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品种 方向 压力价位 支撑价位 交易周期 

CU 震荡 51000 49500 短期 

ZN 震荡 25000 24200 短期 

PB 震荡 18900 18000 短期 

AU 震荡 278 275 短期 

AG 震荡 3730 3650 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。 

 

 

 

近日宏观黑天鹅出现，投资者避险情绪浓厚。美国宣布对约 600亿美元中国出口商品征

关税，全球金融市场为之震动,金属集体承压。中国商务部强硬作出回应，拟对自美进口部

分产品加征关税元。市场聚焦中美贸易战全面爆发可能行。此外美联储加息落地，并维持今

年升息三次的预期，未超市场判断，美元指数震荡调整。在当前中美贸易摩擦升级时,预计

金属受拖累维持偏空运行。本周宏观关注美国 2月 PCE、四季度 GDP终值；中国 3月官方制

造业 PMI及英国四季度 GDP终值，另外，周五为耶稣受难日，美国、英国及香港等将休市一

日。 
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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 50,110   -2,010  -3.86  759,144  882,978  元/吨 

LME 铜 6,649  -241  -3.49      美元/吨 

SHFE 铝 13,765  -230  -1.64  665,544  788,542  元/吨 

LME 铝 2,054  -29  -1.39      美元/吨 

SHFE 锌 24,670  -240  -0.96  1,102,896  493,610  元/吨 

LME 锌 3,226  -31  -0.95      美元/吨 

SHFE 铅 18,435  -115  -0.62  119,674  82,362  元/吨 

LME 铅 2,350  -28  -1.16      美元/吨 

SHFE 镍 97,990  -5,230  -5.07  2,268,630  796,222  元/吨 

LME 镍 12,950  -640  -4.71      美元/吨 

SHFE 黄金 276.50  5.15  1.90  236302.00  391402.00  元/克 

COMEX 黄金 1352.90  27.90  2.11      美元/盎司 

SHFE 白银 3692.00  24.00  0.65  530580.00  903718.00  元/千克 

COMEX 白银 16.560  0.015  0.091      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： 

