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品种 方向 压力价位 支撑价位 交易周期 

CU 震荡偏强 48000 46000 短期 

ZN 震荡 23300 22700 短期 

PB 震荡 18000 17500 短期 

AU 震荡 273 265 短期 

AG 震荡 3800 3700 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。 

 

 

 

上周公布的主要经济体 6月制造业 PMI 表现较好，中国 6月财新制造业 PMI 回升至三个

月高位，美国创 26 个月新高，欧元区创 6 年新高；周三公布的美联储 6 月会议纪要警告风

险资产价格过高，对何时缩表存分歧，周四公布的 ADP 就业数据不及预期，美国 6月新增非

农就业 22.2 万大超预期 失业率意外上升至 4.4%，工资增速令人失望。非农数据结果上的

反映不一可能会对政策制定者产生一定的困扰。国内 shibor 呈现下跌趋势，资金面表现尚

可，人民币小幅贬值。基本金属依据各自不同的基本面，将再次显现分化。从技术形态上看，

目前美元指数仍处于下行趋势之中，预计现阶段基本金属整体将维持震荡偏强的走势。本周

中国将公布 6月 M2、新增人民币贷款、社融数据，以及 CPI 和 PPI。除此之外，耶伦将作半

年度货币政策证词陈述，两位 FOMC 票委将发表讲话；加拿大央行将公布议息决议。 
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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 47,130  -470  -0.99  227,154  597,938  元/吨 

LME 铜 5,831  -84  -1.42      美元/吨 

SHFE 铝 14,225  95  0.67  224,452  593,296  元/吨 

LME 铝 1,931  4  0.21      美元/吨 

SHFE 锌 22,925  -145  -0.63  583,484  663,224  元/吨 

LME 锌 2,788  -20  -0.71      美元/吨 

SHFE 铅 17,810  -290  -1.60  60,078  75,850  元/吨 

LME 铅 2,300  -32  -1.35      美元/吨 

SHFE 镍 74,650  -2,590  -3.35  334,570  586,792  元/吨 

LME 镍 8,980  -350  -3.75      美元/吨 

SHFE 黄金 272.20  -2.40  -0.87  115758.00  359912.00  元/克 

COMEX 黄金 1211.90  -7.60  -0.62      美元/盎司 

SHFE 白银 3864.00  -142.00  -3.54  493030.00  792760.00  元/千克 

COMEX 白银 15.560  -0.550  -3.414      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 
    

 

 

二、行情评述 

铜： 
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上周期货价格涨跌幅 
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上周铜价高位回落,美元指数反弹和伦铜库存大幅增加对铜价形成压制。伦铜在空头增

