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品种 方向 压力价位 支撑价位 交易周期 

CU 震荡 37000 36000 短期 

ZN 震荡 18400 17800 短期 

PB 震荡 14500 14000 短期 

AU 震荡偏强 293 285 短期 

AG 震荡偏强 4500 4200 短期 

风险提示  

注： 

1、本策略交易品种均为国内各期货品种主力合约 

2、交易周期中，短期指1-5个交易日内，中期指1-4周，长期指1个月以上。 

 

 

上周周初美国经济数据多走弱，令美元横遭重创，但基金属受影响较小；周中美元重返

升势，打压金属走势。上周五美联储几大官员讲话鹰鸽论调继续分歧，从美元企稳返升的迹

象看，9月加息概率仍低，但无论鹰鸽派似乎都不愿割舍年底前采取行动的可能性。欧央行

9 月利率决议维持按兵不动，同时表示不需要更多刺激；中国 8 月外贸全面回暖，CPI 创年

内新低，PPI降幅继续收窄。本周中国将公布信贷数据和工业增加值；英国央行将进行利率

决议，市场预期按兵不动；欧盟 27 国领导人举行英国退欧峰会，讨论英国退欧后的欧盟前

途。另外，本周迎来中国中秋节假期，投资者的提前离场意愿加强，难令基金属走势存在过

多期待，预计延续近期的震荡走势。  
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一、 交易数据 

上周主要期货市场收市数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 铜 36,620  -50  -0.14  240,476  495,782  元/吨 