上周市场风险事件叠起，美联储加息，中美贸易开战，金融市场普跌，商品市场遭遇全

面抛售，伦铜刷新 2017年 12月以来低位 6623.5 美元/吨，周跌幅位 3.49%，完全失守并远

离所有均线，持仓大减。上周五我国股市商品市场全线下挫，沪铜一度跌破 50000 元/吨关

口，低点至 49670元/吨，刷新去年 9月以来低位。沪铜周跌幅 3.86%，成交持仓双双增加，

空头完全主导市场。 

现货方面：随着盘面持续回落，铜价破位 5 万元，下游积极入市备货，贸易商压价收货

买现抛期，但现货供应仍宽松，持货商换现意愿仍强，由周初贴水 250-贴水 220元/吨小幅

收缩至贴水 220-贴水 130 元/吨，市场显现期弱现强特征。周五谨慎情绪传导到现货市场，

且下周适逢月末，贸易商驻足观望，部分下游逢低继续入市收货。 

行业方面：国际铜业研究组织(ICSG)在最新的月报中称，去年 12 月全球精炼铜市场供

应过剩 1.7 万吨，11 月为短缺 4.1 万吨。去年全年，全球精炼铜市场供应短缺 16.3 万吨，

上年同期为短缺 15万吨。去年 12月全球精炼铜产量为 213万吨，消费量为 211万吨。中国

12 月保税仓库铜库存为过剩 7,000吨，11月为短缺 2.6万吨。中国海关总署上周五公布的

数据显示，中国 2月废金属进口为 44万吨，1-2月进口累计为 93万吨。中国 2月废铜进口

为 13万吨，1-2月进口达到 33万吨。相比去年 2月 27.3万吨和 54.9万吨大幅下降。安托

法加斯塔（Antofagasta）公司旗下位于智利的 Los Pelambres 矿工人已经选择延长政府调

停期，以便达成新的劳资合同协议。Los Pelambres矿去年产铜 356,300吨。智利国家铜业

公司（Codelco）上周已与旗下智利北部 Ministro Hales 矿的专业人员的工会达成了一项协

议，这份期限为 36 个月的合同已经得到 75%的工会会员批准，其中包括一份 710 万比索的

签约奖金。Ministro Hales 矿 2017年生产铜约 215,000吨。智利国家铜业公司是全球最大

的铜生产商。赞比亚矿业部长表示，将赞比亚 2017 年铜产量从 78.7 万吨修正至 80 万吨,

预计 2018 年铜产量将超过 100万吨。英美资源集团表示，可能会在秘鲁数十亿美元的铜矿

项目中保留更多的铜矿项目。日本最大的贸易公司三菱商已经拥有 Quellaveco 铜矿项目的

18.1％的股份，并且上个月三菱表示其正在与英美资源商讨将股份增加到约 30％。安泰科

(Antaike)发布报告称，2018年中国精炼铜进口将连续第三年下滑，因国内产量增加，房地

产行业需求疲软导致需求增速放缓。预计今年中国将进口精炼铜 300 万吨，较 2017 年的

324.3万吨下滑 7.5%。尽管进口下滑，但今年中国精炼铜消费量仍将增加，在 2017年增长

4.2%后将于 2018年增加 3.3%至 1,110万吨。国内产量预计增加 4.3%至 835万吨，因新冶炼

厂开工。安泰科预测今年中国铜精矿进口量将增加 3.7%至 450万吨。 

上周伦铜重心继续下移。周内宏观风险事件叠起，上周三美联储宣布加息，美元下挫。

上周五早间特朗普签署关税备忘录，美国政府计划对至少 600 亿美元的中国进口商品征收

25%的关税，中国高铁、新能源汽车和高科技等 1300个产品类别将受到关税影响。中美贸易
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战来临，金融市场恐慌情绪弥漫，避险需求上升，股市和商品市场普遍下挫。国内方面，央

行上涨公开市场利率 5个基点，作为对美加息的回应。我国政府随即发出强硬言论，商务部

亦拟对自美进口部分产品加征关税，中美贸易战开打。目前国内仍处于累计库存阶段，上周

上期所库存继续增加超 1万吨至 30.7435万吨的水平。未来库存的去库速度以及下游需求的

好转力度还无法有一个清晰的判断。预计今年下游真正进入消费旺季要等到在清明节后才会

开始，铜等待重回基本面逻辑。上周现货依赖贴水收窄逢低收货，表现期强现弱。上周市场

受到中美贸易战升温的影响而避险情绪上涨，铜价下挫，但美国财长姆努钦周日表示，有希

望与中国达成贸易“停战协议”,关注贸易战的进展，短期沪期铜在 49500-50000 一线有所

支撑。 

本周美国将公布 2月 PCE，英美两国都将公布四季度 GDP终值，西方市场周五因耶稣受

难日休市；多名 FOMC 票委将发表讲话；中国将公布 3 月制造业 PMI数据，关注春节因素消

退后的经济表现。 

 

