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品种 方向 压力价位 支撑价位 交易周期 

CU 震荡 54000 53000 短期 

ZN 震荡偏强 27000 26350 短期 

PB 震荡 19400 19800 短期 

AU 震荡 281 278 短期 

AG 震荡 3930 3800 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ＩＭＦ调升全球及中国 2018 年经济增速预期，其中美国因减税，增长预期由 2.3%

调升至 2.7%。但美元仍下跌，加之美国财长表示美元走弱有利于美国经济，美元指数大跌

破 90 整数关口。随后欧洲及日本央行政策会议未有意外，都表示将维持长期利率低位，加

之特朗普称乐见强势美元,美元指数大跌后收回跌幅。美元近期弱势推动有色金属走升,周中

铜价因伦敦库存增加大起大落,其他基本金属因不同基本面走势延续分化。本周宏观关注周

四美联储利率决议，周二周三欧园区四季度 GDP 同比初值及 1月 CPI 同比初值，周三周迪中

国官方及财新 1月制造业 PMI，及周五美国 1月非农就业数据等。 

  

本周策略 

2018 年 1 月 29 日     星期一 

金属周报 

联系人     李婷、黄蕾 

电子邮箱   jytzzx@jyqh.com.cn 

电话       021-68555105 

 

 

电话        021-68559999-256 

本周视点 

mailto:����%20%20%20%20zhang.zc@jyqh.com.
mailto:����%20%20%20%20zhang.zc@jyqh.com.
mailto:����%20%20%20%20zhang.zc@jyqh.com.


  金属周报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 2/ 13 

 

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 53,430  -470  -0.87  402,208  743,972  元/吨 

LME 铜 7,091  14  0.20      美元/吨 

SHFE 铝 14,625  -35  -0.24  436,602  776,898  元/吨 

LME 铝 2,260  13  0.56      美元/吨 

SHFE 锌 26,185  -25  -0.10  374,762  507,386  元/吨 

LME 锌 3,485  69  2.00      美元/吨 

SHFE 铅 19,470  -10  -0.05  69,270  75,348  元/吨 

LME 铅 2,608  -3  -0.10      美元/吨 

SHFE 镍 104,360  5,820  5.91  934,094  711,004  元/吨 

LME 镍 13,635  890  6.98      美元/吨 

SHFE 黄金 279.95  1.45  0.52  163968.00  316088.00  元/克 

COMEX 黄金 1353.30  19.90  1.49      美元/盎司 

SHFE 白银 3889.00  51.00  1.33  425064.00  705050.00  元/千克 

COMEX 白银 17.390  0.380  2.234      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 
    

 

二、行情评述 
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上周期货价格涨跌幅
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上周铜价走势剧烈波动。上周二 LME 铜库存大增 3.63 万吨，此消息一出，空头大举出

