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重要提示：报告表述内容不构成投资建议。 

【报告要点】 

基于电解镍与电解铝进出口结构的差异，我们认为镍的内

外反套与铝的内外正套具有产业逻辑的支撑。 

在镍的反套上，首先在入场时机及合约选择上，尽管目前

沪镍近远合约的进口亏损都尚未接近历史极值，但远月合约亏

损更大，相比近月合约做内外反套的安全边际更大。从统计套

利角度看，当前国内做沪镍主力合约 2002的时机还需等待。其

次在判断反套盈利时点上，根据我们对明年国内镍市场的供需

平衡估算结果显示，明年 3-4月国内镍矿及镍板供应都将面临

缺口风险，也说明现在持有反套头寸，套利收益需要一段持有

期。最后从期限结构角度看，到明年 1季度末左右，在等待套

利收益兑现之前，当前反套头寸的内外展期都呈现正向收益，

这可以增厚整体的套利利润。 

做铝的内外正套比较好的入场点是当进口亏损较小甚至进

口窗口打开时，而近期沪铝近远月合约进口亏损幅度都达到较

低水平，具备比较好的安全边际。目前国内沪铝的期限结构不

利于国内空单移仓，不过相比 2周前损失在降低，且伦铝 Back

结构能在一定程度上抵消国内移仓的损失，因而当前的内外结

构对铝的正套头寸没有明显的不利。 

操作建议： 

沪镍 2002合约目前做内外正套，入场安全边际不算低，但

统计上应等待沪伦比重新回落至统计套利区间下沿附近时进

入，预计套利收益落地要等到明年 1季度末左右。 

用当前沪铝主力合约做内外正套，有一定的安全边际，最

好等沪伦比（除汇）向统计套利区间上沿趋近后再入场。 

提示风险点： 

1、 伦镍、伦铝的价格结构转向 

2、 套利头寸入场后镍进口亏损持续扩大 

 

 

 

 

     

 

2019.11.29 
策
略
报
告 

 

产
业
服
务
研
究
所 

 

国泰君安期货 
GUOTAI JUNAN FUTURES 



 

                                                                                    期货研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                                               第 2 页 共 10 页 

国泰君安期货 
GUOTAI JUNAN FUTURES 

 

进出口结构，往往是研判有色金属内外套利方向的一个重要驱动。一般而言，产业链呈现净进口特征的

品种，进口依存度较高，合理的内外价差应该呈现内高外低的结构，反套是趋势方向。而产业链呈现净出口

特征的品种，出口依存度较高，合理的内外价差应该呈现内低外高的结构，正套是趋势方向。 

基于电解镍与电解铝进出口结构的差异，我们认为镍的内外反套与铝的内外正套具有产业逻辑的支撑，

二者组合套利，也可以规避汇率的风险。 

 

1. 镍内外反套：做远月安全边际更高，明年 1季度末前后收益可期 

按照今年全年预估数据来看，我国年产 300 系不锈钢接近 1400 万吨，200 系不锈钢接近 1000 万吨，折

合镍金属需求量逾 130万吨（原生镍总需求超过 135万吨），而国内自产电解镍及镍铁规模不到 85万吨，剩

余接近 40%供应需要依赖进口，进口依存度较高。 

做内外套利，我们需要关注三个问题： 

第一个问题，什么时候入场，做近月还是远月？ 

在有色金属反套入场时机的考量上，首先，理论上最大的安全边际出现在出口窗口打开时，但是这个难

度太大，因为镍出口有 15%的关税，很难触及到出口窗口打开。 

其次，比较好的安全边际是当进口亏损较大时，例如到达历史亏损峰值附近。截至 11月 28日的数据显

示，按照每个交易日 10 点实时数据统计的镍进口盈亏情况，目前现货及沪镍近远月的进口亏损都不算大，

几乎都处在近 2个月亏损较小水平。从相对粗略的依据收盘价测算的进口亏损来看，在自沪镍上市至今的更

长周期里，目前沪镍连续合约及主力合约的进口亏损也都尚未接近历史极值。不过，相对而言，远月合约进

口亏损更大，相比近月合约做内外反套的安全边际更大。目前沪镍 2M合约，即沪镍 2002 合约（也是目前主

力合约）进口亏损接近 5000-6000 元/吨附近，若后期继续扩大至 7000-9000元/吨附近，安全边际将进一步

提升。 

图 1：按照每个交易日 10 点实时数据统计的镍进口盈亏情况，目前现货及沪镍近远月的进口亏损都不算大 

  

