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品种 方向 压力价位 支撑价位 交易周期 

CU 震荡 47000 45500 短期 

ZN 震荡 22000 21000 短期 

PB 震荡 16300 15500 短期 

AU 震荡偏强 290 284 短期 

AG 震荡偏强 4200 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。 

 

 

 

上周公布的中国数据集体表现靓丽，一季度开局良好，但对金属走势提振有限。市场预

计二季度国内经济回暖持续性难以乐观期待，加之 4月份下旬资金面有再度趋紧，因此信心

明显受打压。此外，英国首相提前举行大选，英镑大受提振，美元被动躺枪走弱。资本市场

恐慌性杀跌情绪再现，在黑色系品种大幅杀跌的带动下，内外盘基本金属也纷纷大幅走低。

随后在黑色系强势拉涨的带动下，基金属先抑后扬，另外铜价也因新的罢工消息而受振。上

周举行的 G20 财长和央行行长会议上，中国财政部部长及央行行长均表示，今年中国经济增

长预期目标为 6.5%左右。本周宏观关注日本、欧洲央行利率决议，法国大选情况，数据关

注中国 4月官方 PMI、3 月工业企业利润，以及美国一季度 GDP 初值等。临近五一假期，市

场交投偏谨慎，预计金属震荡运行。 
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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 46,030  -80  -0.17  556,674  596,336  元/吨 

LME 铜 5,638  63  1.12      美元/吨 

SHFE 铝 14,355  130  0.91  490,174  724,450  元/吨 

LME 铝 1,936  41  2.14      美元/吨 

SHFE 锌 21,860  435  2.03  1,092,486  583,986  元/吨 

LME 锌 2,586  61  2.42      美元/吨 

SHFE 铅 16,085  -90  -0.56  103,022  79,752  元/吨 

LME 铅 2,142  28  1.30      美元/吨 

SHFE 镍 79,540  -1,140  -1.41  475,898  635,798  元/吨 

LME 镍 9,380  60  0.64      美元/吨 

SHFE 黄金 285.90  -1.80  -0.63  185078.00  322632.00  元/克 

COMEX 黄金 1285.90  -5.60  -0.43      美元/盎司 

SHFE 白银 4161.00  -102.00  -2.39  554882.00  646912.00  元/千克 

COMEX 白银 17.905  -0.375  -2.051      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： 

