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今日观点  

铜 

周二沪铜下跌，近期铜价连续走低，接近前期低点。周二上海电解铜现货对当

月合约报升水 90 元/吨-升水 140 元/吨，贸易商由于发票结算原因主导升水，但仍需

警惕短期内由于月末资金压力的现货抛压现象。隔夜美元刷新两周高位，因美联储

副主席发表鹰派讲话，支持渐进加息，市场关注晚间美联储主席讲话，以期寻找更

多美联储加息线索。本周末的 G20 峰会上的中美首领将会面，外交部表示中美两国

元首一致同意，要推动经贸问题达成一个双方都能接受的方案；统计局公布，10 月

工业利润同比增速进一步放缓，刷新自 3 月以来新低；发改委公布有色金属行业运

行情况，1-10 月我国精炼铜产量 739.3 万吨，同比增长 10.6%；近期铜价重心有所

下移，整体依然处在区间震荡之中。而铜价 back 结构持续，且价差持续走强，这体

现了国内库存持续下降带来的影响。在这种结构之下，预计铜价难有太大下跌空间。

预计今日沪铜将在 48800 元/吨上方震荡。 

锌 

昨日沪锌主力 1901 开盘震荡，午后重心下移，尾盘震荡收至 20055 元/吨，隔

夜期价探底回升，盘中跌破 20000 一线，伦锌偏弱震荡。昨日上海 0#锌对 1812 合

约报升水 160-200 元/吨；双燕、驰宏报升水 550-600 元/吨。炼厂有所惜售，月末

因资金问题，市场以出货为主，流通较为宽松，贸易商挺价意愿不强，锌价持续下

跌，下游采购略有增加。全球贸易紧张局势升温，加上美联储副主席讲话基调偏鹰，

令美元刷新两周高位。鲍威尔称将于周四公布 11月 7 日至 8日的央行会议纪要，以

寻找美联储可能加息多少次数的线索。受美元上涨打压，内外盘金属基体走跌。今

日关注美国三季度 GDP 数据的修正值及美国第三季度核心 PCE 物价指数。近日锌价

领跌有色金属，一方面，随着锌矿加工费的增加，冶炼企业利润可观，开工积极，

市场预计锌锭供应维持增长；另一方面，当前进口窗口关闭，但国内社会库存维持

小增，显示下游需求疲弱，前期低库存的逻辑支撑强度下降，此外宏观氛围的低迷

也拖累整个商品表现。盘面看，主力破位下跌收至长下影线 K 线，短期或围绕 2 万

一线震荡，关注月底 G20 峰会情况。 

铅 昨日沪铅 1901 合约开于 18145 元/吨，盘初沪铅于日均线上方围绕 18150 元/
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吨平台震荡，临近收盘，沪铅跳水，录得日内低位 17935 元/吨，最终报于 17945

元/吨，持仓量增 4272 手至 71158 手。伦铅走跌，报收 1902.5 美元/吨。昨日上海

市场金沙铅 18750-18800 元/吨，对 1812 合约升水 150-200 元/吨报价。持货商报价

随行就市，且上海库存正值整改，仓单货较少，同时下游仍是偏向炼厂货源，市场

交投清淡。隔夜美联储副主席讲话偏鹰，加之市场动荡，美元受买盘助推走高。10

月工业利润同比增长 3.6%，增速比 9月份放缓 0.5 个百分点，刷新自 3月以来新低，

主要是受工业品出厂价格涨幅回落、上年利润基数偏高等因素影响。内盘金属方面

整体表现偏弱。今日重点关注美国三季度 GDP 数据的修正值、美国第三季度核心 PCE

物价指数以及美联储主席鲍威尔的讲话。矿企生产高峰已过，SMM12 月铅精矿加工

费均维持不变，国产 TC 和进口 TC 分别为 1800 元/金属吨和 25 美元/干吨；发展改

革委 11 月 26 日公布有色金属行业 1-10 月运行情况，根据国家统计局统计，1-10

月精铅产量 396.2 万吨，同比增长 8.3%。铅短期来看，基本面变化不大，更多受市

场氛围打压，预计铅价将维持宽幅震荡格局。 

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 48,880  49,070  -420  -0.85% 607,046  529,012  元/吨 

