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有色研究的几个问题探讨
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楔子——从之前的一个事件说起

• 从短期指标上来讲，在弘则的研究体系内，当时
没有一个领先指标能够暗示大幅上涨的品种镍，
出现了大幅地拉涨。问题：各位当时觉得是什么
因子造成的，未来该怎么应对？

• 拉涨的最开始我整理了如下这些理由：
• 1.印尼暴动（烈度上可以吻合）；
• 2.空头被逼仓了（这个就砍仓策略上不对）；
• 3.是汽车购置税（烈度也匹配不上）；
• 4.程序化交易被打止损（这个可能是阶段涨停的

驱动,不是主因）；事实上归因了半天有可能没有

一条是对的，有可能最后就是下错单了，但很多
朋友交流下来觉得我说的挺有道理的。
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【研究报告】金科玉律下的新“八股文”

• 研报和会议交流，流程体系大体是一样的；

• 破题：回顾复盘
• 承题：全球宏观
• 起讲：国内宏观
• 入题：产业变动
• 起股：供给状态
• 中股：需求状态
• 后股：库存变动
• 束股：后市展望

• 所交流者新增量甚少，主乃打卡拍照之大型网友
见面会也；或有真知灼见亦为小局私传耳。

• 凡事在人为，信息的不通畅，令多数行情波动也
平添了神秘，滋生了奇谭怪论。

• 怎么去鉴别他们？
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【第一个问题】全球范围内有色的库存和价格的关系到底是什么？

• 一张是铜价与全球库存弱正相关的联动，一张是
铜价与全球金融属性强正相关的联动；这意味着
在判断铜价波动的时候，基本面（供需）的驱动
权重大部分时间要小于金融体系。

• 金融体系大部分时间是宏观指标的同步反应，锚
定的是不同市场间的相对强弱和绝对走势，捕捉
的就是市场间的利差，汇差和相对资产收益。

75

85

95

105

115

125

135

4000

4500

5000

5500

6000

6500

7000

7500

15/01 15/07 16/01 16/07 17/01 17/07 18/01 18/07 19/01 19/07

x 
1

0
0

0
0

LME铜 全球总库存

0.4

0.45

0.5

0.55

0.6

0.65

0.7

0.75

4000

4500

5000

5500

6000

6500

7000

7500

8000

15/01 15/07 16/01 16/07 17/01 17/07 18/01 18/07 19/01 19/07

LME铜（滞后3月） 不可流通库存占比

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

11000

2008/1/1 2009/1/1 2010/1/1 2011/1/1 2012/1/1 2013/1/1 2014/1/1

LME铜（滞后6月） 不可流通库存占比



5

【铝反套】相对资产收益头存的一个很好的监控者

• 铝的内外盘反套是有色上捕捉内外强弱最好的头
寸。

• 我们来观测的一个时间重叠性，18年11月到最近

的铝的内外盘比值和国内铜保税区库存的状态，
会发现大体周期是一样的,从侧面上来讲有色不同
品种之间确实不会出现宏观的定价偏差。

• 1-3月的金属反弹实际上就是结构性的中国上，美

国下的过程，国内的头寸布局的方向都是多头。
实际情况会不会出现偏差？
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【铜】内外强弱对铜价单边的压力

• 我们看到的是第一季度，押美国下中国上的头寸
加到极致，而美国经济却有可能阶段恢复或者下
降得非常缓慢，预期差的修复和过于集中的头寸
叠加国内阶段性的金融条件下降，甚至去交易全
球衰退，这是铜价真正的阶段压力。

• 而且这个阶段美金与铜价的负相关性会极其的加
强。
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【铜】基本面给到铜价的相对收益

• 我们在最近的铜价下跌的过程当中可以捕捉到，
铜价对于新兴市场汇率和国内股市资产的相对收
益，而历史上他捕捉的正是铜的库存变动（供需
结果）。

• 当相对资产收益与库存背离的时候，我们可以推
测出一些非常有意思的结论。

• 比如2016年，铜价在初期并没有体现由国内库存

下降带来的超额资产回报，这意味着当期的库存
下降并不是由于需求好导致的，有可能是供给少
完成的，很明显当期正式COMEX库存，美国金

融体系快速扩张的周期。与我们的金融研究体系
相吻合。

• 这意味着铜价的相对基本面还在给盘面提供支
撑，去库存给到的是相对收益。
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【铜】宏观和基本面的传递周期——预期上的统一

• 宏观与基本面的联动实际上在远期是一致的，宏
观判断其实就是判断远期的基本面，是跟远期需
求挂钩的。

• 大部分时间，只能线性外推判断短期消费，这意
味着，大部分判断体系只能交易基差结构和内外
比价。
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【库存与价格】与单边价格负相关挂钩的是市场可流通库存概念

• 做个总结，有色金属库存和价格的关系还要进一
步，指向市场可流通库存与价格负相关；

• 需求好价格涨，也是说的市场可流通库存下降，
而国内铜需求在材端，与金融体系也存在很强的
联动。

• 需求与供给不同，不是加法是乘法，线性外推的
模式估产量供给是可以的，但是估需求的准确度
会非常低，但是从金融体系去估需求，可能会为
我们打开新的道路。
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【第二个问题】有色金属的定价中枢

• 定价中枢分为两部分，第一部分是价格波动的
锚，第二部分是产业定价核心。

• 价格波动的锚：其中最重要的两个品种是铜和锡。
铜：因为全产业链存在着大量保值，所以整个产业
链对铜价反应的容忍度最大，也就是说铜的锚是偏
宽的，价格波动的区间可以很大；相反的，锡就是
整个产业链对价格反应最为敏感的，所以价格波动
会存在诸多抵抗，结果就是横盘两年，产业不变
革，价格很难动。其余金属则是从上到下，锚的幅
度逐步收缩。