上周铜价重心继续下移。周一伦铜休市，周二开于 5725.5 美元/吨，在朝鲜半岛地缘政

治局势紧张，金融市场避险情绪浓厚下，空头增仓和多头平仓的共同作用下展开一轮回调，

日跌幅 1.36%，探低至 5530 美元/吨后，周后在空头回补下低位反抽，但受阻于 5700 美元

关口，周内最大波幅 3.65%，周内持仓减少 8000 余手，成交量减少 2万手，市场避险情绪

浓厚。国内方面，由于国内资金面持续偏紧，shibor 连续三天全线上涨，同时受到国内黑

色系引领大宗暴跌的影响压力显著，沪铜空头顺势而为，下跌至 44800 一线有所支撑，而收

长下影线，周内最大波幅 6.55%，周增仓 1.7 万手，成交量减少 16.8 万手，市场看空氛围

浓厚。 

现货方面:上周沪铜 1704 合约完成交割，交割期报升水 50 元/吨-升水 140 元/吨，交割

后由于中间商换月后存在长单交付的需求，大量入市收货，下游在铜价回落之际增加接货量，

加上国内冶炼厂 4月份检修众多，进口铜货源持续下降，市场预期供应有所偏紧，部分持货

商捂货惜售抬价，贸易商引领下活跃度大幅改观，市场一度出现供不应求的状态，周后高升

水引发换现增多，升水逐渐受抑。周内现铜报价由交割后的贴水 60 元/吨-贴水 30元/吨飙

涨至升水 100 元/吨-升水 170 元/吨。 

行业方面：世界金属统计局(WBMS)官网上周三公布数据显示：2017 年 1-2 月全球铜市

场供应过剩 33.5 万吨，2016 年全年供应过剩 21.5 万吨。2017 年 1-2 月全球矿山铜产量为

336 万吨，较 2016 年同期增加 6.4%。2017 年 1-2 月全球精炼铜产量增至 385 万吨，较之前

一年增加 1.9%，因中国(增加 8.8 万吨)和印度(增加 0.9 万吨)产量显著上升。2017 年 1-2

月全球铜消费量为352万吨，2016年同期为370万吨。2017年2月，全球精炼铜产量为189.43

万吨，消费量为 170.81 万吨。国际铜研究小组(ICSG)上周四发布月报显示，2017 年 1 月全

球精炼铜供应过剩 5.1 万吨，去年同期为供应过剩 4.4 万吨。ICSG 数据显示，1月全球精炼

铜产量为197.6万吨，而消费量为192.5万吨。中国保税仓库中的铜库存1月过剩7.6万吨，

去年 12 月为过剩 1.3 万吨。因供应收紧，其预计 2017 年铜均价将在每磅 2.60 美元，高于

之前预估的每磅2.40美元。预计到今年年底中国铜需求将略有恢复。全球铜产量或增长0.7%，

增幅低于 Cochilco 此前预测的 2.9%。 

供应方面，上周三，南方铜业结束了为期十日的罢工，接下来进入到与秘鲁劳动部的谈

判环节。印尼已向自由港印尼分公司发放铜精矿出口许可，有效期至明年 2月。又有消息称

自由港旗下 Grasberg 铜矿工人将自 5月 1日起针对裁员展开一个月的示威活动。自由港将

在 4月 25号召开电话会议，可以关注自由港接下来发布的一季度财报，不排除下调 2017

年产量目标的可能性。力拓在本周发布的一季度产量报告中已小幅下调产量目标至 50-55

万吨。此外，智利 Collahuasi 铜矿也于近期开始了新的劳动合同的谈判，目前的劳动合同

将于 10 月到期。综合来看，今年是劳工协议集中到期谈判的大年，供应端扰动已在年初为
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市场提前消化，短期较难拖累散单 TC 下行。智利 Codelco 公司已经暂缓旗下 Salvador 铜矿

的选矿厂运营，因该矿一管理人员死于一场事故。Salvador 矿去年铜产量为 60,000 吨。上

周国内进口铜精矿 TC 继续缓步回升，截至上周五 SMM 现货 TC报 74-80 美元/吨。 

上周市场多空因素交织，美国对朝鲜虎视眈眈，英国将提前举行大选，法国大选前巴黎

发生恐怖袭击等，国际地缘政治动荡引发投资者不安情绪，美元指承压数失守 100 点关口，

国内公布一季度的经济数据普遍亮眼，但银行监管力度进一步加强，前半周黑色系商品引领

大宗商品大跌，后半周有所修复。近期地缘政治方面的风险因素对市场扰动较大。基本面上，

整体来看来自供应短的干扰减少，第二季度依然是为现货需求高峰，而基本面驱动暂不明显，

市场情绪仍有待修复，铜价会维持震荡。预计沪期铜主力合约本周的波动区间在

45500-47000 元/吨。 

本周中国 4月官方 PMI 和 3 月工业企业利润，美国、英国和法国一季度 GDP 也将出炉，

欧洲和日本央行将公布最新利率决议。外面，朝鲜将迎来建军节也可能会有所动作。 

 

锌： 

上周沪锌主力 1706 期价探底回升，周中创年内新低 20700 元/吨，最终收于 21860 元/

吨，周度上涨 2.03%，成交量攀升至 458.1 万手，持仓量增至 36.39 万手。LME 锌先抑后仰，

期价跌至 2016 年 12 月低点附近跌势放缓，止跌反弹，最终收于 2586 美元/吨，持仓量增至

29.14 万手。 

现货升水持续走高，攀升至 2015 年 12 月份以来高位，截至 4月 21日，上海主流 0#锌

成交于 22020-22220 元/吨，对沪锌 1706 合约升水 310~升水 400 元/吨附近，升水收窄 40~50

元/吨附近。冶炼厂挺价惜售，加之近日河池南方产量缩减，市场货源日趋紧张；但临近周

末，贸易商手中货流稍微松动，日内以出货为主；由于下游之前已备部分库存，且锌价亦有

所回升，下游仅维持刚需采购。天津市场 0#锌锭主流成交于 22180-23110 元/吨，0#普遍品

牌主流成交于 22180-22200 元/吨。锌价回调上行，炼厂出货尚可。市场 0#锌锭货量较缺，

下游维持刚需采购。广东0#锌主流成交于21930-21960元/吨，对主力1706合约升水150-180

元/吨，收窄 60元/吨左右，粤市对沪市贴水在 180 元/吨附近，两地价差又重新回到 170

元/吨左右。锌价回调上行，炼厂出货较昨日有所好转。下游刚需采购，观望情绪占主导。

贸易商出货较为积极，但成交一般。市场成交多由贸易商贡献，整体成交不及前日。LME 锌

贴水收窄，截至 4月 21 日贴水 12.5 美元/吨。库存方面，LME 锌库存连续减少，维持 09年

以来新低，截至 4月 21 日降至 35.52 万吨，较前一周减少 4000 吨,。上一周上期所库存持

续回落，截至 4月 21 日降至 15.54 万吨。 

行业方面，根据 WBMS 报告显示，1-2 月全球锌市供应短缺 17.7 万吨，2016 年全年供

应短缺25.8 万吨。其中全球精炼锌产量同比增加6.0%，消费量较去年同期增加7%即14.3 万

吨。数据显示全球锌供应短缺幅度有所收窄。国家统计局数据显示，3 月份国内精炼锌产量

50.4 万吨，当月同比小幅增长 0.4%。一季度累计产量 148.6 万吨，累计同比增长 2.84%。
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显示 3 月份精炼锌产出仍维持于相对高位。锌业股份公布 2017 年一季度报告表示 2017 年