LME 铜 6,122    -68  -1.09% 128,980  #N/A 美元/吨 

COMEX 铜 273    -4.7  -1.69% 136,188  #N/A 美分/镑 

SHFE 铝 13,760  13,765  -45  -0.33% 325,510  679,404  元/吨 

LME 铝 1,931    -21  -1.08% 176,298  #N/A 美元/吨 

SHFE 锌 20,055  20,155  -545  -2.65% 1,468,546  498,966  元/吨 

LME 锌 2,435    -52  -2.09% 147,871  #N/A 美元/吨 

SHFE 铅 17,945  18,090  -545  -3.01% 106,584  112,044  元/吨 

LME 铅 1,909    -34  -1.73% 55,888  #N/A 美元/吨 

 

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 1228.5 1231.7 1217.8 1220.8 -8  133837 

Comex Silver 14.335 14.405 14.185 14.24 -0.09  40447 

NYMEX Platinum  846.6 848.7 832.5 836.1 -11  16385 

NYMEX Palladium 1124 1129 1111.1 1128.5 4  3620 

SHFE Gold 279.55 279.75 278.75 278.9 -0.60  87732 

SHFE Silver 3522 3526 3500 3502 -22.00  230872 

SHGF AU+TD 274.88 274.89 274.07 274.15 -0.67  40004000 

SHGF AG+TD 3505 3508 3482 3482 -25  2361320000 
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3、 贵金属 ETF 持仓变化 

 2017/12/8 2018/10/26 2018/11/23 2018/11/26 2018/11/27 较昨日增减 

ETF 黄金总持仓 2137.44  2116.32  2142.00  2143.36  2143.52  0.16  

SPDR 黄金持仓 839.55  749.64  762.92  761.74  761.74  0.00  

ETF 白银总持仓 16275.47  16547.94  16548.24  16540.06  16540.91  0.85  

ishare 白银持仓 9922.58  10275.83  10109.24  10109.24  10109.24  0.00  

VIX 18.20  19.96  21.52  18.90  19.02  0.12  

 

4、库存变化 

品种 伦铜 伦铝 伦锌 伦铅 

昨日总库存 137850  1061700  121275  106425  

日变动 750  -3275  -325  -1250  

注册仓单占比% 38.63  24.96  25.15  5.36  

 

  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 

2018/11/27 8015563.39 -197  0.00% 292988.94 551.91  0.19% 

2018/11/26 8015760.65 -0  0.00% 292437.03 -627.07  -0.21% 

2018/11/23 8015761 0  0.00% 293064.1 638.50  0.22% 

2018/10/26 8086868 -71305  -0.88% 290348.5 2640.44  0.91% 

2017/11/28 8914845 -899282  -10.09% 233685.5 59303.44  25.38% 

二、财经资讯 

美股低开高走，道指涨超百点，美元上涨，关税魔咒下苹果跌 0.22%，猎豹移动跌超 30%。 

美联储副主席：中性利率仍然未知，支持渐进加息。 

特朗普称美联储政策伤害到经济，对挑选 Powell 没感到一点高兴。 

美国 9月房价涨幅创 2017 年 1 月以来新低。 

特斯拉 10月在华销量大跌 70%，仅 211 辆。 

特朗普考虑砍掉通用汽车所有补贴，公司股价跌 2.55%。 

外交部：中美两国元首一致同意，要推动经贸问题达成一个双方都能接受的方案。 

一行两会发布指导意见，对系统重要性金融机构提出特别监管要求。 

10 月工业企业利润同比增长 3.6%，创七个月新低。 

上期所迎来新品种纸浆期货，交易首日却遭遇跌停。 

和美医疗尾盘收涨，日内屡现闪崩，一度大跌超 8%。 

京东：“大面积裁员”为谣言，已报案。 

 

全球金融市场回顾： 

美股：标普 500 收涨 0.33%。道琼斯涨幅 0.44%。纳斯达克涨幅 0.01%。 
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欧股：富时泛欧绩优 300 收跌 0.19%。德国 DAX 30 收跌 0.40%。法国 CAC 40 收跌 0.24%。

