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品种 方向 压力价位 支撑价位 交易周期 

CU 震荡 49000 47500 短期 

ZN 震荡 23500 22500 短期 

PB 震荡 19000 18300 短期 

AU 震荡 280 275 短期 

AG 震荡 4250 4100 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。 

 

 

 

上周基本金属走势先扬后抑冲高回落。美联储官员密集发表鹰派讲话使 3月加息概率激

增，美元指数一度突破 102 关口，压制金属价格回落。上周五耶伦讲话再为加息亮绿灯，但

美元指数却出现回落。中国 2月制造业数据保持稳中向好的发展态势，对金属构成支撑。国

内抑制投机和资金面收紧的影响，因而走势震荡。短期宏观数据向好意味着补库带来的复苏

尚未结束，基本金属回调空间非常有限，预计短期将维持震荡，不同品种间或有分化。春季

是我国传统的生产旺季，地产拖累效应在一季度又无法被证伪，目前两会召开释放利好可期，

预计多头还将卷土重来。本周是超级数据周，周五将公布的非农数据将是影响美国加息的最

关键因素。欧央行则将公布利率决议，欧元区四季度 GDP 终值也将出炉。中国 2月外储、贸

易帐、通胀数据和金融数据将陆续登场，两会同样是关注的重点。 
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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 48,280  550  1.15  441,100  534,614  元/吨 

LME 铜 5,939  -1  -0.01      美元/吨 

SHFE 铝 14,165  410  2.98  488,452  706,696  元/吨 

LME 铝 1,891  -7  -0.34      美元/吨 

SHFE 锌 22,880  100  0.44  674,934  387,244  元/吨 

LME 锌 2,785  -27  -0.94      美元/吨 

SHFE 铅 18,570  25  0.13  62,366  71,894  元/吨 

LME 铅 2,249  -11  -0.46      美元/吨 

SHFE 镍 90,800  100  0.11  479,120  683,240  元/吨 

LME 镍 10,975  -60  -0.54      美元/吨 

SHFE 黄金 277.40  -4.75  -1.68  241408.00  309912.00  元/克 

COMEX 黄金 1234.90  -18.50  -1.48      美元/盎司 

SHFE 白银 4159.00  -168.00  -3.88  827230.00  671138.00  元/千克 

COMEX 白银 17.995  -0.315  -1.720      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： 