LME 铜 4,631  16  0.34      美元/吨 

SHFE 铝 12,050  -155  -1.27  179,094  586,296  元/吨 

LME 铝 1,576  -19  -1.16      美元/吨 

SHFE 锌 18,155  -360  -1.94  509,018  622,056  元/吨 

LME 锌 2,292  -72  -3.03      美元/吨 

SHFE 铅 14,145  -350  -2.41  15,982  39,910  元/吨 

LME 铅 1,898  -47  -2.39      美元/吨 

SHFE 镍 81,320  1,500  1.88  435,324  623,084  元/吨 

LME 镍 10,355  320  3.19      美元/吨 

SHFE 黄金 288.65  5.50  1.94  183468.00  339038.00  元/克 

COMEX 黄金 1331.80  3.00  0.23      美元/盎司 

SHFE 白银 4351.00  142.00  3.37  612944.00  648550.00  元/千克 

COMEX 白银 19.125  -0.395  -2.024      美元/盎司 

注: (1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

   (4) LME 为 3 月期价格；COMEX 为连三价格；上海 SHFE 为 3 月期货价格。 

数据来源：wind资讯, 金源期货 
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二、行情评述 

铜： 

上周初伦铜低位返升，空头回补推升铜价高位录得 4688.5美元/吨的高位，后来美元指

数反弹压制铜价回落，拖累其反弹脚步，周涨幅 0.34%。周后期仓量减少使其陷于均线内震

荡。上周初沪期铜主力 1611合约围绕 10日均线蓄势盘整，36390元/吨低位获得支撑，跟

随外盘先抑后扬，最高触 20日均线 36870元附近受阻，最大振幅 1.2%，周线收报呈十字星

状态。上周沪铜仓量齐减，总持仓量仅 50万手，成交量受压于 20万手。 

现货市场：进口铜报关入市增多，上周初下游受阻于 G20会议，部分持货商加强换现意

愿，出货量加大，升水由 60-100元/吨收窄至 50-80元/吨，成交集中于贸易商之间。后期

升水返升重归百元上方，因 G20会议结束，又临近中秋小长假，市场仍期待下游消费的回归。

上周后期下游买量逐渐提升，但尚未形成规模化买盘。 

行业方面：海关总署 9月 8日公布，中国 8月份进口未锻造的铜及铜材 35万吨，7月

份进口未锻造的铜及铜 36万吨。1-8月份未锻造的铜及铜材进口总量为 345吨；去年同期

累计 294吨，同比增加 17.4%。秘鲁 7月铜产量 201,867吨,较 2015年同期增加 30%，而锌

产量下降约 16%。全球最大铜矿商—智利国家铜业公司（Codelco）首席执行官上周二在一

矿业会议上表示，该公司预计今年铜的现金成本平均为每磅 1.30美元。智利安托法加斯塔

（Antofagasta Plc）旗下的 Antucoya铜矿 8月份实现了每月 7,000吨的最高产能。 

美国 8月非农数据远逊预期使得美联储加息几率骤降，随后上周公布的美国 ISM非制造

业 PMI创 2010 年 2月以来最低，LMCI更是录得负值，但 JOLTS职位空缺数表现靓丽，欧央

行利率决议按兵不动，上周五美联储几大官员发布鹰派论调，美元再次企稳返升，压制大宗

商品价格走势。中国 8月 CPI增速放缓而 PPI降幅减少；8月外贸进出口数据远超预期，进

口两年来首次转为同比正增长，显示内需改善；外汇储备连续第二个月下滑，显示由于 8

月份人民币加大贬值幅度，外汇储备仍面临流出的风险。中国未锻造铜及铜材环比下降，引

发国内铜需求疲软的担忧，一度打压铜价。沪期铜仍较抗跌，进口比值修复，进口铜增多，

但基于对消费的回归期待，现货升水先抑后扬。国内冶炼厂目前生产结束检修后开工率会上

升，这给精炼铜供应带来压力。本周中国将公布 8月宏观经济数据，涵盖工业、消费、投资、

信贷等等；英国央行也将进行利率决议，市场预期按兵不动；欧盟 27国领导人举行英国退

欧峰会，讨论英国退欧后的欧盟前途。随着中国中秋节临近，投资者的交投意愿下降，预计

近期铜价继续延续震荡的走势。 

 

锌： 

上周沪锌主力 1611 合约期价冲高回落，最高至 18595 元/吨，最低至 17920 元/吨，最

终收于 18155元/吨，周度下跌 1.94%，成交量增至 175.83万手，持仓量减少近 4万手至 30.87

万手。LME锌高位回落，跌幅达 3.03%，收于 2292美元/吨，持仓量增至 33.05万手。 
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上周现货维持升水结构，截至 9月 9日，上海市场 0#锌主流成交价 18200-18280元/吨，

对沪期锌 1610合约升 60~升 80；1#锌对 1610合约升 20~升 30；进口锌市场缺货。沪期锌持

续震荡，现货升水与昨日基本持平；炼厂正常报价；贸易商积极出货，市场交投清淡，以长

单交付为；下游按需采购，成交一般；市场整体成交平平。LME 锌转为贴水，且幅度扩大，

截至 9月 9 日，贴水 10.5 美元/吨。LME 锌库存连续四周下滑，下滑幅度放缓，截至 9 月 9

日，库存降至 44.88 万吨，较前一周减少 1775 吨，上期所库存连续八周下滑，截至 9 月 9

日，库存减少至 18.62万吨，较前一周减少 1113吨。 

行业方面，据 SMM8 月国内重点锌冶炼企业开工为 73.66%，较 7 月小增 0.08%。8 月锌

矿供应维持紧张，仅自有矿占比较大的企业表示采购压力不大。进入 9月，锌矿供应紧张加

剧，听闻个别企业开始着手冬储备矿。G20结束，对企业生产控制的措施将有望缓解，供应

回暖或加速锌价调整。预计 9 月炼厂开工率为 78.57%。安泰科数据显示，1-8 月锌锭产量

307.2万吨，同比增 3.2%，较 1-7月降 1.9%。 

2016年锌矿短缺市场已达共识，另外据悉，2017年全球将有近 60万吨锌矿关闭，预计

短缺的这种状态将持续到 2018年。国内矿山减产、复产低于预期，锌矿产量下滑，进口锌

矿仍维持 1000元/吨的亏损幅度，导致锌矿进口量也呈现下滑走势，国内锌矿供应维持偏紧

格局，加工费呈现下跌格局。现货转为升水结构，且两大交易所库存及社会锌锭库存均呈现

降低趋势，对期价构成支撑，目前市场对下游需求观点存在分歧，多预期将出现“旺季不旺”

的情况。不过考虑到，基本金属中锌基本面较强，多头资金乐于追捧或助推锌价上涨，关注

主力资金动向，整体易涨难跌，逢低做多。本周仅 3个交易日，投资者离场意愿增强，预计

期价延续震荡走势。 

 

