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今日观点  

铜 

周二沪铜主力 1809 合约重心持续小幅上移，整体在 49000 元/吨上方运行，夜

盘期间，美元下挫提振伦铜，沪铜重返 50000 上方。昨日上海电解铜现货对当月合

约报贴水 20 元/吨-升水 40 元/吨，进口铜入库量增加，市场货源充裕，市场仍偏谨

慎。因德国经济数据良好提振欧元走强，美元指数承压下行。受到美元走低提振，

基本金属普遍录得上涨，伦铜领涨 2.19%，沪铜重返 50000 上方。7 月 23 日召开的

国务院常务会议，部署更好发挥财政金融政策作用，支持扩内需调结构促进实体经

济发展；确定围绕补短板、增后劲、惠民生推动有效投资的措施，确认货币边际宽

松，积极财政利好基建，大宗商品普遍上涨。行业方面：必和必拓为避免世界上最

大的铜矿 Escondida 罢工，已将更加“甜蜜”的条款纳入最终提出的集体谈判协议。

其中，公司为工人提供 1.5％的实际工资增长和一次性支付 1800 万智利比索。工人

将于7月26日开会讨论此次，并将于7月28日至8月1日对其进行投票。Antofagasta

位于智利的 Los Pelambres 铜矿通往该矿的道路已被清理，该公司已与当地抗议污

染的社区民众达成协议。Codelco 旗下特尼恩特（El Teniente）铜矿新采矿中段建

设方案已经获得董事会批准。项目预计 2023 年投产，新增年产铜量 3.5 万吨。下游

消费方面：据 SMM 调研数据显示，6 月铜管企业开工率延续增长态势，开工水平持

续处于高位。目前铜管下游空调行业步入消费旺季，6 月重点空调企业排产量环比

增加。目前国内政策基调全面转向，市场预期新一波“刺激”即将来临， 在乐观的

市场预期下，市场信心回暖，铜价有望持续上行。 

锌 

周二沪锌主力 1809 盘初快速下挫后，多头携仓进场，然上行动能不足回调至日

均线附近支撑，午后再度上行录得日内高位，后受挫震荡走低盘尾止跌，隔夜主力

小幅高开，震荡上行，尾盘回吐部分涨幅。伦锌日内窄幅震荡，晚间拉涨上行，尾

盘略回吐涨幅。昨日上海 0#锌对 1808 合约报升水 180-200 元/吨。日内炼厂正常出

货，市场出货积极性较强，整体以出货为主，而下游维持按需采购，成交货量变化

不大。因德国经济数据良好提振欧元走强，美指承压下行，运行在 95关口下方。受

到美元走低提振，基本金属普遍录得上涨。此外，国务院会议部署更好发挥财政金
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融政策作用，支持扩内需调结构促进实体经济发展，提振金属需求前景。今日关注