拟投入套期保值业务金额（保证金）不超过 3亿元人民币，全年套期保值数量预计锌不超过

15 万吨，铜不超过 4 万吨，铅不超过 2万吨。需注意产业企业增加套保对锌价的打压作用。

据 SMM 统计，至 4月 14 日国内锌锭社会库存为 22.93 万吨，周环比大幅下降 3.02 万吨，上

周库存回落速度明显加快，超出预期，部分受到了炼厂发货下降所影响，同时下游逢低补库

也有所推动。 

基本面上，近期炼厂惜售情绪维持高涨，国内锌现货对期价呈现高升水，近 400 元。另

外，4 月份锌冶炼企业检修相对集中，加之上周国内锌锭社会库存超预期大幅下调，推升短

期锌价小幅企稳修复。不过锌终端消费难以乐观期待，初端镀锌订单回落和库存累积压力已

较明显。同时，锌矿供应紧张态势后期有望缓慢缓解，对锌价的支撑将减弱。其余部分亮点

不大，整体供需两弱，短期支撑期价大幅持续性上涨的动能不强。盘面看，主力期价突破上

方 5、10 日均线上行，上涨至 22000 一线略显压力，加之临近五一假期，预计本周期价继续

围绕 21500 附近震荡。 

 

铅： 

上周沪铅主力1706期价震荡重心小幅下移，周中最低下探15510元/吨，最终收于16085

元/吨，周度下跌 0.56%，成交量降至至 33.95 万手，持仓量增至 45446 手。LME 铅周中短暂

跌破 2100 一线，随后止跌反弹，收于 2142 美元/吨，持仓量降至 10.6 万手。 

现货维持高升水，后半周升水收窄，截至 4月 21日， 上海市场驰宏铅 16200 元/吨，

对 1706 合约升水 100 元/吨报价。期盘小幅反弹，持货商报价减少，有一定惜售情绪，下游

按需采购，继续观望，市场成交偏淡。广东市场 JY和云沙铅自提价格 16170 附近，对 1706

合约升水 70 元/吨报价，暂无成交，市场持货商报价减少，下游一提长单为主，市场成交清

淡。河南地区主流交割品牌厂家报价 16120 元/吨，对 SMM 均价贴水 50元/吨附近，暂无成

交。小厂暂未听闻报价，炼厂报价积极性低，下游买兴差，市场整体交投淡。LME 铅贴水小

幅收窄，4月 21 日贴水 23.5 美元/吨。截至 4月 21日，LME 铅库存降至 16.72 万吨，持续

下降一个月。上期所库存止涨，小幅回落，截至 4月 21日库存降至 72288 吨。 

行业方面，根据 WBMS 报告显示，1-2 月全球精炼铅市场供应短缺 8.1 万吨，2016 年

供应短缺 15.4 万吨。其中 1-2 月全球精炼铅产量 184.1 万吨，较 2016 年同期增加 7.2%，

而需求增加 18.5 万吨。数据显示 1-2 月全球精炼铅供应短缺幅度也同样在收窄。国家统计

局数据显示，3 月份国内精炼铅产量 44.7 万吨，当月同比大幅增加 28.45%。一季度累计产

出 128.1 万吨，累计同比显著增长 37.74%。同比大幅增长主要为去年同期基数较低。根据

AM 报道，3 月底国内原生铅冶炼厂库存量达到 5.25 万吨，环比 2 月底增加 51.2%左右。主

要受 3 月份铅蓄电池企业进入销售淡季，加上春节前已备库较多，故 3 月份对铅锭需求明

显减弱，从而推升冶炼厂铅锭库存明显回升。湖南桂阳银星有色于 4 月 20 日停产，预计持

续 10天。4 月份其产量预估 7000 吨左右。企业年产能 15 万吨。河南新凌铅业（年产能 8 
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万吨）已于 17 日恢复生产。该企业自 1 月 20 日停产，目前恢复生产后，预计 4 月份产量