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货产业服务研究所 

图 2：更长周期来看，目前沪镍连续合约及主力合约的进口亏损也都尚未接近历史极值，但远月合约亏损更大 
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资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 
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再次，从统计套利的角度来看，可以在沪伦比触及统计套利区间下沿位置附近选择做反套。这里的统计

套利区间，是以 60个交易日（3个月）沪伦比的均值加减一个标准差来构建，历史上看不论是沪镍连续合约

的沪伦比还是主力合约的沪伦比，主要的波动基本都集中在这一区间内。截至 11月 28日，沪镍连续合约的

沪伦比（除汇）在 1.15，60 个交易日均值在 1.14，标准差在 0.04，所以该比值理论上的波动区间就在

1.10-1.18。这意味着目前近月合约沪伦比位于区间中轴位置附近，统计套利上缺乏指引。而沪镍主力合约

的沪伦比（除汇）在 1.13，60 个交易日均值在 1.12，标准差在 0.02，所以该比值理论上的波动区间就在

1.10-1.15，目前远月合约沪伦比同样位于区间中轴位置附近，统计套利上反套时机还需等待。 

所以，在入场时机及合约的选择上，我们认为当前国内做沪镍主力合约 2002 的安全边际不算低，但入

场时应等待沪伦比重新回落至统计套利区间下沿附近时进入。 

 

图 3：沪镍连续合约沪伦比目前位于统计套利区间中轴附近 图 4：沪镍主力合约沪伦比目前位于统计套利区间中轴附近 

  

资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

第二个问题，镍内外反套什么时候可以获利？ 

鉴于国内镍市场较高的进口依存度，假如长时间维持进口亏损状态，国内市场势必会迎来供应的缺口，

并反映在显性库存的持续下降上。根据我们对明年国内镍市场的供需平衡估算结果显示，明年 3-4月国内镍

矿及镍板供应都将面临缺口风险。也就是说，在明年 1季度末前后，我们可能就会看到国内镍市场因为供应

吃紧而引发的价格上涨，并且相比海外涨幅会更大，因为印尼禁矿根本上影响的是中国市场的供应。当然，

我们也可以持续跟踪镍板的库存数据来验证，目前还没有看到国内库存的明显下降。这就意味着，假如现在

持有反套头寸，套利收益的落地需要一段等待期。 

 

图 5：我们对明年国内镍市场的供需平衡估算结果显示，明年 3-4 月国内镍矿及镍板供应都将面临缺口风险 

  

资料来源：国泰君安期货产业服务研究所 
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图 6：目前国内电解镍库存尚未出现明显的持续性下降 

  

资料来源：上海钢联，国泰君安期货产业服务研究所 

 

第三个问题，在套利头寸的持有期里，镍的内外期限结构适不适合做反套？ 

做内外套利，经常会考虑到内外期限结构的问题，合适的期限结构能够增厚套利的收益，反之则会大大

压缩套利空间。目前从国内沪镍的期限结构来看，依然呈现近高远低的 Back结构，这有利于多单国内移仓，

变相降低国内做多成本。这里值得注意的一点是，沪镍近月对远月的正价差相比 2周前有明显收窄，这意味

着国内多单展期收益在下降。不过可喜的是海外市场，伦镍的期限结构从此前的 Back 结构，转向了近低远

高的 Contango 结构，目前海外空单展期也有正向收益。因此，在明年 1 季度末左右，等待套利收益兑现之

前，当前反套头寸的内外展期都呈现正向收益，可以增厚整体的套利利润。 

 

图 7：沪镍最新期限结构为 Back，有利于多单国内移仓 图 8：沪镍 Back 结构相较 2 周前明显走平 

  
资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 

图 9：海外伦镍期限结构已经转向 Contango 

  
资料来源：Bloomberg，国泰君安期货产业服务研究所 
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2. 铝内外正套：主力合约有安全边际，但需等待统计套利时机成熟 