美国当周原油库存数据，德国商业景气指数等数据。五矿资源公布二季度生产报告

显示，铜产量 9.99 万吨，跌 7%，锌产量达 5.81 万吨，升 2.16 倍，铅产量 1.29 万

吨，升 1.1 倍。24日 LME 锌库存减少 750 吨至 249650 吨。近日进口锌锭小幅亏损，

预计流入市场将放缓。冶炼企业因亏损检修较多，精炼锌供应收缩，目前下游处于

淡季，叠加环保影响，需求不及预期。另外，交易所上调日内平今仓手续费，抑制

期锌日内投机情绪。不过宏观政策稳定的要求及对央行和财政部的指导，国内宏观

利空情绪及流动性略有缓解，支撑金属小幅反弹。盘面来看，主力依托 5 日均线上

行，突破上方 20 日均线压力，短期震荡偏强走势。 

铅 

周二沪铅主力1809合约开于18450元/吨，盘初沪铅探低至18420元/吨后回升，

随后围绕 18475 元一线震荡，后受有色金属走强的带动，震荡平台上移至日均线上

方 18510 元一线，尾盘沪铅一度冲高至 18580 元/吨，最终收于 18575 元/吨，持仓

量增 1716 手至 50008 手。伦铅低位盘整昨日报收 2151 美元/吨，持仓量 11.2 万手，

变化不大。昨日上海市场金沙铅 19280 元/吨，对 1808 合约升水 450 元/吨报价；蒙

自、双燕 18180 元/吨，对 1808 合约升水 300 元/吨报价；恒邦 19030-19230 元/吨，

对 1809 合约升水 200-400 元/吨报价。少数持货商再度下调升水，但下游蓄电池市

场需求不旺，散单市场成交暂无较大改善。隔夜欧洲德国 PMI 数据利好，美元承压，

内盘金属，今日重点关注美国当周原油库存数据，德国商业景气指数等数据。沪铅

库存截止上周五出现明显回升，至 14468 吨，且现货高升水也处于回归之中，市场

货源逐渐充足，由此来看铅价遭受供应端恢复的打压符合预期，但值得关注近月合

约持仓仍较高，目前下游消费表现旺季不旺，建议短期主力合约 1809 上方 19000

一带压力。 

一、行情回顾与库存分布 

1、 有色金属昨日行情回顾 

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

SHFE 铜 49,310  49,200  290  0.59% 441,818  601,504  元/吨 

LME 铜 6,295    165  2.69% 112,773  #N/A 美元/吨 

COMEX 铜 281    6.4  2.33% 162,361  #N/A 美分/镑 

SHFE 铝 14,335  14,310  90  0.63% 396,684  630,164  元/吨 

LME 铝 2,085    16  0.75% 276,457  #N/A 美元/吨 

SHFE 锌 21,315  21,320  -160  -0.75% 673,250  486,382  元/吨 

LME 锌 2,616    61  2.39% 99,156  #N/A 美元/吨 

SHFE 铅 18,575  18,510  -160  -0.87% 59,504  97,576  元/吨 

LME 铅 2,161    27  1.26% 48,420  #N/A 美元/吨 
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2、 贵金属昨日行情回顾 

  开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 成交量 

Comex Gold 1233.4 1238.6 1227 1233.8 1  64504 

Comex Silver 15.395 15.63 15.34 15.48 0.03  69116 

NYMEX Platinum  834.1 848.6 829.5 835.5 2  20321 

NYMEX Palladium 908.3 921.4 900.2 907.9 3  4523 

SHFE Gold 272.1 272.2 271.5 271.7 -0.20  104896 

SHFE Silver 3686 3690 3678 3681 -6.00  191990 

SHGF AU+TD 268.6 269.01 267.91 268.4 0.19  38506000 

SHGF AG+TD 3623 3626 3611 3618 1  1674498000 

 

3、 贵金属 ETF 持仓变化 

 2017/8/4 2018/6/22 2018/7/20 2018/7/23 2018/7/24 较昨日增减 

ETF 黄金总持仓 2021.67  2199.94  2160.20  2165.59  2164.54  -1.05  

SPDR 黄金持仓 795.42  824.63  798.13  802.55  802.55  0.00  

ETF 白银总持仓 17002.50  16444.41  16463.67  16511.00  16511.93  0.93  

ishare 白银持仓 10558.43  9842.48  10187.99  10231.89  10231.89  0.00  

VIX 11.59  15.60  12.86  12.62  12.41  -0.21  

 

4、库存变化 

品种 伦铜 伦铝 伦锌 伦铅 

昨日总库存 254425  1212125  249650  127675  

日变动 -275  2850  -750  300  

注册仓单占比% 12.85  20.55  11.47  49.95  

 

  Comex 黄金库存 黄金库存变化 变化比 Comex 白银库存 白银库存变化 变化比例 

2018/7/24 8661381.88 -0  0.00% 280807.44 274.64  0.10% 

2018/7/23 8661382 0  0.00% 280532.8 2.10  0.00% 

2018/7/20 8661382 0  0.00% 280530.7 576.40  0.21% 

2018/6/22 8823383 -162001  -1.84% 272798.1 8009.34  2.94% 

2017/7/25 8575222 86160  1.00% 214829.3 65978.14  30.71% 

二、财经资讯 

纳指早盘涨超 1%后收盘微跌，离岸人民币一度破 6.84，比特币盘中突破 8300 美元创 2个月

新高。 

Facebook 在中国成立独资公司，称其为“创新中心”。 

英国首相梅宣布接管脱欧对话，将脱欧部门降级，英镑涨。 

IMF：美元相比中期基本面被高估 8~16%，人民币估值与基本面一致。 

美国国会围绕外国投资委员会（CFIUS）改革议案达成共识。 
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美共和党税改 2.0 版框架公布，被批评“形式大于内容”。 

综合 PMI 不及预期，欧洲经济开始感到贸易摩擦的冲击。 

长生生物变更为“ST 长生”，周三停牌一天，警示市场风险，山东省检察院、长春市检察

院已依法介入，董事长等 15 人被刑拘。 

李克强会见日本众议长：中国将继续扩大开放。 

财政部发布关于贯彻落实《中共中央国务院关于完善国有金融资本管理的指导意见》的通知。 

发改委：我国价格总水平保持平稳，下半年将延续在温和区间运行。 

外汇局通报外汇违规案例，四大行占两席，支付宝财付通榜上有名。 

阜兴系私募爆雷，监管对银行托管态度分歧。 

 