锌： 

上周沪锌主力 1805 合约呈现冲高回落走势,整体围绕 25000 一线宽幅运行,最终收至

24910元/吨,周度涨幅达 1.2%,成交量增加 37.5 万手至 231.16万手,持仓量减少 3048手至

23.71万手。伦锌止跌,低位区间震荡,最终收至 3257美元/吨,持仓量略降至 28.56万手。 

行业方面，国际铅锌研究小组上周四报告显示，今年全球锌矿产能将增加 88 万吨，铅

矿产能将增加 12.30 万吨。今年全球锌市的紧俏状况将有所缓解。另外,国家统计局数据显

示，1-2月份锌产量 95.7 万吨，同比增长 2.5%。现阶段，前夕四川，云南，内蒙，河北等

地矿企因为炸药运输而影响产量的已恢复正常。西藏、新疆、内蒙等部分高寒地区的中小型

矿山在 3月初陆续复产，上周也已开始出量，矿原料紧张程度有所缓解，叠加 4月国内有炼

厂进入检修，放缓对原料端的需求速率，矿端缺口当下也在逐步收窄。据 SMM 了解，华南

某锌冶炼厂计划 4 月常规检修，影响产量约为 5000吨左右。据悉，华北除天津地区镀锌企

业生产逐步恢复外，河北邯郸地区镀锌企业亦显现逐 步恢复。 

上周现货锌转为小幅升水，截至 3月 23日，上海 0#锌主流成交于 24670-24780元/吨，

对沪锌 1804 合约平水-升水 20 元/吨附近。炼厂以长单为主，多惜售不出；盘初锌价探低，

贸易商观望，市场以接货为主，报价寥寥；后锌价直线拉涨，市场报价亦由昨日贴水快速转

为升水，贸易商交投活跃，而锌价波动较大下游观望情绪升温，入市采购以按需为主。广东

0#锌主流成交于 24600-24650元/吨，粤市较沪市贴水 100 元/吨附近，对沪锌 1805合约贴

水 120-90元/吨附近。炼厂出货正常，贸易商以出货为主，下游企业入市询价，维持刚需采

购，拿货积极性较昨日变化不大，成交不温不火。天津市场 0#锌锭主流成交于 24680-25040

元/吨，对沪锌 1805合约平水至升水 50元/吨，较沪市升水 30元/吨附近。炼厂已长单交付

为主，贸易商以出货为主。下游入市询价维持刚需采购，无备库意愿，市场整体成交变化不

大。LME升贴水维持在小幅升水和小幅贴水间切换，截至 23日，贴水报收 2.5美元/吨。库
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存方面,LME锌继 3月初交仓 8万多吨，20日库存又增了 5350吨至 21万多吨，不过，上周

LME 锌注销仓单量明显提升至 23%附近。截止至 23 日，上期所库存增加至 159347 吨，自 1

月底以来持续增加。 

上周美联储加息消息落地，且言论偏鸽派，美元震荡调整，金属稍有喘息，但中美贸易

摩擦升级，市场悲观情绪放大，金属受拖累承压下行。目前锌基本面维持偏弱，当前 LME

不定期的交仓仍扰动着多头的敏感神经，且暂无迹象表明交仓结束，市场仍保谨慎。国内北

方矿山陆续恢复,加之国内 4月部分炼厂检修,锌矿加工费或小幅回升。目前华北地区锌消费

自环保影响中缓慢恢复，3-4 月传统旺季企业排期订单较好，广东地区终端需求也在回暖，

考虑到央行上调公开市场操作利率，国内资金偏紧预期逐渐增强，下游企业或采取分段采购

控制流动资金,国内现货供应尚足，锌锭短缺局面已有所缓解。此外，近日沪伦比价回落，

进口亏损升至千元上方，进口窗口暂时难开启，但保税区超过 20万吨的进口锌仍不容忽视。

盘面看，主力跌破 40 日周线，但收于长下影线阴线，显示当前位置锌价较为抗跌，预计锌

价围绕 24600一线上下 400点震荡，关注中美贸易战的进一步发展。 

 

铅： 

上周沪铅主力 1805 探底冲高回落，周初开于 18540元/吨，后下跌探底 18150元/吨企

稳反弹，摸高 18920 元/吨，周五再度走软，报收于 18435 元/吨，成交量较前周增 12.7 万

手至 32.8万手，持仓量增至 50446手。伦铅上周整体运行于 2320-2420美元/吨区间内，收

于 2350美元/吨，持仓量减少约 5000手至 11.6 万手。 

消息面，国际铅锌研究小组(ILZSG)周四报告，今年全球锌矿产能将增加 88万吨，铅矿

产能将增加 12.30万吨；BMI Research在一份研究中称，预计 2018年 LME 铅均价格将达到

2,500美元/吨，高于之前预期的 2,350美元/吨。 铅市场在 2018年将保持短缺，基本面比

预期更加乐观。 铅的库存将降低、LME 现货溢价、中国铅产量的下降都显示铅市场吃紧。

BMI还表示铅价上涨将比 2017年更强劲,将在一个更高的交易区间内。 

现货方面，截止 23 号上海市场金沙铅 18715-18785 元/吨，对 1804 合约升水 80-150

元/吨报价；蒙自 18625 元/吨，对 1805合约升水 100元/吨；期盘宽幅震荡，持货商随行报

价，且出货积极性上升，部分品牌报价升水较前日继续下降，同时又逢周末，部分下游按需

逢低补库，市场交投氛围较前日稍好。 广东市场南方铅 18635元/吨，对 1804 合约平水报

价；南华铅 18625元/吨，对 SMM1#铅均价平水报价。河南地区豫北铅 18725 元/吨，对 SMM1#

铅均价平水报价；金利、万洋主供长单，散单暂不报价。河南地区炼厂库存有限，散单低价

惜售，主流交割品牌报价较少，而下游采购仍以长单为主，散单市场交易尚少。 安徽地区

铜冠铅 18700元/吨，对 SMM1#铅均价升水 75元/吨报价；湖南地区宇腾铅散单 18625元/吨，

对 SMM1#铅均价平水报价；水口山散单 18575元/吨厂提，对 SMM1#铅均价贴水 50元/吨报价。

本周现货总体呈现贴水扩大走势，截止 23号贴水为 170元/吨。伦敦现货截止 22号贴水 4.25

美元/吨，库存方面上海较前周下降 7517吨至 26343吨，伦铅库存为 130,825吨，整体变化



  金属周报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 6/ 14 

 