铝的产业链上，除了矿端自给不足需要依赖进口外，我国氧化铝、电解铝自给程度较高，并不依赖于进

出口，而下游铝加工材相当一部分是用来出口。以今年 1-10 月的数据来看，未锻造的铝及铝材出口 481 万

吨、进口 46.5 万吨，而我国铝材产量 3488 万吨，净出口量约占我国总产量的 12.5%，产业链的出口依存度

相对较高。 

同样地，做铝的内外正套，我们也需要关注三个问题，即入场时点、获利时点及持有期内外价差结构。 

关于第一个问题，比较好的入场点是当进口亏损较小甚至进口窗口打开时。按照每个交易日 10 点实时

数据统计的电解铝进口盈亏情况，截至 11 月 27 日的数据显示，电解铝现货进口已接近盈亏平衡线，11 月

26 日的进口亏损缩窄至 2个月来的最低水平。与此同时，沪铝近远月合约虽然比铝现货的进口亏损幅度更大，

但也都于近期达到较低的亏损水平，具备比较好的安全边际。相比远月合约，沪铝近月合约的进口亏损稍小

一些，做内外正套的安全边际也更大。从相对粗略的根据收盘价测算的进口亏损来看，4 年多的时间里铝进

口窗口偶有打开，但打开的时间都不长，尤其是近 2年时间内，目前的沪铝进口亏损幅度已经是近 2年内的

较低水平了。目前的沪铝 1M合约，即沪铝 2001合约（也是目前的主力合约）进口亏损不到 1000元/吨，具

备一定的安全边际。 

 

图 10：按照每个交易日 10 点实时数据统计的电解铝进口盈亏情况，目前现货及沪铝近远月的进口亏损较小 

  

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货产业服务研究所 

图 11：更长周期来看，目前沪铝连续合约及主力合约的进口亏损幅度较小 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

其次，从统计套利的角度来看，可以在沪伦比触及统计套利区间上沿位置附近做正套，不过目前不论是

从沪铝连续合约还是主力合约除汇后的沪伦比来看都在统计套利区间均值下方。截至 11月 28日，沪铝连续

合约的沪伦比（除汇）在 1.124，60 个交易日均值在 1.131，区间下沿 1.119，说明目前近月合约沪伦比位

于下沿附近，暂不具有正套的机会，需等待沪伦比回归至区间上沿附近。而沪铝主力合约的沪伦比（除汇）

在 1.118，60个交易日均值在 1.123，区间下沿 1.111，说明目前沪铝主力合约亦暂时不具备正套机会。 



 

                                                                                    期货研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                                               第 6 页 共 10 页 

国泰君安期货 
GUOTAI JUNAN FUTURES 

所以，在入场时点及合约的选择上，我们认为目前做沪铝主力合约 2001 有安全边际，但需等待沪伦比

（除汇）向统计套利区间上沿趋近后再入场。 

 

图 12：沪铝连续合约沪伦比近期回落至统计套利区间下沿 图 13：沪铝主力合约沪伦比目前亦回落至区间下沿下方 

  

资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

对于第二个问题，也就是铝内外正套什么时候能获利，我们认为基于铝产业链尤其是下游铝加工材有着

较高的出口依存度，使得内低外高是相对合理的内外价格结构。然而今年以来，国内铝价由于受到原料端氧

化铝事件性冲击而一度有明显上涨，大趋势上年内基本上呈现出内强外弱的价格结构。根据我们对明年上半

年国内氧化铝、电解铝市场的供需平衡估算结果显示，总体来看国内氧化铝、电解铝均呈现出供应过剩的格

局，也就意味着明年国内铝价上方压力还是有的。根据机构预测的明年海外电解铝供需情况显示，明年海外

电解铝供应短缺的程度有所加剧，而国内总体上供应压力增加，国内外电解铝供应格局分化明显，也使得价

格上内强外弱的结构大概率会转向，这对正套头寸是有利的。不过由于年内电解铝供应上仍相对较为缓慢，

去库大趋势目前还在持续，且从季节性上来看去库幅度也较为明显，目前来看国内电解铝过剩的压力还不大，

正套头寸的收益需等到累库压力增大、国内电解铝过剩格局明显的时候。 

 