上周铜价先扬后抑冲高回落。伦铜上周在多头增仓及空头平仓的共同推动下，三连阳一

路摸高至 6090 元/吨，但在美元指数连续反弹的压力下又出现回调。周内先扬后抑，最大涨

幅为 3.62%，周增仓 1000 余手，成交量减少两万手，多空多做短线操作。国内沪期铜主力

1704 合约上周以阴阳线交错的形式逐层突破各路均线，录得高位 49100 元/吨，随后多头获

利了结，铜价高位回落。沪铜指数上周涨幅超 1%，周增仓 8000 余手，主力即将完成后移，

市场活跃度明显增加。 

现货方面: 上周初由于临近月末且沪期铜反弹，资金压力制约了大量买盘，但市场上货

源丰富，尤其是平水铜品牌多样，换现压力令现货贴水较上周扩大。进入 3月，随着沪期铜

的劲扬反弹，市场看多信心提振，投机商主动入市，吸收性价比高的低价货源，市场收货氛

围日渐浓厚，中间商引领下游也逐渐跟进，消费买盘增多，在周末时已明显表现回暖，贴水

自 300 元/吨-140 元/吨明显收窄至 200 元/吨-100 元/吨，品牌间价差也在逐步缩小。 

行业方面：Escondida 铜矿罢工已经持续了 27 天，这将拖累智利的铜产出。智利矿业

部长上称称，这将令该国 2月的 GDP 增速下滑约 1个百分点。Escondida 铜矿目前是全球最

大的铜矿，该矿 2016 年铜产出大约占全球铜产量的 5%。智利 1月铜产量为 452,035 吨，较

上年同期减少 2.6%。2 月份铜产出同比下滑 12%，这样大的降幅和该铜矿的罢工有很大的关

系。GFMS 称，2016 年，秘鲁取代中国，成为全球第二大产铜国，受助于 MMG 旗下 Las Bambas

铜矿投产以及自由港麦克莫伦铜金公司（Freeport McMoRan）控股的 Cerro Verde 铜矿扩产。

秘鲁 2016 年铜的产量达到 228 万吨、同比增长 40.1%。预计今年秘鲁铜产量的增长步伐将

大幅放缓，铜产量料为 260-270 万吨，但其全球第二大产铜国的地位将不受威胁。技术问题

得到解决 三菱物资公司恢复印尼铜冶炼厂运作。 

上周欧美制造业数据的强劲，提升了市场对铜需求的预期。另外，特朗普在国会发表讲

话，称将向国会要求 1万亿美元的基建支出，利好消息刺激铜价上扬。但美联储官员密集发

表鹰派讲话，3 月加息概率激增，美元指数一度突破 102 关口，使铜价收窄涨幅。上周五耶

伦将会再为加息亮绿灯，但美元指数却出现回落。中国 2月制造业数据保持稳中向好的发展

态势，官方制造业 PMI 连续 7个月位于荣枯线之上，财新制造业数据为逾 4年来次高记录，

对铜价构成支撑。国内抑制投机和资金面收紧的影响，因而走势震荡。短期宏观数据向好意

味着补库带来的复苏尚未结束，回调空间非常有限，沪期铜在 47500 一线有较强支撑。再加

上春季是我国传统的生产旺季，地产拖累效应在一季度又无法被证伪，目前两会召开释放利

好可期，预计多头还将卷土重来，本周沪期铜主要波动区间在 47500-49000 元/吨之间。 

本周是超级数据周，中国 2月外储、贸易帐、通胀数据和金融数据将陆续登场，两会同

样是关注的重点。本周五将公布的非农数据将是影响美国加息的关键数据。欧央行则将公布

利率决议，欧元区四季度 GDP 终值也将出炉。 

 



  金属周报 

4 / 14 

 