击，伦铜一泻千里，单日大跌 2.49%，低位触及 6885 美元/吨立即反抽，收于 6901 美元/吨，

6900 美元/吨整数关口支撑明显。上周三趁美元下挫多头出手，伦铜意外录得大涨 3.53%，

强势收出一根大阳线，实体部分反超前日阴线。上周伦铜周涨幅 0.65%，持仓减 6 千余手，

成交增 2 万余手。在伦铜大跌引领下 2，周二晚间沪铜夜盘破位跳空低开，跌破 53000 元/

吨关隘，低位至 52530 元/吨，空头大幅增仓，周三晚间局势反转，沪铜跟涨伦铜，录得一

根大阳线，完全填补跳空缺口，回到前期 53500 元/吨平台位置。上周沪铜指数持仓大增 9

万余手至 74.6 万手，远月合约增仓明显。主力 1803 合约周跌幅 0.34%，成交、持仓量双双

增加，多空博弈激烈，力量互衡。 

现货方面：上周一、周二沪期铜继续盘整于 53500 元/吨附近，现货升贴水报价维持贴

水 140-100 元/吨，下游保持刚需接货，成交略显僵持。上周三盘面大跌千元，市场显现久

违的询价买货潮，终见下游主动入市收货备库，贴水迅速收窄至贴水 80-20 元/吨。周四盘

面回涨，持货商仍欲挺价，下游畏高，贸易商面对激烈震荡的期铜也暂做谨慎观望，交投十

分清淡。周五买兴低迷导致持货商主动降贴水，报价贴水 150-80 元/吨，贸易投机商活跃度

虽有好转，但下游消费买入量仍远不及预期。 

行业方面：国际铜业研究组织(ICSG)在最新的月报中称，今年 10 月全球精炼铜市场供

应短缺 2,000 吨，9 月为短缺 11.3 万吨。今年前 10 个月，全球精炼铜市场供应短缺 17.5

万吨，上年同期为短缺 14.3 万吨。10月全球精炼铜产量为 197 万吨，消费量为 197.2 万吨。

中国 10 月保税仓库铜库存为短缺 1.2 万吨，9 月为短缺 12.8 万吨。国家统计局上周公布的

数据显示，中国 2017 年 12 月精炼铜产量同比增长 16.7%至 86.5 万吨，为 2015 年 2月有追

溯纪录以来的最高位。2017 年全年产量达到 889 万吨。产量增加削减了全球铜供应吃紧的

状况，促使一些投资者锁定近期上涨获利。海关总署上周公布的数据显示，中国 12 月精炼

铜进口量同比下降 8.8%至 328,338 吨，亦略微低于 11 月进口量。2017 年累计进口量同比减

少 10.62%，至 3，243，799 吨。中国 2017 年 12 月废铜进口量同比下滑 19.8%，因政府继续

对废金属进口实施严格打击。中国12月共进口26万吨废铜，较11月的27.1万吨下滑4.1%。

中国 2017 年全年废铜进口量为 356 万吨，仍较 2016 年增加 6.2%。近日公布了第 4 批建议

批准的固废限制进口类明细，第 4 批批准量同比再次大减 95%，而第 3批同比减少 65%，前

两批均同比减少 94%，不过由于此次所获批文企业均位于广西梧州地区，且只有两家获批。

目前来看，今年为按地区下发批文，不同于往年各地区批文同时下发。而废铜进口主要地区

广州、天津两地的批文还并未下发，后续批准量仍有望回升。智利铜矿企业--安托法加斯塔

公司(Antofagasta)报告称，公司 2017 年四季度铜产量为 704,300 吨，完成计划目标。LME

公布的数据显示，上周二至周四 LME 铜库存分布增加 3.63 万吨、2.8 万余吨、22925 吨，至

299600 吨，近一周库存已经增加 46%。LME 铜注册仓单大增 24,825 吨至 253,400 吨，过去

一周增加 67%。尽管 LME 铜库存增加，继续大增，但市场对其敏感度有所下降，考虑多为大
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型贸易商集中交仓所致。据 SMM 了解华南、华北、山东地区电解铜现货情况发现：目前上述

地区并未出现下游年前集中备货的迹象，多保持适度补货，且华南地区有贸易商表示部分加

工厂商计划于 2月 1日放假，下游消费愈发清淡。 

上周外汇市场波动剧烈，美国政府短暂停摆，美财长称弱势美元利好美国经济，美元指

数自 90 上方一路下挫至低点 88.416，特朗普周后发表希望看到强势美元的言论，美元指数

企稳，站上 89 一线；欧央行如期宣布维持利率不变，德拉吉言论发表鸽鹰兼半，欧元兑美

元站上逾三年高位后退守 1.25 下方；人民币兑美元继续大幅升值，离岸人民币已破 6.3。

2017 年我国规模以上工业企业利润同比增速 21%，创 2011 年以来最高。中财办主任刘鹤在

达沃斯发表讲话，表示我国将争取用 3年左右时间是宏观杠杆率得到有效控制，利率上行趋

势不变。上周四普惠金融定向降准靴子落地，央行近期开始逐步回笼流动性，周五公开市场

净回笼 2700 亿元。上周铜价外强内弱的格局更加明显，沪伦比值继续下滑至 7.53 一线，进

口铜亏损加剧，持货商纷纷下扩贴水。上周 LME 铜库存大幅增加和美元走弱形成拉锯，铜价

剧烈波动，目前市场对其敏感度有所下降。当前国内是季节性消费淡季，国内资金成本上升

导致春节前备货活动清淡，下游需求受到冲击，库存累积压力等一系列因素利空铜价，人民

币重新归于强势对国内商品价格有一定的压制。预计近期铜价将呈震荡偏弱格局，关注沪期

铜主力合约在 53000 一线的支撑。 

本周重点关注：中国 1月官方 PMI 和财新制造业 PMI 将在下周公布，美国 1月非农就业

报告、欧元区四季度 GDP 和 1月 CPI 也将出炉。此外，特朗普还将发表国情咨文。 

 