图 14：预计明年上半年氧化铝维持供应过剩状态 图 15：明年上半年电解铝过剩态势加剧 

  
资料来源：SMM，Wind，国泰君安期货产业服务研究所 
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表 1：明年海外电解铝短缺程度加剧，而国内总体上供应压力增加，国内外电解铝供应分化明显 

    2018 2019 2020E 

中国 

产量 365.9 360 372 

净进口 0.7 0.25 0.3 

电解铝供应 366.6 360.3 372.3 

电解铝需求 370 365.5 369 

供需平衡 -3.4 -5.2 3.3 

海外 

电解铝供应 276.3 280.7 282 

电解铝需求 291 287 294.8 

供需平衡 -14.7 -6.3 -12.8 
 

资料来源：安泰科，国泰君安期货产业服务研究所 

图 16：目前国内电解铝社会库存仍在去化，从季节性上来看今年的去库力度也不小 

  

资料来源：上海钢联，国泰君安期货产业服务研究所 

 

对于第三个问题，也即头寸持有期里铝的内外期现结构适不适合正套，目前从国内沪铝的期限结构来看，

近端呈现明显的 Back结构，远端略显 Contango，如果我们用当前的主力合约（即连一合约、沪铝 2001合约）

做内外正套的话，空单移仓会有部分损失。不过相比 2周前的价差结构，沪铝连一对连二的价差有明显的收

窄，这也说明空单移仓的损失在降低。随着后续国内电解铝社会库存从去库转向累库，现货升水将继续收窄，

期限结构上 Back价差很可能会进一步压缩，进而转向 Contango 结构，这将对正套头寸是有利的。从海外市

场来看，伦铝仍然维持着较明显的 Back 结构，意味着海外多单移仓展期是有正收益的，能在一定程度上抵

消目前国内 Back结构移仓的损失。因此，当前的内外结构对铝的正套头寸没有明显的不利。 

 

图 17：沪铝近端期限结构为 Back，不利于空单移仓 图 18：沪铝近端 Back 结构相较 2 周前走平 

  

资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 
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图 19：海外伦铝近端期限结构仍维持明显的 Back，有利于海外的多单移仓 

  

资料来源：Bloomberg，国泰君安期货产业服务研究所 

 

3. 结论：目前镍主力合约反套有机会，铝主力合约正套需待更合适的统计套利时机 

基于电解镍与电解铝进出口结构的差异，我们认为镍的内外反套与铝的内外正套具有产业逻辑的支撑。 

在镍的反套上，首先在入场时机及合约选择上，尽管目前沪镍近远合约的进口亏损都尚未接近历史极值，

但远月合约亏损更大，相比近月合约做内外反套的安全边际更大。从统计套利角度看，当前国内做沪镍主力

合约 2002 的时机还需等待。其次在判断反套盈利时点上，根据我们对明年国内镍市场的供需平衡估算结果

显示，明年 3-4月国内镍矿及镍板供应都将面临缺口风险，也说明现在持有反套头寸，套利收益需要一段持

有期。最后从期限结构角度看，到明年 1季度末左右，在等待套利收益兑现之前，当前反套头寸的内外展期

都呈现正向收益，这可以增厚整体的套利利润。所以整体上看，沪镍 2002 合约目前做内外正套，入场安全

边际不算低，但统计上应等待沪伦比重新回落至统计套利区间下沿附近时进入，预计套利收益落地要等到明

年 1 季度末左右。 

做铝的内外正套比较好的入场点是当进口亏损较小甚至进口窗口打开时，而近期沪铝近远月合约进口亏

损幅度都达到较低水平，具备比较好的安全边际。相比远月合约，主力合约做内外正套的安全边际更大，不

过目前需等待沪伦比（除汇）向统计套利区间上沿趋近后再入场。我们预计正套头寸的收益需等到累库压力

增大、国内电解铝过剩格局明显的时候。目前国内沪铝的期限结构不利于国内空单移仓，不过相比 2周前损

失在降低，且伦铝 Back 结构能在一定程度上抵消国内移仓的损失，因而当前的内外结构对铝的正套头寸没

有明显的不利。 
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