全球金融市场回顾： 

美股：标普 500 收涨 0.48%。道琼斯涨幅 0.79%。纳斯达克跌幅 0.01%。 

欧股：富时泛欧绩优 300 指数收涨 1.02%。德国 DAX 30 指数收涨 0.65%。法国 CAC 40 指数

收涨 1.04%。英国富时 100 指数收涨 0.70%。 

A 股：沪指收报 2905.56 点，涨 1.61%，成交额 2287 亿。深成指收报 9465.80 点，涨 1.63%，

成交额 2641 亿。创业板收报 1629.61 点，涨 0.53%，成交额 833 亿。 

黄金：COMEX 8 月黄金期货收跌 0.10 美元，跌幅不到 0.1%，报 1225.50 美元/盎司。 

原油：WTI 9 月原油期货收涨 0.93%，报 68.52 美元/桶。布伦特 9月原油期货收涨 0.52%，

报 73.44 美元/桶。 

三、金属要闻 

刚果关税设置出错导致钴、铜的运输中断 现已恢复 

Kintavar 发现了新的潜在铜、钴化矿业项目 

6 月南美铝产量降至 32年来最低 

铜陵有色副总经理丁士启因工作变动辞职 

Mineral Resources 公司将于下月起竞标其 Wodgina 锂矿的少数股权 

四、隔夜经济数据及今日重要数据前瞻  

隔夜重要财经数据： 

 

 

今日财经数据： 
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五、行情观点 

沪铜 

周二沪铜主力 1809 合约盘初受外盘提振多头增仓，铜价一路震荡上行至 49350 元/吨一

线，短暂盘整后，午后铜价继续上扬，摸高 49500 元/吨。盘尾空头沽空入场，多头获利离

场，沪铜小幅下挫，收于 49310 元/吨，涨 440 元/吨。持仓减 5728 手至 20.7 万手，成交减

7.8 万手至 28.1 万手。昨日夜盘铜价企稳于 49000 元/吨后，多头积极性明显增强。夜盘期

间，美元下挫提振伦铜，沪铜重返 50000 上方。 

现货方面：昨日上海电解铜现货对当月合约报贴水 20 元/吨-升水 40 元/吨，平水铜成

交价格 49100 元/吨-49250 元/吨，升水铜成交价格 49120 元/吨-49280 元/吨。沪期铜重心

持续小幅上移，整体在 49000 元/吨上方运行，进口铜入库量增加，市场货源充裕，早市持

货商挺价意愿降低，好铜报价升水 30-40 元/吨，平水铜报价平水-升水 10 元/吨，期铜虽短

暂反弹，但市场仍偏谨慎，下游畏高，持货商换现意愿增强主动调降，但买兴不佳，重返卖

货者众多接货少的状态。昨日有部分贸易商为当月票而来，市场下月票据占比越来越多，下

月票与当月票价差拉大，下月票报价好铜平水左右，平水铜报价为贴水 40-30 元/吨。后续

供应货源还将稳定增加，目前的现货升水在票据因素消散后，现货升水周后恐难为继。下午

盘面上涨，报价小幅下扩，持货商对当月票据持续挺价，为加大当月现金流量，贸易商压价

收货，成交仅限于贸易商间。 

因德国经济数据良好提振欧元走强，美元指数承压下行。受到美元走低提振，基本金属

普遍录得上涨，伦铜领涨 2.19%，沪铜重返 50000 上方。7月 23 日召开的国务院常务会议，

部署更好发挥财政金融政策作用，支持扩内需调结构促进实体经济发展；确定围绕补短板、

增后劲、惠民生推动有效投资的措施，确认货币边际宽松，积极财政利好基建，大宗商品普

遍上涨。行业方面：必和必拓为避免世界上最大的铜矿 Escondida 罢工，已将更加“甜蜜”

的条款纳入最终提出的集体谈判协议。其中，公司为工人提供 1.5％的实际工资增长和一次

性支付 1800 万智利比索，包括 1500 万比索奖金和 300 万软贷款。工会领导人没有立即回复，

工人将于 7月 26 日开会讨论此次，并将于 7月 28 日至 8月 1日对其进行投票。Antofagasta

位于智利的 Los Pelambres 铜矿通往该矿的道路已被清理，该公司已与当地抗议污染的社区

民众达成协议。该公司同意采取具体措施控制该地区的空气污染。公司还声明道路堵塞没有

影响生产计划。Codelco 旗下特尼恩特（El Teniente）铜矿新采矿中段建设方案已经获得

董事会批准。项目已完成 46.7%。预计 2023 年投产，新增年产铜量 3.5 万吨，完全达产后
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可新增矿石产能 14万吨/日。下游消费方面：据 SMM 调研数据显示，6月份铜管企业开工率

为 95.60%，环比增加 1.69 个百分点，同比增加 5.78 个百分点。6月铜管企业开工率延续增

长态势，开工水平持续处于高位。目前铜管下游空调行业步入消费旺季，6月重点空调企业

排产量环比增加，主因部分大型空调企业在消费旺季下，为加大出货力度，抢占市场份额，

而主动提高排产量。目前国内政策基调全面转向，市场预期新一波“刺激”即将来临， 在

乐观的市场预期下，市场信心回暖，铜价有望持续上行，短期沪铜将上探 51000 一线。 

 

