温和减仓价格下移。沪镍的价差曲线维持中性指引，保值

盘在 10 万之上的封堵阶段仍占据上风，镍的仓量变化主动性总体是在降低的。 

6 月份因为是铜锌镍等有色品种传统现货季的易于见振荡低点时段，目前出现的振荡阻滞节奏

并未转为空头波段兑现的提示，小节奏锁仓来回搓或许更好。 
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二、锌镍品种主要影响线索图表数据跟踪 

（一） 锌的市场博弈从显性库存向冶炼效益兑现转变，挺水能力弱化 

1、国内挺水能力减弱，远期看跌预期趋缓，加工费持续走高限制锌价回升空间 

 

图 2：伦锌挺水表现明显强于沪锌，但内外盘价差曲线都趋弱转平，进口锌提单的溢价基本持平 

数据统计来源：wind 金融终端，下同 

 

图 3：国产和进口矿的加工费持平于 4 月底的高位，对应二季度末冶炼检修恢复，冶炼效益变现的指引 
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2、全球锌市场矿产量的恢复向冶炼环节传导，全球供需平衡统计在年初趋向缺口消除 

 

图 4：消费者库存从去年就开始逐步累积，生产者库存在今年才见底，国内冶炼产量开始回升 

 

图 5：进口结构优化，精矿集中补充的特点没变，精锌进口在年初减量后回升，锌合金进口回升 
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3、显性库存维持低位对空头追空仍然不利，国内社会库存对应的隐形库存并未持续累积 

 

图 6：伦锌沪锌合计的显性库存在二季度总体变化不大，疑点在于国内社会库存还在继续下滑 

 

图 7：LME 持仓的调仓变化对比，商业保值净空规模在 5 月份减仓兑现，基金净多头寸继续缩减 

 

二季度末段要关注的市场信号，是冶炼环节冶炼效益兑现的进展，以及社会库存的后续变化。 
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（二） 镍市场供应增量预期不变，需求增量预期相对受限，区间振荡找平衡 

1、镍市场价差曲线显示实货并不紧缺，印尼的镍原料供应恢复增量保持平稳 

 

图 8：镍外盘价差结构在 5 月有温和趋强改善，国内方面则对应出现的是实货溢价收敛 

 

图 9：从印尼的原料进口保持稳定，镍铁和精炼产品进口下降，印尼的供应增量是今年的供应保障 
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2、全球镍供需平衡统计总体趋向平衡，国内电镍产量快速回升，镍铁路径保持同步增长 

 

图 10：全球表观供需平衡统计一季度小幅短缺，国内镍产量在去年四季度后持续回升 

 

 

图 11：国内镍矿港口库存在近年中位水平趋稳，镍铁的进口竞争替代与不锈钢锭进口增加 
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3、伦镍持仓对比显示基金净持仓仓阶段翻空，下游不锈钢需求的推动传导不畅 

 

图 12：5 月份伦镍持仓显示投资基金净持仓翻空，沪伦两市的电镍显性库存降库进入低位趋平 

 

图 13：不锈钢路径的需求增量转向低端，总产量增长趋缓，同时对应两地社会库存持续累积 

 

镍市场传统动能需求的推动在一季度末减弱，新动能的需求在二季度继续观察政策调整的影响，

走区间波动继续明确振荡平衡位的预期合理。 
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三、 锌镍品种走势形态分析对比 

（一）锌的供需再平衡调整，价格中枢回到前五年的长期平台上沿找支持 

图 14：伦锌的复合头肩顶形态更倾向于区间反复争持，阶段开始减仓，横线支持等待再检验 

资料来源：文华财经，倍特期货，下同 

图 15：沪锌 2 万一线形态支持未破坏，中期均线流系统交汇收敛后重回空头排列，半年线看反压 
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（二）镍宽区间振荡力度慢慢在收敛放缓，区间反弹压制没变 

图 16：伦镍 5 月调整过程温和减仓，外盘的杀跌主动性明显降低，12000 美元小中轴待检验 

 

图 17：沪镍的资金引导节奏从增仓压制转向减仓兑现，96000 短线转小区间支持，但形态仍需考验 
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四、 结论与操作建议 

锌镍铝所对应的有色系列的分化振荡修复差异，进入二季度初段后出现节奏分化互易。沪

锌的近远期价格曲线从挤仓挺水结构向中性现货趋宽松预期转变，二季度可继续检验的是冶炼

环节效益兑现过程，2 万一线的中期形态位的考验需要实货环节矛盾的有效缓解，暂不宜激进。

沪镍的减空反弹未改变 10 万一线的反压制约，印尼的原料和下游进口竞争压力未变，传统动能

的反弹推动弱化，新动能的中期增量支持还需要量变积累过程，96000 一线波动暂趋缓了。 

操作建议： 

锌在加工费维持高位和二季度冶炼产能恢复预期下，区间拉锯常态化的耐心观察，22000 一

线区间反压卖保不变，2 万一线买保检验可逐步放弃，小节奏短压先看半年线一带； 

镍 96000 一线可初步作为新的宽区间振荡的中轴平衡位；镍的买保降低到 94000-9 万区域，

10 万之上偏向少量卖保； 

铝的区间弹性在月末减弱，投机交易空间暂限于 13800-14500；今年现货季腾挪空间较前几

年明显受限，靠近 13800 一线少量买保无妨，卖保的吸引力暂时不大。 

今年锌镍铝品种面对的传统现货季波动空间，有可能是近几年最窄最难腾挪的一年，投机

吸引力严重不足，保值盘的流动性恐也会受到影响，卡不到好价位就尽量降低保值单量。 
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免责条款 

    

  

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，倍特期货研发中心

力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据

此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个

别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的

任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告仅向特定客户传送，

未经倍特期货研发中心授权许可，任何引用、转载以及向第三方传

播的行为均可能承担法律责任。 
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