铅： 

上周沪铅主力转为 1611 合约，期价下跌走势，周度跌幅达 2.2%，收于 14195 元/吨，

成交量增至 42360手，持仓量增至 13866手。LME铅冲高回落，最高至 1975美元/吨，收于

1897.5美元/吨，周度下跌 2.39%，持仓量增至 12.96万手。 

上周期价大跌，现货变化不大，转为小幅升水结构，截至 9月 9日，上海市场驰宏铅现

货听闻报价 14230-14260元/吨，对 1610合约升水 70-100元/吨附近，暂未听闻成交，豫光

仓单对 1610 合约升水 70-80 元/吨，双燕对 1610 合约升水 10 元/吨，另有塑钢打包白银对

1610合约贴水 180元/吨报价，沪市贸易商积极报价，期盘维稳，市场观望情绪较浓，下游

以提长单为主，交投极其清淡。LME 铅库存近一个月变化不大，本周小幅减少，截至 9 月 9

日，库存报收 18.79 万吨，较前一周增加 625 吨，上期所库存连续六周下滑，截至 9 月 9

日，库存减少至 40717万吨，较前一周减少 852吨。 

行业方面，铅冶炼方面，据 SMM 调研了解，8 月国内重点铅冶炼企业开工率为 50.86%，

连续第三月大幅下降，环比大降 6.34 个百分点。不过环保进驻的影响已逐渐消退，多数企

业已经在 8月底逐步恢复生产。 
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前期沪铅突破万四一线压制，创出年内新高。一方面由于市场对精铅矿短缺预期的集中

释放，另一方面受到强势锌价提振，铅价修复性上涨。但现货跟涨乏力，成交情况欠佳，无

法给此轮上涨强有力的支撑。盘面上看，期价高位回落，资金获利离场，短期期价或万四震

荡调整。 

三、金属要闻 

浦项 45万吨热镀锌板泰国厂投产 

洛阳钼业：将收购境外铜钴业务的《排他性协议》时间提前 

一些日本买家同意将四季度铝升水敲定为 75美元/吨 

中国铝业：市场存供应缺口 铝价下半年将保持上涨势头 

印尼或将对华输出镍精矿？ 

智利经济部长：铜价下跌是智经济多元化契机 

套保拖累公司业绩 紫金矿业上半年净利下滑近 6成 

瑞银预计今年全球镍市短缺 11.2万吨 

马来西亚将铝土矿开采禁令延长 继续压制出口量 

遵义铝业 30万吨升级改造项目开工仪式举行 

智利 Codelco：今年铜平均现金成本 1.30美元/磅 

智利 Codelco：Salvador铜矿罢工将很快得到解决 

波兰 KGHM：明年铜价将反弹 望突破 5000美元/吨 

上高县潢里铅锌矿预查成果丰硕 

天能动力全球范围内觅上下游收购机会 

SMM：菲律宾镍矿炒作暂有停歇之势 镍价回归基本面 

Codelco旗下 Salvador矿区罢工 铜产量受影响 

甘其毛都口岸铜精粉进口量突破 65万吨 

TMS2016年世界工业铝电解课程将在南山铝业举办 

深圳市新能源汽车补贴政策出台 

格朗吉斯收购美国诺兰达铝业公司 
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四、相关图表 

 

 

 

 

 