沪锌 

昨日上海 0#锌主流成交 21700-21780 元/吨，对 1808 合约报升水 180-200 元/吨。日内

炼厂正常出货，市场出货积极性较强，整体以出货为主，而下游维持按需采购，成交货量变

化不大。广东 0#锌主流成交于 21760-21800 元/吨，粤市较沪市由升水 20 元/吨扩大至 40

元/吨附近，对沪锌主力 1809 合约升水 440-460 元/吨附近，升水收窄 40 元/吨左右。炼厂

出货正常，贸易商以出货为主，市场流通货量尚可，然下游订单未见好转加之锌价相对高位，

采买积极性仍不高，入市拿货量变化不大，市场整体成交平平。天津市场 0#锌锭主流成交

于 21780-22820 元/吨，对沪锌 1808 合约升水 300-330 元/吨附近，升水基本持平，津市较

沪市升水 110 元/吨附近，扩大了 20 元/吨。炼厂释放部分成品库存，市场货量较前日略有

宽松，贸易商正常出货，下游多以观望为主，部分企业正逢采购周期，刚需采购，略有成交。 

因德国经济数据良好提振欧元走强，美指承压下行，运行在 95 关口下方。受到美元走

低提振，基本金属普遍录得上涨。此外，国务院会议部署更好发挥财政金融政策作用，支持

扩内需调结构促进实体经济发展，提振金属需求前景。今日关注美国当周原油库存数据，德

国商业景气指数等数据。五矿资源公布二季度生产报告显示，铜产量 9.99 万吨，跌 7%，锌

产量达 5.81 万吨，升 2.16 倍，铅产量 1.29 万吨，升 1.1 倍。24日 LME 锌库存减少 750 吨

至 249650 吨。近日进口锌锭小幅亏损，预计流入市场将放缓。冶炼企业因亏损检修较多，

精炼锌供应收缩，目前下游处于淡季，叠加环保影响，需求不及预期。另外，交易所上调日

内平今仓手续费，抑制期锌日内投机情绪。不过宏观政策稳定的要求及对央行和财政部的指

导，国内宏观利空情绪及流动性略有缓解，支撑金属小幅反弹。盘面来看，主力依托 5日均

线上行，突破上方 20 日均线压力，短期震荡偏强走势。 

 

沪铅 

周二沪铅主力 1809 合约开于 18450 元/吨，盘初沪铅探低至 18420 元/吨后回升，随后

围绕 18475 元一线震荡，后受有色金属走强的带动，震荡平台上移至日均线上方 18510 元一

线，尾盘沪铅一度冲高至 18580 元/吨，最终收于 18575 元/吨，持仓量增 1716 手至 50008

手。伦铅低位盘整昨日报收 2151 美元/吨，持仓量 11.2 万手，变化不大。 

昨日上海市场金沙铅 19280 元/吨，对 1808 合约升水 450 元/吨报价；蒙自、双燕 18180

元/吨，对 1808合约升水 300元/吨报价；恒邦 19030-19230元/吨，对 1809合约升水 200-400

元/吨报价。少数持货商再度下调升水，但下游蓄电池市场需求不旺，散单市场成交暂无较
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大改善。广东市场南华铅 18925-18975 元/吨，对 SMM1#铅均价贴水 150-100 元/吨报价。蓄

电池市场需求低迷，持货商维持贴水报价，成交仍淡。河南地区豫北铅 18975-19075 元/吨，

对 SMM1#铅均价贴水 100 元/吨到平水报价；岷山 18975 元/吨，对 SMM1#铅均价贴水 100 元/

吨报价。炼厂散单报价随行就市，且因供应陆续增量，下游议价较多，整体成交仍以长单居

多。湖南地区水口山铅 18975 元/吨厂提，对 SMM1#铅均价贴水 100 元/吨报价（贸易商货源）；

众德 18825 元/吨厂提，对 SMM1#铅均价贴水 250 元/吨报价。炼厂库存升水，散单多维持贴

水报价，蓄企按需慎采，交投活跃度一般。 

隔夜欧洲德国 PMI 数据利好，美元承压，内盘金属，今日重点关注美国当周原油库存数

据，德国商业景气指数等数据。沪铅库存截止上周五出现明显回升，至 14468 吨，且现货高

升水也处于回归之中，市场货源逐渐充足，由此来看铅价遭受供应端恢复的打压符合预期，

但值得关注近月合约持仓仍较高，目前下游消费表现旺季不旺，建议短期主力合约 1809 上

方 19000 一带压力。 
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