仓和多头平仓的共同压力下三连阴下行，跌破 5、10 日均线后，探低至 5815 美元/吨，而后

陷于均线间震荡，周跌幅为 1.8%，周增仓 9000 余手，成交量减少 3.6 万手。沪铜主力 1709

合约上周开震荡下行，跌破 5 日均线后，跟随外盘跳空低开于 10日线以下，最低探至 46960

元/吨，报收于 47130 元/吨,周跌幅 0.7%，主力增持增量，沪铜指数减仓减量，沪铜近弱远

强格局明显突出。 

现货方面，进入 7月份资金面得到缓解，由于进口盈利窗口持续关闭，进口铜减少，即

将进入交割周期，上周初时隔月价差尚在百元以上，贸易商带头疯狂收货，报价快速拉涨，

现货报价自贴水快速反转为升水，上周一贴水 120 元/吨-贴水 60元/吨，上周三时已上抬至

升水 30 元/吨-升水 80 元/吨，上周后期，隔月基差收窄至 70元/吨左右，周初收货的持货

商换现意愿强烈，货源蜂拥而出，升水报价松动下滑，周末时已回归至升水 10元-50 元/吨，

重新显现供大于求的格局。周内下游保持按需采购，贸易投机商买卖活跃并主导市场交易。 

 行业方面：全球最大铜生产国智利政府最新公布报告显示，智利 5月铜产量为 469196

吨，较前月增加 9.3%；环比增加大约 4万吨。此前几个月，受智利罢工、不利的天气以及

矿山品位下降等因素综合影响，铜产量明显下降。5月产量环比开始恢复，并不完全包含

Escondida 矿山的产量。由于智利恢复供应，全球供需总量展望较先前要宽松。全球最大的

铜生产商之一—智利矿商 Antofagasta 周二面临旗下 Zaldivar 和 Centinela 铜矿工人罢工

的威胁。而旗下 Zaldvar 项目的矿工周五将就是否罢工举行投票。这两个铜矿的年产量为

16 万吨。智利是全球最大的铜产国。同时一名发言人称，Centinela 铜矿的监管人员已经投

票决定罢工，但预计政府的调停将再持续五天时间。 

上周公布的主要经济体 6月制造业 PMI 表现较好，中国 6月财新制造业 PMI 回升至三个

月高位，美国创 26个月新高，欧元区创 6年新高；周三公布的美联储 6月会议纪要警告风

险资产价格过高，对何时缩表存分歧，周四公布的 ADP 就业数据不及预期，美国 6月新增非

农就业 22.2 万大超预期 失业率意外上升至 4.4%，工资增速令人失望。非农数据结果上的

反映不一可能会对政策制定者产生一定的困扰。国内 shibor 呈现下跌趋势，资金面表现尚

可，人民币小幅贬值。虽然上周 LME 铜库存分别于周一和周三大幅增仓 28575 吨及 40325

吨对伦铜构成打压，但由于铜供应弹性的降低，本次库存增加并不具备长期的基础，因此对

铜价的影响有限。从技术形态上看，美元指数仍处于下行趋势之中，预计现阶段铜价将维持

震荡偏强的走势,主要波动区间 46000 元/吨-48000 元/吨附近。 

本周中国将公布 6月 M2、新增人民币贷款、社融数据，以及 CPI 和 PPI。耶伦将作半年

度货币政策证词陈述，两位 FOMC 票委将发表讲话；还需关注加拿大央行公布利率决议。 

 

锌： 

上周沪锌主力 1708 合约期价上行受阻，高位震荡，最终收于 22925 元/吨，周涨幅达

1.3%，成交量增至 115.08 万手，持仓量增至 26.72 万手。LME 锌高位重心小幅上移，收于
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2788 美元/吨，持仓量增至 31.79 万手。 