锌： 

上周主力 1803 合约期价探底回升走势，周中最低下跌至 25820 元/吨，后重回 26000

一线上方，终收于 26185 元/吨，成交量略增至 164.62 万手，持仓量小幅减少至 21.36 万手。

LME 锌重心不断上移，周五刷新高点 3491 美元/吨，周度上涨 2.29%，收于 3485 美元/吨，

持仓量略增加至 31.16 万手。 

上周现货市场维持小幅贴水结构，截至 26 日，上海 0#锌主流成交于 26080-26160 元/

吨，对沪锌 1803 合约贴水 60-贴水 40 元/吨附近，贴水有下扩趋势。逢锌价走低，部分炼

厂惜售；贸易商长单结算后，交投积极性有所下降，市场报价逐步调整；而下游采购意向无

较大转变，多以刚需采购为主，市场成交清淡。天津市场 0#锌锭主流成交于 25900-26390

元/吨，对沪锌 1802 合约贴水 240-120 元/吨左右。炼厂出货正常，持货商以出货为主，下

游消费维持疲态，观望情绪占主导。广东 0#锌主流成交于 26120-26150 元/吨，较沪市升水

30 元/吨左右，对沪锌主力 1803 合约贴水 10 元/吨升水 10 元/吨。炼厂出货正常，贸易商

长单交投结束，下游拿货意愿仍旧僵持，维持刚需采购。LME 锌升水略有走弱，截至 25 日

升水报 27.25 美元/吨。LME 锌库存跌破 18 万一线后降势明显放缓，截至 26日报收 178025

吨，但注销仓单维持在高位，库存游戏延续。上期所库存重回 8万上方至 81553 吨，连续四

周上涨，而近半个月社会锌锭库存略有回落，截至 26日库存报收 15.08 万吨，环比减少 0.12
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万吨。 

行业方面，Wood Mackenzie 在最新研报中指出，矿山按计划关闭，世界第一大锌矿生

产商——嘉能可战略减产，加上中国的环保检查，已经导致全球锌精矿库存消耗殆尽。2017

年全球锌库存减少三分之一至 180 万吨，相当于 47 天的全球消耗量。其预测，到第二季度

末，锌库存将降至不到 40天的全球消费量，到达关键性低位，这将促使锌价 2018 年有望上

涨至 4,000 美元/吨。另外，2018 年以来锌价加快上涨，这意味着投资者热情很可能会在精

炼锌市场紧张之前提前发力，促使周期顶部提前到来。五矿资源发布四季度生产报告称，去

年全年生产锌 8.7 万吨，较 2016 年增加 7%，其中 2017 年底投产的澳大利亚杜加尔河锌矿

产量 1.2 万吨，另一座位于塔斯马尼亚的罗斯博利（Rosebery）锌矿产量 7.5 万吨。预计

2018 年杜加尔和锌矿产量将达到 12 到 14 万吨。国家统计局公布中国 12 月锌精矿含锌量 

27.2 万吨，1-12 月中国锌精矿含锌量 326.8 万吨，中国 12 月锌产量 57.6 万吨，同比

增长 7.3%;1-12 月中国锌产量 622 万 吨，累计同比减少 0.67%。海关数据显示，12 月我

国锌精矿进口量同比增 11.1%至 22.2 万吨，1-12 月累计 进口量增 22.0%至 243.5 万吨。

中国 12 月精炼锌进口 100,845 吨，同比增 329.38%，主要进口国有西班牙、澳大利亚和

哈萨克斯坦等，其中西班牙进口 43713 吨，跃居第一进口国。1-12 月累计进口 674,789，

同比增 58.98%；12 月精炼锌出口 1,858 吨，同比降 12.76%， 1-12 月累计出口 14,761 吨，

同比降 30.89%。据 SMM 调研了解，1月份锌精矿加工费持续较低水平，2月份预计维持低位。

据悉，内蒙、陕西等地区国内锌精矿加工费仅维持 3500 元/金属吨附近；而广西、云南等南

方地区部分炼厂到厂加工费走低至3500元/金属吨以下，部分成交至3200-3300元/金属吨。

整体来看，全国锌精矿加工费继续偏低水平。 

近日美元走势弱势整理，对基本金属起到较强提振，但因人民币持续升值，内盘走势相

对弱于外盘。供需方面，伦锌现货维持升水，库存小幅下滑，整体锌锭库存仍处于历史地位，

且注销仓单维持高水平，海外挤仓行情仍在发酵。国内锌矿紧张仍难得到有效缓解，短期局

部地区锌矿生产受阻，2月份加工费仍有望下移，下游消费淡季弱势不改，镀锌及压铸锌合

金企业开工维持在偏低水平，本周下游企业将陆续进入放假停产阶段，消费更不可期。盘面

上看，沪锌跟随伦锌走势偏强，上方考验 27000 附近压力。 

 