不大。 

上周铅价总体呈现冲高回落的走势，周四在美元加息预期向好的影响下录得反弹，随后

受中美贸易战开打影响再度承压走低，目前基本面铅矿总体处于紧平衡状态，矿企陆续复产

加工费企稳回升。原生铅方面河南环保影响已缓解，除部分检修的炼厂外其他炼厂均已正常

生产，再生铅则因安徽地区环保问题受到一定限制。铅下游来看铅蓄电池市场延续传统淡季

格局，消费不佳。综上可见供应端逐步恢复，下游消费转淡，中期仍将对铅价构成压力，但

需注意关注库存状态，目前仍未摆脱低位水平。预计本周运行区间为 18000-18900元/吨。 

三、金属要闻 

中钢协：2月处于钢材需求淡季 

BMI：电动汽车价格上涨提振全球铜产量 

驰宏锌锗：铅锌产品量价齐升年报大幅扭亏 

铁矿石 3月中下旬到港继续回升 

印度拟向 WTO提出申诉反对美国提高铝和钢铁进口关税 

智利 Los Pelambres矿工人延长劳资合同谈判期 

ICSG:2017年 12月全球铜市供应过剩 1.7万吨 

IAI：2月全球（不含中国）原铝产量降至 200.9 万吨 

钴厂商 ERG：预计到 2025年全球钴需求将接近翻番 

中矿资源拟 18亿元收购锂原料生产商 

美国发起 337调查 中国钢铁企业全胜诉:美方终止调查 

中日韩企业欲转移阵地 争夺加拿大和澳洲钴矿项目 

中矿资源拟 18亿元收购锂原料生产商 

英美资源拟继续扩大秘鲁铜矿项目竞标 

厦门紫光学大股份：拟收购天山铝业 100%股权 

美同意豁免欧洲、澳大利亚、韩国、巴西等国的钢铝关税 

中国铝业：去年净利 13.78亿 同比增长 274% 

2018年全球锌矿和铅矿产能将分别增加 88万吨和 12.3万吨 

全球 1月镍市供应缺口扩大至 1.58万吨 

中美贸易战升温 道指暴跌 700点 
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四、相关图表 
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非商业性净多头比 COMEX金价
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表 内外盘铜远期价格套利测算 

-500

0

500

1000

1500

2000

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-0
8

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
3

数据来源：wind资讯，铜冠金源期货

沪铅跨期价差（当月-连三）

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-0
8

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
3

数据来源：wind资讯，铜冠金源期货

LME铅升贴水（3-15）
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铜内外盘比价
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测算日期 2018-3-23 
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 6,636  49,820  49,776  6.3160  44  7.51  7.50  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
73  1 个月 6,636  55,300  49,841  6.3243  5,459  8.33  7.51  

增值税率  17% 2 个月 6,636  0  49,841  6.3243  -49,841  0.00  7.51  

进口关税税率  0% 3 个月 6,636  0  49,963  6.3398  -49,963  0.00  7.53  

出口关税税率  5% 4 个月 6,636  0  49,963  6.3398  -49,963  0.00  7.53  

杂费(元/吨) 200 5 个月 6,636  0  50,243  6.3756  -50,243  0.00  7.57  

数据来源：Bloomberg, 铜冠金源期货 

        

表 内外盘锌远期价格套利测算 

测算日期 2018-3-23 
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 3,206  24,700  25,161  6.3160  -461  7.70  7.85  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
125.0  1 个月 3,211  26,450  25,231  6.3243  1,219  8.24  7.86  

增值税率  17% 2 个月 3,211  0  25,228  6.3243  -25,228  0.00  7.86  

进口关税税率  1% 3 个月 3,211  0  25,289  6.3398  -25,289  0.00  7.88  

出口关税税率  5% 4 个月 3,208  26,320  25,270  6.3398  1,050  8.20  7.88  

杂费(元/吨) 300 5 个月 3,205  26,000  25,386  6.3756  614  8.11  7.92  

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。 
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