上周现货升贴水变化不大，截至 7 月 7 日，上海 0#锌主流成交于 23060-23250 元/吨，

对沪锌 1707 合约贴水 40-升 120 元/吨附近，对 1708 升水 60-250 元/吨。锌价高位调整，

虽炼厂积极出货，但因锌现货绝对价格持续居高，出货情况并不理想；临近周末，逢锌价调

整期间，下游逢低备货较积极，拉动贸易商交投。整体成交好于前日。目前进口货源对 1707

贴水 70-130 元/吨不等。天津市场 0#锌锭主流成交于 23100-24240 元/吨，津市对沪市升水

50-100 元/吨附近。锌价高位震荡，炼厂出货正常，下游入市询价比价采购，但成交货量较

为一般，虽临近周末，但依旧无人备库，维持刚需，市场整体成交不及前日。广东 0#锌主

流成交于23000-23050元/吨，对1707合约贴水50元/吨附近，对主力1708合约升水150-180

元/吨左右。锌价高位震荡，炼厂出货正常，贸易商以出货为主，入市接货者较昨日小增，

恰逢周末，下游按需采购，拿货量改善，市场整体成交稍好于前日。LME 锌高位回落，小幅

升水再度转为小幅贴水。库存方面，LME 锌库存延续下滑，幅度略有放缓，截至 7月 7日降

至 28.13 万吨，注销仓单量也小幅下滑，但占总库存比例仍高达 74.99%。上期所库存略增

至 66947 吨，仓单量报收 16054 吨，远低于 1707 合约需要的交割量 74000 多吨，本周继续

关注 1707 持仓量降幅，不过目前现货小幅贴水，市场预计难现 1706 合约类似逼仓行情。 

行业信息，据 SMM 统计，至 6 月 30 日国内锌锭社会库存为 10.98 万吨，周环比再度下

滑 1.14 万吨。国内锌锭库存再度下滑至较低水平，部分受到上周进口锌货源流入减少所影

响据上海有色网了解，7月 1号起，因带钢原料供应紧缺，华北部分镀锌管厂限产。估计此

次环保影响当地镀锌企业用锌量近 2000 吨。 

目前市场对下半年锌价走势转为较为乐观观点，主要因为目前整体全球可交易锌矿仍然

偏紧，并未像此前市场预计的宽松，加之嘉能可仍未有复产迹象，仍是修复缺口的过程。短

期看，伦锌逼仓行情延续，库存量继续下滑，注销仓单占比维持高位，上期所库存也不高，

且现货市场货源有限，当月合约维持高持仓，利于多头。不过经过前期持续上涨后，目前内

外锌价上方分别受制于 23000 元/吨和 2800 美元/吨的重要压力位，短期锌价或高位调整，

暂时观望。上周五美国 6月非农就业新增数量显著好于预期，就业市场依然强劲，有助于维

持美联储年内加息三次的预期，美元重返升势，基金属多承压。本周关注周三耶伦坐半年度

货币政策证词陈述情况，另外还需关注加拿大央行公布利率决议以及中国6月CPI、PPI、 M2、

新增人民币贷款、社融等数据。 

 

铅： 

上周沪铅主力 1708 期价冲高回落，最高上扬至 18210 元/吨，最低下探至 17810 元/吨，

最终收于 17810 元/吨，成交量降至 28.94 万手，持仓量降至 40234 手。伦铅高位回落，最

低下探至 2241 美元/吨，最终收于 2300 美元/吨，持仓量增至 10.91 万手。 

现货升水收窄，截至 7月 7日，上海市场豫光铅 17800 元/吨，对 1707 合约升水 50元/

吨报价；水口山 17750 元/吨，对 1707 合约平水报价。期盘区间盘整，持货商仓单报价较不

积极，下游原料多逢低少采，整体交投仍显清淡。广东市场飞龙铅 17800 元/吨，对 1707
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合约平水报价，其他品牌报价稀少。持货商出货随行就市、低价惜售心理较明显，下游恐跌

观望、原料接货较少，整体市场交投寡淡。河南地区主流交割品牌炼厂出货长单为主，散单

17575-17625 元/吨，对 SMM1#铅均价贴水 50 元/吨或平水报价，小厂报 17475-17525 元/吨，

对 SMM1#铅均价贴水 100-150 元/吨，下游原料畏高少采，整体散单交投清淡。LME 铅维持高

贴水，截至 7月 7日，贴水报收 22.25 美元/吨。库存方面，LME 铅维持下滑，截至 7月 7

日库存降至 16万吨，上期所库存降至 55245 吨，周度降幅达 5925 吨。 

行业方面，据 SMM 调研显示，当前多数电动车电池企业表示 7月成品电池新增订单表现

相对清淡，且较往年同期有下滑趋势。 

近日受其他黑色、伦铅上涨的带动作用，沪铅走势偏强。不过基本面难以支撑铅价的持

续上涨，铅价或继续回归理性。河南、内蒙、广西部分原生铅冶炼企业陆续复产，再生铅也

因环保督查结束后企业复工，供应端稳步恢复中。需求端，当前处于下游传统需求旺季，不

过电池订单表现逊于往年，难形成强支撑。盘面看，沪铅主力 5、10 日均线黏连，当前位置

获得一定支撑，但基本面难现亮点，期价缺乏持续强势上行的动能，短期或维持区间

18000-17500 震荡运行。 

 