英国富时 100 收跌 0.27%。 

A 股：沪指收报 2574.68 点，跌 0.04%，成交额 1022 亿。深成指收报 7635.16 点，涨 0.25%，

成交额 1488 亿。创业板收报 1315.43 点，涨 0.83%，成交额 455 亿。 

黄金：COMEX 12 月黄金期货收跌 0.7%，报 1213.4 美元/盎司。 

原油：WTI 1 月原油期货收跌 0.14%，报 51.56 美元/桶。布伦特 1月原油期货收跌 0.45%，

报 60.21 美元/桶。 

三、金属要闻 

WBMS：1-9 月全球镍市供应短缺 而镍价正面临双重打击 

非法锰矿乱象难止！ 赞比亚重拳出手打击 

购买 3亿美元盐湖 钢铁巨头浦项进军新能源市场  

莱纳斯拟 12 月减产近 400 吨氧化镨钕  

必和必拓在南澳取得新发现 

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： 

 

五、行情观点 

沪铜 

周二沪铜主力 1901 合约早盘开于 49180 元/吨，开盘之后铜价迅速下探至 49000 元/吨

之下，此后铜价基本围绕在 49100 元/吨一线窄幅震荡；午后开盘铜价再度跳水，在 48900
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元/吨得到支撑，有所反弹，临近尾盘再度下跌，收报日内低位 48880 元/吨，跌 390 元/吨，

跌幅 0.79%。主力持仓减 8006 手至 17 万手，成交增 71452 手至 31.9 万手。1812 与 1901 合

约持仓合计减 19038 手，其中 1812 合约减仓 11032 手。1902、1903 合约持仓合计增 28538

手，其中 1902 合约增仓 26196 手。夜盘伦铜震荡走低，沪铜跟随盘整。 

现货方面：周二上海电解铜现货对当月合约报升水 90 元/吨-升水 140 元/吨，平水铜成

交价格 492700 元/吨-49340 元/吨，升水铜成交价格 49300 元/吨-49370 元/吨。铜价回落再次

吸引下游收货，市场成交积极。午后铜价继续回落，市场畏跌，持货商急于出货，升水下调，

下午平水铜报升水 60-升水 70 元/吨，好铜报升水 100-升水 120 元/吨，成交价格在 49080 元

/吨-49190 元/吨区间。近期升水坚挺原因更多来自供应端，贸易商年底由于结算发票等原因

推动升水拉涨，但仍需警惕短期内由于月末资金压力的现货抛压现象。 

隔夜美元刷新两周高位，因美联储副主席发表鹰派讲话，支持渐进加息，市场关注晚间

美联储主席讲话，以期寻找更多美联储加息线索。外交部表示中美两国元首一致同意，要推

动经贸问题达成一个双方都能接受的方案，市场关注本周末的 G20 峰会上的中美首领会面

结果。统计局公布，10 月工业利润同比比增长 3.6%，增速进一步放缓，刷新自 3 月以来新

低,这主要是受工业品出厂价格涨幅回落的影响；发改委公布有色金属行业运行情况，1-10

月我国精炼铜产量 739.3 万吨，同比增长 10.6%。期铜价重心有所下移，整体依然处在区间

震荡之中。而铜价 back 结构持续，且价差持续走强，这体现了国内库存持续下降带来的影

响。在这种结构之下，预计铜价难有太大下跌空间。预计今日沪铜将在 48800 元/吨上方震

荡。 

 