锌： 

上周沪锌主力换月至 1705 合约，期价呈现冲高回落走势，周度下跌 0.15%，最终收于

22900 元/吨，成交量增至 72.69 万手，持仓量增至 16.32 万手。LME 锌维持宽幅横盘整理，

跌破 40 日均线至 60日均线附近暂获支撑，周度下跌 1.61%，最终收于 2784.5 美元/吨，持

仓量降至 28.89 万手。 

现货维持贴水结构，变化幅度小。期价回落后，炼厂较为惜售，下游成交稍有好转。另

外，受两会影响，华北地区环保力度加大，河北、天津等地部分下游遭限停产，短期需求受

压，市场成交难有起色。截至 3月 3日，上海市场 0#锌主流成交于 22580-22680 元/吨，对

沪锌主力 1704 合约贴水 110-贴水 70元/吨。炼厂惜售少出，贸易商走货顺利，下游逢低积

极拿货增加，市场整体成交稍好。天津市场 0#锌锭主流成交于 22650-23370 元/吨，对 4月

贴 60元/吨，锌价大幅下挫，刺激下游积极入市询价采购，中间商走货顺畅，现锌贴水得以

收窄，成交大幅好转。广东市场 0#锌主流成交于 22580-22600 元/吨，对 4月贴 120 至贴 110

元/吨。中间商报价较为坚挺，下游入市积极接货带动整体成交回暖。LME 锌贴水幅度小幅

扩大，截至3月2日扩大至9.25美元/吨。LME锌库存先增后减，截至3月3日库存报收38.31

万吨，较上周五增加 1625 吨，上期所库存连续三周维持增势，截至 3月 3日库存攀升至 19.9

万吨，较前一周增加 1138 吨，增幅达 0.58%。 

行业方面，2月 28 日-3 月 1 日 IZA 会议中关于 2017 年锌矿加工费谈判最终无果而终，

主要为矿山企业和冶炼企业的分歧较大。预计 3 月份的欧洲会议将再度谈判。因锌价上涨，

位于澳大利亚西部的 Attila 资源公司即将接管位于昆士兰西北部的世纪锌矿，将投资 1000

万美元重启世纪锌矿操作，以便对该矿进行复垦。据 SMM 了解，近期华北地区因环保风暴，

锌渣供应紧张现象持续发酵，预计 4月底之前，该现象难有效改善。预计此次环保或影响耗

锌需求 9000 吨。2月 27 日，四川省环境保护督察组开展环保督察，已有两家锌冶炼厂减停

产，冶炼厂减停产影响的产量不到 5000 吨。另外，四川凉山州铅锌小型矿山生产受到影响

出现关停。 

上周美联储 3 月加息的可能性超过 90%,美元指数最高上冲至 102.26，内外盘基本金属

集体重返跌势。目前锌基本面多空因素博弈。国际锌业大会上关于 2017 年锌矿加工费谈判

最终无果而终，预计 3月份的欧洲会议将再度谈判。供应端维持偏紧，环保整顿加严限制部

分地区的锌矿山复产，部分冶炼企业也进行检查。同时下游消费恢复相对缓慢,加之两会期

间，环保检查力度极大，其中河北保定地区镀锌厂几乎全线停产，抑制对原料的需求。盘面

看，主力 1705 期价整体围绕布林通道中轨线运行，上受 5、10 日均线压制，下受 40 均线

有效支撑，短期将维持横盘整理，关注下方 22500 一线支撑。上周六，美联储主席耶伦暗示

本月晚些时候可能加息，但美元并未受振，反而在技术面压力下重返弱势，创下 1月以来最

大单日跌幅，内外盘基金属反应平平。2017 年政府报告中，李克强表示，今年经济增长目

标 6.5%左右， CPI 涨幅 3%左右， M2 和社融余额预期增长均为 12%左右。本周关注美国非

农数据，在近期多位美联储高官释放鹰派信号的背景之下，这份数据将成为决定 3月是否加
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息的一大关键因素。欧洲央行将公布利率决议，欧央行行长德拉吉也将召开新闻发布会。中

国将公布 2月外储、贸易帐、通胀及金融数据，此外，发改委、财政部和央行记者会分别于

6日、7日和 10日上午举行。 

 