三、金属要闻  

国土资源部发布 2017 年度稀土矿钨矿开采总量控制指标 

镍仓储收据造假案新进展：Genesis 成重要力证 

全球最大锌生产商 Nyrstar：完成 Coricancha 矿出售 

遭遇十年最糟业绩 在大宗商品中“孤军奋战”的高盛也暗生退意 

金价收跌 1.9% 创两个月新低 

铜陵有色第二大矿山重负荷联动试车 

半年全部取缔 1.2 亿吨“地条钢” 2017-07-04 

钢厂板材 7月份订单已经基本接满 

Antofagasta 旗下两个铜矿面临罢工威胁 

特朗普搅动全球贸易市场 “就业岗位回归”诺言或落空 

廉价矿石冲击 巴西淡水河谷重审糟糕镍业务 

钢铁业年内整合预期升温 央地钢企联动概率大 

新疆电解铝再减产 95 万吨违规产能预计月内关停 

印尼允许两家企业出口铝土矿和镍矿石 

全球最大锌生产商 Nyrstar：完成 Coricancha 矿出 

LME 铜库存暴增 4万多吨 故伎重演预料之中 

坦桑尼亚强制要求政府持 16%股权 与海外矿企矛盾再升温 

美国考虑限制钢铁进口之际 钢铁产能过剩成 G20 峰会焦点 



  金属周报 

6 / 14 

 

印尼 6月精炼锡出口量同比降 48% 

锡业股份：定增获核准批文，挖潜增收打造锡铟双龙头 

铜陵有色年产 330 吨铜矿项目进入试生产阶段 

电解铝去产能需求减弱 辅料价格继续下跌 

上半年全国电解镍产量同比下降 14% 

关于河南省政府引导 3家电解铝企业退出长期停产产能的分析 

电动蓄电池经销商库存偏高 蓄企新增订单暂无起色 

锡套盘需求增长 交割云字品牌流通减少 

菲律宾环境部长取消对环境许可限制 

湖南黄金对塞尔维亚铜采选冶炼企业 RTB Bor 表达合作意向 

俄罗斯 1-5 月铝和镍出口下滑，铜出口增加 

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 2017-7-7 
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 5,842  46,740  47,198  6.7994  -458  8.00  8.08  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
66  1 个月 5,842  46,740  47,340  6.8200  -600  8.00  8.10  

增值税率  17% 2 个月 5,842  46,740  47,340  6.8200  -600  8.00  8.10  

进口关税税率  0% 3 个月 5,842  46,740  47,580  6.8547  -840  8.00  8.14  

出口关税税率  5% 4 个月 5,842  46,740  47,580  6.8547  -840  8.00  8.14  

杂费(元/吨) 200 5 个月 5,842  46,740  47,862  6.8955  -1,122  8.00  8.19  

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 2017-7-7 
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 2,795  23,070  23,499  6.7994  -429  8.25  8.41  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
92.5  1 个月 2,797  23,320  23,587  6.8200  -267  8.34  8.43  

增值税率  17% 2 个月 2,797  23,080  23,583  6.8200  -503  8.25  8.43  

进口关税税率  1% 3 个月 2,800  22,925  23,726  6.8547  -801  8.19  8.48  

出口关税税率  5% 4 个月 2,800  22,775  23,726  6.8547  -951  8.14  8.48  

杂费(元/吨) 300 5 个月 2,799  22,650  23,861  6.8955  -1,211  8.09  8.52  

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 2017-7-7 
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 2,265  17,630  19,242  6.7994  -1,612  7.78  8.50  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
12.5  1 个月 2,270  17,960  19,336  6.8200  -1,376  7.91  8.52  

增值税率  17% 2 个月 2,278  17,810  19,404  6.8200  -1,594  7.82  8.52  

进口关税税率  0% 3 个月 2,284  17,730  19,550  6.8547  -1,820  7.76  8.56  

出口关税税率  5% 4 个月 2,288  17,600  19,578  6.8547  -1,978  7.69  8.56  

杂费(元/吨) 200 5 个月 2,290  17,530  19,709  6.8955  -2,179  7.66  8.61  
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数据来源：Bloomberg, 铜冠金源期货 

 

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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