4000

4200

4400

4600

4800

5000

5200

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

上海铜库存 COMEX铜库存 

伦敦铜库存 伦铜连三期价 

数据来源：Bloomberg，金源期货 

铜库存与LME铜期价走势 

美元 吨 

1400
1500
1600
1700
1800
1900
2000
2100
2200
2300
2400

300000

400000

500000

600000

700000

800000

900000
上海锌库存 伦敦锌库存 

伦锌连三期价 

锌库存与LME锌期价走势 
美元 吨 

数据来源：Bloomberg，金源期货 

5200000

6200000

7200000

8200000

9200000

10200000

11200000

800

900

1000

1100

1200

1300

1400

1500

1
4-

03
-1

4

1
4-

06
-1

4

1
4-

09
-1

4

1
4-

12
-1

4

1
5-

03
-1

4

1
5-

06
-1

4

1
5-

09
-1

4

1
5-

12
-1

4

1
6-

03
-1

4

1
6-

06
-1

4

盎司 
美元/盎司 Comex黄金库存 伦敦金午盘定价 

数据来源：Bloomberg，金源期货 

4000

4200

4400

4600

4800

5000

5200

0
50000

100000
150000
200000
250000
300000
350000
400000
450000
500000

伦敦铜美洲库存 
伦敦铜欧洲库存 
伦敦铜亚洲库存 
伦铜连三期价 

铜库存与LME铜期价走势 

美元 吨 

数据来源：Bloomberg，金源期货 

1400

1500

1600

1700

1800

1900

2000

2100

2200

100000

150000

200000

250000

300000

350000
上海铅库存 伦敦铅库存 

伦铅连三期价 

铅库存与LME铅期价走势 
美

元 
吨 

数据来源：Bloomberg，金源期货 

130000

140000

150000

160000

170000

180000

190000

12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22

1
4-

03
-1

4

1
4-

06
-1

4

1
4-

09
-1

4

1
4-

12
-1

4

1
5-

03
-1

4

1
5-

06
-1

4

1
5-

09
-1

4

1
5-

12
-1

4

1
6-

03
-1

4

1
6-

06
-1

4

千盎司 美元/盎司 Comex白银库存 伦敦银午盘定价 

数据来源：Bloomberg，金源期货 



  金属周报 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

135000

185000

235000

285000

335000

385000

435000

485000

伦敦铜库存 伦铜注销仓单占比 

LME铜库存与注销仓单占比 

% 吨 

数据来源：Bloomberg，金源期货 

0

5

10

15

20

25

300000
350000
400000
450000
500000
550000
600000
650000
700000
750000
800000

伦敦锌库存 伦锌注销仓单占比 

LME锌库存与注销仓单占比 
% 吨 

数据来源：Bloomberg，金源期货 

500

1000

1500

2000

2500

1
4-

11

1
5-

01

1
5-

03

1
5-

05

1
5-

07

1
5-

09

1
5-

11

1
6-

01

1
6-

03

1
6-

05

1
6-

07

吨 SPDR持仓量 ETF Securities
ZKB持仓量 ishare持仓量 
Swiss & Global Central Fund CA
NewGold ETF总持仓量 

数据来源：Bloomberg，金源期货 

0

5

10

15

20

25

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

COMEX铜库存 COMEX非注册仓单占比 

COMEX铜库存与非注册仓单占比 

% 吨 

数据来源：Bloomberg，金源期货 

0

10

20

30

40

50

60

70

100000

120000

140000

160000

180000

200000

220000

240000
伦敦铅库存 伦铅注销仓单占比 

LME铅库存与注销仓单占比 
% 吨 

数据来源：Bloomberg，金源期货 

17000

17500

18000

18500

19000

19500

20000

20500

21000

21500

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

1
4-

10

1
4-

12

1
5-

02

1
5-

04

1
5-

06

1
5-

08

1
5-

10

1
5-

12

1
6-

02

1
6-

04

1
6-

06

1
6-

08
吨 吨 

ISHARE持仓量 
ZKB持仓量 
ETF证券公司持仓量 
Swiss Global持仓量 
ETF持仓量（右轴） 

数据来源：Bloomberg，金源期货 



  金属周报 

 

 

 

 

 

 

 

-1000

-500

0

500

1000

33000

34000

35000

36000

37000

38000

39000

数据来源：wind资讯，铜冠金源期货 

基差 沪铜主力合约 

-1000

-500

0

500

1000

11000

12000

13000

14000

15000

。 

 

数据来源：wind资讯，铜冠金源期货 

基差 沪铅主力合约 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

1000

1050

1100

1150

1200

1250

1300

1350

1400

1
4-

09

1
4-

11

1
5-

01

1
5-

03

1
5-

05

1
5-

07

1
5-

09

1
5-

11

1
6-

01

1
6-

03

1
6-

05

1
6-

07

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

非商业性净多头比 COMEX金价 

-600

-400

-200

0

200

400

600

11000
12000
13000
14000
15000
16000
17000
18000
19000

2
01

5-
12

-0
2

2
01

6-
01

-0
2

2
01

6-
02

-0
2

2
01

6-
03

-0
2

2
01

6-
04

-0
2

2
01

6-
05

-0
2

2
01

6-
06

-0
2

2
01

6-
07

-0
2

2
01

6-
08

-0
2

2
01

6-
09

-0
2

数据来源：wind，铜冠金源期货 

基差 沪锌主力合约 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

1.5

2

2.5

3

3.5

4

1
2-

11

1
3-

05

1
3-

11

1
4-

05

1
4-

11

1
5-

05

1
5-

11

1
6-

05

数据来源：wind资讯，铜冠金源期货 

非商业性净多头比 COMEX铜价 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

5

7

9

11

13

15

17

19

21

23

1
4-

09

1
4-

11

1
5-

01

1
5-

03

1
5-

05

1
5-

07

1
5-

09

1
5-

11

1
6-

01

1
6-

03

1
6-

05

1
6-

07

1
6-

09

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

非商业性净多头比 COMEX银价 



  金属周报 

 

 

 

 

 

 