仅为 1000 吨，5 月份恢复正常后将达到 6000 吨。 

周初铅价跟随大跌，随后探底回升，企稳震荡，周中震荡重心围绕万六一线上方运行。

但需求端是目前制约铅价的最主要因素，当前处于铅酸蓄电池传统消费淡季，需求较为低迷。

电池促销效果一般，加之铅价连续下滑，经销商避险情绪高涨，减少拿货，电池厂成品库存

累增。疲软的基本面不支撑铅价跟随锌价反弹。盘面看，主力上方 5、10 日均线压着显著，

多头上攻无力，短期期价或围绕万六附近震荡运行。 

三、金属要闻 

Codelco 旗下 Salvador 铜矿因事故暂停选矿厂运营 

自由港获恢复印尼铜精矿出口初步许可 

铁矿石熊市已到来 钢贸托盘公司出现爆仓 

铜冠铜箔公司首季产量同比增长 12.9% 

打破“跌了减产涨了复产”怪圈 电解铝违法违规项目面临清理整顿 

五矿资源首季电解铜产量同比减 5% 铜矿产量同比增 2.5 倍 

ICSG：1 月全球精炼铜市场供应过剩 5.1 万吨 

IAI：3 月全球铝产量环比增加 

自由港印尼工人计划开展一个月示威活动 

缅甸货运量下降 锡价前景被看好 

2017 年 3月移动通信基站设备产量同比降 36.6% 

力拓第一季矿山铜产量同比下滑 37% 下调全年产量目标 

国家统计局：中国 3月精炼铜产量创 2015 年 12 月来最高 

淡水河谷一季度铁矿石产量料增幅惊人 产能将扩大至 9000 万吨 

King's Point 金铜锌矿勘探项目启动 

锌消费的新增长点：土壤贫化锌肥潜在需求巨大 农业锌消费逐年上升 

重庆今年 20 家钢企 再减 300 万吨钢铁产能 

全面限产传闻蔓延 沪铝慢牛行情可期 

哈萨克斯坦第一季精炼铜产量同比增 1.8% 

秘鲁 2月铜产量同比增长 5.42% 

1-2 月全国不锈钢日用制品产量增速同比转正 

3 月再生铅炼厂开工率普遍上升 

中国铝业澄清：未计划对秘鲁特罗莫克铜矿加大投资 
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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 2017-4-21 
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 5,788  45,820  47,210  6.8859  -1,390  7.92  8.16  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
48  1 个月 5,788  45,820  47,333  6.9040  -1,513  7.92  8.18  

增值税率  17% 2 个月 5,788  45,820  47,333  6.9040  -1,513  7.92  8.18  

进口关税税率  0% 3 个月 5,788  45,820  47,556  6.9367  -1,736  7.92  8.22  

出口关税税率  5% 4 个月 5,788  45,820  47,556  6.9367  -1,736  7.92  8.22  

杂费(元/吨) 200 5 个月 5,788  45,820  47,867  6.9822  -2,047  7.92  8.27  

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

测算日期 2017-4-21 
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 2,626  22,160  22,356  6.8859  -196  8.44  8.51  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
85.0  1 个月 2,629  22,000  22,438  6.9040  -438  8.37  8.54  

增值税率  17% 2 个月 2,634  21,975  22,485  6.9040  -510  8.34  8.54  

进口关税税率  1% 3 个月 2,639  21,860  22,629  6.9367  -769  8.28  8.57  

出口关税税率  5% 4 个月 2,641  21,780  22,643  6.9367  -863  8.25  8.57  

杂费(元/吨) 300 5 个月 2,644  21,690  22,817  6.9822  -1,127  8.20  8.63  

数据来源：Bloomberg, 铜冠金源期货 
 

 

      表 内外盘铅远期价格套利测算 

测算日期 2017-4-21 
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 2,249  16,170  19,294  6.8859  -3,124  7.19  8.58  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
12.5  1 个月 2,141  16,400  18,457  6.9040  -2,057  7.66  8.62  

增值税率  17% 2 个月 2,142  16,045  18,465  6.9040  -2,420  7.49  8.62  

进口关税税率  0% 3 个月 2,143  16,085  18,563  6.9367  -2,478  7.51  8.66  

出口关税税率  5% 4 个月 2,145  16,105  18,582  6.9367  -2,477  7.51  8.66  

杂费(元/吨) 200 5 个月 2,149  16,100  18,730  6.9822  -2,630  7.49  8.72  

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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洞彻风云共创未来     DEDICATED TO THE FUTURE 

总部 

上海市浦东新区源深路 273 号 

电话：021-68559999（总机） 

传真：021-68550055 

大连营业部 

辽宁省大连市沙河口区会展路 67

号百年汇 D 座 705 室 

电话：0411-84803386 

郑州营业部 

河南省郑州市未来大道 69 号未来

公寓 1201 

电话：0371-65613449 

铜陵营业部 

安徽省铜陵市义安大道 1287 号财

富广场 A2506 室 

电话：0562-5819717 

 

上海期货大厦营业部 

上海市浦东新区松林路 300 号

2603、2904 室 

电话：021-68400688 

 