沪锌 

昨日沪锌主力 1901 开盘震荡，午后重心下移，尾盘震荡收至 20055 元/吨，成交量增至

1004012 手，持仓量增至 209720 手。隔夜期价探底回升，盘中跌破 20000 一线，最终收至

20050 元/吨。伦锌偏弱震荡，收至 2423 美元/吨，持仓量持平于 227547 手。 

昨日上海 0#锌主流成交 20770-21300 元/吨，对 1812 合约报升水 160-200 元/吨；双燕、

驰宏报升水 550-600 元/吨。炼厂有所惜售，月末因资金问题，市场以出货为主，流通较为

宽松，贸易商挺价意愿不强，锌价持续下跌，下游采购略有增加。广东 0#锌主流成交于

20920-21260 元/吨，粤市较沪市由升水 160 元/吨扩大至 230 元/吨附近。对沪锌 1901 合约

升水 850-1000 元/吨附近，升水扩大了 90元/吨左右。期锌再度下行，炼厂惜售，下游采购

意愿因绝对价格大幅走低，而相对良好。天津市场 0#锌锭主流成交于 20930-22890 元/吨，

对 1812 合约升水 150-220 元/吨附近，基本持平。炼厂逢低稍有惜售，但市场货源仍相对充

裕，下游采买态度分化，部分企业逢低拿货，有所备库，另一部分企业畏跌，仍较为观望，

仅询价为主。 

全球贸易紧张局势升温，加上美联储副主席讲话基调偏鹰，令美元刷新两周高位。鲍威

尔称将于周四公布 11 月 7 日至 8 日的央行会议纪要，以寻找美联储可能加息多少次数的线
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索。受美元上涨打压，内外盘金属基体走跌。今日关注美国三季度 GDP 数据的修正值及美国

第三季度核心 PCE 物价指数。近日锌价领跌有色金属，一方面，随着锌矿加工费的增加，冶

炼企业利润可观，开工积极，市场预计锌锭供应维持增长；另一方面，当前进口窗口关闭，

但国内社会库存维持小增，显示下游需求疲弱，前期低库存的逻辑支撑强度下降，此外宏观

氛围的低迷也拖累整个商品表现。盘面看，主力破位下跌收至长下影线 K 线，短期或围绕 2

万一线震荡，关注月底 G20 峰会情况。 

 

沪铅 

昨日沪铅 1901 合约开于 18145 元/吨，盘初沪铅于日均线上方围绕 18150 元/吨平台震

荡，临近收盘，沪铅跳水，录得日内低位 17935 元/吨，最终报于 17945 元/吨，持仓量增

4272 手至 71158 手。伦铅走跌，报收 1902.5 美元/吨。 

昨日上海市场金沙铅 18750-18800 元/吨，对 1812 合约升水 150-200 元/吨报价。持货

商报价随行就市，且上海库存正值整改，仓单货较少，同时下游仍是偏向炼厂货源，市场交

投清淡。广东市场南华铅 18625 元/吨，对 SMM1#铅均价平水报价。持货商报价维稳，下游

企业按需慎采，市场成交暂无较大变化。河南地区豫光、金利 18675 元/吨，对 SMM1#铅均

价升水 50元/吨报价（贸易商货源）；岷山 18600-18625 元/吨，对 SMM1#铅均价贴水 25元

/吨到平水报价。下游市场消费一般，部分炼厂散单随行报价，报价升水较少昨日略有下调。 

湖南地区水口山 18600-18625 元/吨；广西地区南方 18475-18500 元/吨，对 SMM1#铅均价贴

水 150-125 元/吨报价。炼厂散单报价暂无较大变化，但下游电池市场消费不旺，蓄企多以

刚需采购，整体市场成交一般。 

隔夜美联储副主席讲话偏鹰，加之市场动荡，美元受买盘助推走高。10 月工业利润同

比增长 3.6%，增速比 9 月份放缓 0.5 个百分点，刷新自 3 月以来新低，主要是受工业品出

厂价格涨幅回落、上年利润基数偏高等因素影响。内盘金属方面整体表现偏弱。今日重点关

注美国三季度 GDP 数据的修正值、美国第三季度核心 PCE 物价指数以及美联储主席鲍威尔的

讲话。矿企生产高峰已过，SMM12 月铅精矿加工费均维持不变，国产 TC 和进口 TC分别为 1800

元/金属吨和 25美元/干吨；发展改革委 11月 26 日公布有色金属行业 1-10 月运行情况，根

据国家统计局统计，1-10 月精铅产量 396.2 万吨，同比增长 8.3%。铅短期来看，基本面变

化不大，更多受市场氛围打压，预计铅价将维持宽幅震荡格局。 
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