-600

-400

-200

0

200

400

600

数据来源：wind资讯，铜冠金源期货 

沪铜跨期价差（当月-连三） 

-250

-200

-150

-100

-50

0

50

100

数据来源：wind资讯，铜冠金源期货 

沪锌升贴水 

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

数据来源：wind资讯，铜冠金源期货 

沪铅跨期价差（当月-连三） 

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

2
01

5-
12

-0
2

2
01

6-
01

-0
2

2
01

6-
02

-0
2

2
01

6-
03

-0
2

2
01

6-
04

-0
2

2
01

6-
05

-0
2

2
01

6-
06

-0
2

2
01

6-
07

-0
2

2
01

6-
08

-0
2

2
01

6-
09

-0
2

数据来源：wind资讯，铜冠金源期货 

LME铜升贴水（0-3） 

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

数据来源：wind资讯，铜冠金源期货 

LME锌升贴水(0-3) 

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

数据来源：wind资讯，铜冠金源期货 

LME铅升贴水（3-15） 



  金属周报 

 

 

 

 

 

 

 

表 内外盘铜远期价格套利测算 

测算日期 2016-9-12 
远期

期限 

LME铜价格

（美元/吨） 

沪铜价格

(元/吨)  

进口成本

（元/吨）  

远期汇

率 

进口盈亏

（元/吨）  

实际比

值  

进口

比值  

参数设定 即期 4,635  36,740  36,840  6.6850  -100  7.93  7.95  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
50  1 个月 4,635  36,740  36,971  6.7090  -231  7.93  7.98  

增值税率  17% 2 个月 4,635  36,740  36,971  6.7090  -231  7.93  7.98  

进口关税税率  0% 3 个月 4,635  36,740  37,174  6.7460  -434  7.93  8.02  

出口关税税率  5% 4 个月 4,635  36,740  37,174  6.7460  -434  7.93  8.02  

杂费(元/吨) 200 5 个月 4,635  36,740  37,432  6.7930  -692  7.93  8.08  

数据来源：Bloomberg, 铜冠金源期货 
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表 内外盘锌远期价格套利测算 

测算日期 2016-9-12 
远期

期限 

LME锌价格

（美元/吨） 

沪锌价格

(元/吨)  

进口成本

（元/吨）  

远期汇

率 

进口盈亏

（元/吨）  

实际比

值  

进口

比值  

参数设定 即期 2,309  18,220  19,030  6.6850  -810  7.89  8.24  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
62.5  1 个月 2,301  18,160  19,038  6.7090  -878  7.89  8.27  

增值税率  17% 2 个月 2,304  18,160  19,062  6.7090  -902  7.88  8.27  

进口关税税率  1% 3 个月 2,312  18,155  19,229  6.7460  -1,074  7.85  8.32  

出口关税税率  5% 4 个月 2,333  18,115  19,392  6.7460  -1,277  7.77  8.31  

杂费(元/吨) 300 5 个月 2,314  18,110  19,375  6.7930  -1,265  7.83  8.37  

数据来源：Bloomberg, 铜冠金源期货 
 

 

      表 内外盘铅远期价格套利测算 

测算日期 2016-9-12 
远期

期限 

LME铅价格

（美元/吨） 

沪铅价格

(元/吨)  

进口成本

（元/吨）  

远期汇

率 

进口盈亏

（元/吨）  

实际比

值  

进口

比值  

参数设定 即期 1,896  14,190  15,771  6.6850  -1,581  7.48  8.32  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
12.5  1 个月 1,895  14,125  15,815  6.7090  -1,690  7.46  8.35  

增值税率  17% 2 个月 1,897  14,145  15,833  6.7090  -1,688  7.46  8.35  

进口关税税率  0% 3 个月 1,901  14,195  15,949  6.7460  -1,754  7.47  8.39  

出口关税税率  5% 4 个月 1,903  14,190  15,970  6.7460  -1,780  7.46  8.39  

杂费(元/吨) 200 5 个月 1,906  14,250  16,100  6.7930  -1,850  7.48  8.45  

说明：1. 上期所价格分别选取近 1月、近 2月、近 3 月、近 4 月、近 5 月、近 6 月价格；对应 LME 价格选取即期价、1 个月远期价、2 个

月远期价、3 个月远期价、4 个月远期价、5 个月远期价; 

2.上期所及 LME 价格均选用 15 点收盘价； 

3.人民币汇率选用当日收盘价。 

数据来源：Bloomberg, 铜冠金源期货 
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