• 产业定价核心：举个例子，我们做了格兰杰因果检
验，从17年以来实际上一直是不锈钢为镍价的定价
中枢，与传统镍价为中心的思维是不同的。
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【铝】多铝，多的是什么？

• 内外对冲多国内铝是多的内外强弱。

• 单边国内铝多的是什么？

• 主流的判断是大家看到了电解铝库存的超季节性
去化，然后要铝厂利润修复，然后因为氧化铝的
事件驱动型短缺，去交易成本端上涨。上限就是
全行业的利润修复和扩产，令铝库存转向。

• 逻辑是没有问题的，也是市场主流逻辑论点，这
是以电解铝为铝行业核心的思路。
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【铝】可能会改变市场逻辑的一张核心的图

• 以前铝的研究从来都是以电解铝为核心，成本端
辅助定价的逻辑思路。那就意味着电解铝为核心
的情况下，铝厂利润调节着行业利润分配。

• 但是很不巧的是，我们观测到的利润分配居然是
氧化铝领先电解铝！这意味着氧化铝有可能才是
铝行业的定价中枢产品。

• 原因是电解铝依然是阶段过剩行业，铝元素的总
利润是有上限的,剔除供给侧那时，平时的由低库
存带来的总利润扩张上限是400元/吨。

• 在总利润可控的情况下，氧化铝和电解铝在利润
上就是竞争关系，氧化铝要扩张自身的利润来刺
激产量恢复，又要压制铝厂利润来防止平衡表更
加短缺，对铝厂利润的侵蚀，代表着电解铝在现
有的矾土价格背景下，上限就是14500-14600元/

吨。

• 铝价到顶部了。
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【第三个问题】平衡表该怎么用

• 供需平衡是传统定价的方法核心，但往往制作的
时候会出现很多的偏差，大部分原因是需求测度
的偏差；

• 由此会产生比较普遍的定价偏差，最后及由预期
修复，完成价格偏差修正。

• 其余窥探基本面的运行波动，其实就是以衡量预
期差的方法为基础，派生出来的推论与定量化。

• 比方说，国内废铜纵使继续减少其实早已进入边
际效应递减的范围之内了，影响力会比大多数人
认知的小。
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【预期差】预期差的度量方法

14

• 弘则使用以上的框架来衡量预期差，讲市场主流表观消费表（或者叠加部分隐性库存变化1）

作为市场主流预期，将从下游举出调研上来的数据通过比例运算得到的消费值视为实际，两
者的差即为预期差。

• 预期差的实质就是衡量市场上隐性库存的边际变化;基本面驱动价格的核心就是库存摆动。
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【锌】同样的问题实际消费到底好不好？

• 锌的消费到底好不好，实际上弘则的判断一直与
市场存在较大的分歧，我们认为消费一直不弱：

• 1.国内产量被低估，拉低了表观消费；

• 2.弱季节性的出库，由下游直销比例导致；

• 3.有异常消费脉冲；

• 最近第三点较为明显，整体消费曲线波动类似于
2015年与2016年双周期叠加，而且这种波动更像

是人为的操作，类似于下游的集中补库，但并未
在现货市场捕捉到这样的下游群体行为。
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【锌】阶段性能不能空下去的核心并不在复产，而在能不能挤仓

• 空锌空不空的动？驱动是不是能不能垒库？

• 从我们的理解上，维持中性预期国内今年的垒库
大体也就在5-7万吨之间，意味着国内库存垒不过
20万附近,我们纵使进行压力测试，国内垒库到27

万吨锌价才刚刚过0.7的库消比阈值。

• 在这样的前提下，一方面看不到锌锭结构改变，
我们会不断考虑BORROW头寸；另一方面，锌锭

的价格支撑就转向一些结构性的问题，能不能挤
仓。
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【锌】欲擒故纵，对海外挤仓的一些猜测

• 海外挤仓是市场普遍的认知。

• 最近海外交仓到是一直看得到，但是升水平坦化
反而越加恶劣；

• 既然锌已经进入到交易博弈阶段，那么不妨把事
情想的更加阴谋论一点，如果海外挤仓的人本身
手上有货会如何？

• 1.货不是这些人交的，那么越是交仓博弈的底牌
会越少，升水结构会越陡峭；

• 2.货确实是挤仓人交的，那么有可能是欲擒故
纵，判断结束一定要看到升水平坦化。

• 现在来看明显是第一种，意味着海外是双雄竞争
的局面，现在是骑虎难下。
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【锌】国内的挤仓能不能成？

• 简单来看基本条件是满足的；

• 1.国内虚实盘比指标与之前挤仓格局一样；
• 2.整体库存消费比依然不够高；
• 3.国内仓单出现明显下降；

• 对于上述三点，前两点与之前格局并无太大差
别，唯有第三点是最近新增变量。

• 不善良的推理是恭喜国内贸易商向跨过大佬转
变，开始玩仓单游戏。

• 善良的假设是区域成交存在分化，沪市成交相对
领先，炼厂发货结构发生转变，而接到跨地域仓
单的贸易商，只能选择注销现货变现，否则再度
交仓损失较高，可监控方向是粤市升水继续相对
走弱，或者看到货源转移。如果是第一种假设，
挤仓依然存在可能；但第二种则基本可以判定挤
仓格局产生明显变化，对多头交割产生信心动
摇。

• 现在大体信第二种。锌锭国内不能强挤仓，需求
无大幅复苏的情况下，不存在强反弹。
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