铅： 

上周沪铅主力1704合约期价区间窄幅运行，收于18570元/吨，成交量增至32.97万手，

持仓量增至 39002 手。LME 铅止跌震荡走势，盘终波动较大，周度下跌 0.46%，最终收于 2249

美元/吨，持仓量略降至 10.32 万手。 

随着期价的持续性走跌，现货维持小幅升水结构。截至 3月 3日，上海市场驰宏铅、水

口山铅 18600 元/吨，对 1704 合约升水 50元/吨报价，少量成交。期盘回落，持货商积极报

价，下游拿货有所增加，成交稍有改善。广东市场水口山铅、YY 铅报价 18530-18550 元/吨，

对 1704 合约平水至贴水 20 元/吨左右，贸易商正常报价，下游刚需少采，成交稍有回暖。

河南地区主流交割品牌报价 18600 元/吨，对 SMM 均价平水附近报价，炼厂出货积极性一般，

下游买兴差，交投相对清淡。LME 铅贴水转为平水，3 月 2 日升水 0.25 美元/吨。LME 铅库

存变化不大，3月 3日报收 18.98 万吨，上期所库存连续两周增加，3月 3日报收 68419 吨，

较前一周小幅增加 484 吨。 

近期随着 3月加息预期愈发强烈，美元指数站上 102 高位，基本金属全线承压回调。另

外，下游消费季节性转淡，电池蓄电池市场需求不佳，经销商年后采购积极性不高，成品电

池库存累增，工厂开工率不高，原料铅多随买随用，需求的疲软难言对铅价提振。盘面看，

第一支撑位 18500 一线仍有效，随着资金关注度的下降，预计短期期价维持窄幅横盘运行。 

三、金属要闻 

红风筝：2020 年前铜市为年年短缺 

皖江经济带累计探明铜金属量 699 万吨金 570 吨 

江西铜业宣布旗下康西铜业暂缓生产 

天津东邦铅年处理 16 万吨废铅酸蓄电池及含铅废料环保项目公示结果 

印尼 Amman Mineral 将“立即”恢复铜精矿出口 

2016 年澳大利亚的黄金产量达到 298 吨，创 16 年最高水平 

智利 1月铜产量同比减 2.6%至 452035 吨 

钴价暴涨 125%背后："炒钴"还是"炒股"？ 

去产能！不锈钢行业的白名单来了！ 

盛屯矿业收购大理三鑫矿业优质铜矿资源 

宝武合并完成 钢铁航母起航 

习近平：引导房地产投资行为 保持房地产市场稳定 

新能源汽车产业将迎飞速发展契机 
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Escondida 铜矿罢工工人和警方发生冲突 

三菱物资旗下印尼一铜冶炼厂出故障 短暂恢复后再中断 

又一个有色涨上来了！国内钛精矿报价本周两次上调 

印尼 Timah 预计 2017 年锡价在 20000-22000 美元/吨 

中国铝业拟投资伊朗氧化铝项目 

新能源汽车搅局钛白粉市场：供不应求屡屡涨价 

2017 年北京“煤改电”配套电网工程全面开工建设 

工信部：2017 年钢铁行业兼并重组将深入推进 

环保风暴抑制镀锌开工 短期耗锌需求被抑制 

铝价大涨助电解铝企业业绩大幅“回血” 

亚洲影响力与日俱增 LME 铝交易逐步东移 

鹏欣资源 8100 万澳元切入镍钴冶炼 上交所发函关注标的储量 

金银重挫 20 亿美元名义价值白银遭抛售 

欧洲 Aurubis AG 公司将把业务从铜扩大到其他非有色金属领域 

江铜李保民：有色行业必须去产能、降成本和创新供给 

力拓宣布旗下澳洲铝冶炼厂减产 14% 

美对华不锈钢板带材和碳合金钢板征双反税 商务部回应 

四、相关图表 
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表 内外盘铜远期价格套利测算 

测算日期 2017-3-3 
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 5,931  47,700  48,508  6.9005  -808  8.04  8.18  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
53  1 个月 5,933  48,050  48,687  6.9237  -637  8.10  8.21  

增值税率  17% 2 个月 5,938  48,280  48,729  6.9237  -449  8.13  8.21  

进口关税税率  0% 3 个月 5,943  48,480  49,083  6.9687  -603  8.16  8.26  

出口关税税率  5% 4 个月 5,947  48,640  49,112  6.9687  -472  8.18  8.26  

杂费(元/吨) 200 5 个月 5,949  48,800  49,527  7.0247  -727  8.20  8.32  

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 2017-3-3 
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 2,796  22,610  23,831  6.9005  -1,221  8.09  8.52  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
92.5  1 个月 2,800  22,810  23,945  6.9237  -1,135  8.15  8.55  

增值税率  17% 2 个月 2,802  22,880  23,957  6.9237  -1,077  8.17  8.55  

进口关税税率  1% 3 个月 2,805  22,900  24,136  6.9687  -1,236  8.17  8.61  

出口关税税率  5% 4 个月 2,807  22,910  24,156  6.9687  -1,246  8.16  8.61  

杂费(元/吨) 300 5 个月 2,807  22,950  24,344  7.0247  -1,394  8.18  8.67  

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

测算日期 2017-3-3 
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 2,246  18,600  19,348  6.9005  -748  8.28  8.61  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
12.5  1 个月 2,251  18,460  19,453  6.9237  -993  8.20  8.64  

增值税率  17% 2 个月 2,251  18,570  19,451  6.9237  -881  8.25  8.64  

进口关税税率  0% 3 个月 2,253  18,675  19,590  6.9687  -915  8.29  8.70  

出口关税税率  5% 4 个月 2,255  18,790  19,607  6.9687  -817  8.33  8.70  

杂费(元/吨) 200 5 个月 2,256  18,720  19,776  7.0247  -1,056  8.30  8.77  

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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