铅： 

上周主力 1803 冲高回落走势，周中高点触及 19890 元/吨，随后跌回 19500 一线，最终

收于 19470 元/吨，成交量增至 29.41 万手，持仓量小幅增加至 43418 手。伦铅周初震荡上

行，刷新高点 2653 美元/吨后期价回落，终收于 2608 美元/吨，持仓量略增加至 12.92 万手。 

上周现货对 1802 合约维持升水结构，截至 26 日，上海市场双燕 19530 元/吨，对 1802

合约升水 100 元/吨报价，无锡库金利 19540 元/吨，对 1802 合约升水 110 元/吨报价。期盘

偏弱震荡，持货商货源减少、挺价出货，下游询价一般、接货积极性较差，整体市场交投清

淡。广东市场厂提南华 19400 元/吨，对 SMM1#铅均价贴水 25 元/吨报价，金贵 19290 元/吨，
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对 1802 合约贴水 140 元/吨报价。持货商报价随行就市，下游询价较少、整体市场仅有少量

成交。河南地区豫北散单 19425 元/吨，对 SMM1#铅均价平水报价。济源地区炼厂产量有所

恢复，但出货仍以长单为主，散单暂无报价。灵宝地区炼厂粗炼系统全停，仅留部分电解产

量供长单。炼厂反映下游节前备货多已结束，今日散单市场交投稀少。安徽地区铜冠铅 19500

元/吨，对 SMM1#铅均价升水 75 元/吨报价；湖南地区银星 19365 元/吨，对 SMM1#铅均价贴

水 60 元/吨报价，众德 19345 元/吨，对 SMM1#铅均价贴水 80 元/吨报价。炼厂出货情绪尚

可，下游询价减少、仅有少数企业按需补库，整体市场交投明显转淡。LME 铅升水增加，截

至 25日升水报收 6.25 美元/吨。LME 铅库存维持小幅走跌，截至 26日库存报收 137875 吨，

而注销仓单占比增加至 59.1%，较前一周周五增加 5%。上期所库存再度回落，周度减少 7356

吨至 36216 吨。 

行业方面，海关总署数据显示，12月精炼铅进口量 580 吨，同比降 18.28%，1-12 月累

计进口 78149 吨，累计同比增 1.17 倍。由于污染天气一直持续，河南地区近日陆续将重污

染预警升级，原先因环保问题被停产、限产的铅炼厂，近日完全复工是难上加难。铅价保持

高位，年末厂商面临减产，区域大代理商调整市场价格，电池在 2 4 号迎来上涨，随着新年

钟声的日益临近，中小电池企业从元月 20 日已经开始陆续停产，电池供应量下降。 

供应方面，近日河南原生铅受污染天气预警升级的影线，复产受限，安徽再生铅企业部

分复产，但开工受制于原料紧张，再生铅供给增加有限，供应端支撑铅价。下游方面，近日

全国各地出现降温降雪天气，推升了汽车电池置换的需求，但上周下游蓄电池企业备库需求

开始转弱，且年末厂商面临减产，区域大代理商调整市场价格，电池在 24 号迎来上涨，另

外中小电池企业从 20 日已经开始陆续停产，电池供应量下降。需求的转淡压制铅价上行空

间。盘面看，伦铅刷新高点，沪铅更涨略显动能不足，主力冲高回落，但下方 10、20 日均

显著支撑，预计调整空间亦有限，预计横盘整理。 

三、金属要闻  

ICSG：2017 年 10 月全球铜市供应短缺 2000 吨 

IAI 月报：12 月全球（不含中国）原铝日均产量增至 71500 吨 

铝电解电容龙头宣布涨价 

江苏文达镁业压铸项目投产 

云南加强 7个资源产业基地建设和 62 个重点矿区监管 

江苏省发布重污染天气紧急通知 钢铁、焦化减产 30%-40% 

LME 铜库存暴增 36300 吨 

去年国企利润总额同比增逾两成 钢铁有色持续盈利 

海关总署数据：2017 年 12 月废铜进口量同比下滑 19.8% 

河南数年来首次超越山东 跃升为中国铝材产量最高省份 
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中国黄金集团创下企业黄金产量历史新高 

智利矿企 Antofagasta 四季度铜产量为 70.43 万吨 

建新矿业：目前有色金属价格走势具有较大不确定性 

华钰矿业预计 2017 年净利润同比增长 52.27%-70.97 

南山铝业预计 2017 年净利润同比增长 19%-26% 

全球最大白银生产商 Fresnillo 四季度白银产量大增 20% 

世界黄金协会或推出“千克金”基准金条 

哈萨克矿业年度铜产量 258.5 千吨 同比增 80% 

铝基新材料及机械配件项目落户东营 

广州建材社会库存同比+21.84% 螺纹库存同比+18.6% 

凌源钢铁 2017 年净利预增 792% 

亿万富翁 Agarwal 认为锌将会带领金属涨 10％ 

四、相关图表 
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