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品种 方向 压力价位 支撑价位 交易周期 

CU 震荡偏弱 55000 53000 短期 

ZN 震荡 25500 26500 短期 

PB 震荡 19000 18000 短期 

AU 震荡偏弱 275 270 短期 

AG 震荡偏弱 3900 3800 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。 

 

 

 

上周鲍威尔当选美联储下任主席，符合预期，市场对此消息反应平淡。另外，美联储

11 月货币政策会议决定，维持 1%-1.25%的联邦基金利率目标区间不变，也符合预期，目前

市场预计美联储 12月会议决定加息的可能性超过 98%。周五晚间公布美国 10月非农新增就

业不及预期，美元维持偏弱运行。周中英国央行宣布加息，但并未影响市场情绪。中国 10

月官方制造业 PMI 和财新制造业 PMI 均不及前值，显示制造业扩张速度有所放缓，不过仍处

荣枯线上方，因此市场对其反映较为平静。上周受新能源车锂电池需求量将翻数倍的利好刺

激，镍价暴涨，带动其他基金属上行，不过经短暂拉涨后，各金属回归各自基本面，预计短

期镍或维持高位运行，其他基金属延续震荡分化。本周宏观关注周二 OPEC 全球石油展望年

度报告、周三公布的中国 10 月进出口数据、周四中国 10月 CPI、PPI，另外关注 11月 8日

至 10日特朗普访华情况。 
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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 54,310  740  1.38  509,414  707,166  元/吨 

LME 铜 6,881  19  0.27      美元/吨 

SHFE 铝 16,240  -140  -0.85  344,818  922,028  元/吨 

LME 铝 2,186  24  1.09      美元/吨 

SHFE 锌 25,935  110  0.43  722,186  500,062  元/吨 

LME 锌 3,218  8  0.23      美元/吨 

SHFE 铅 18,590  325  1.78  105,800  79,814  元/吨 

LME 铅 2,468  54  2.24      美元/吨 

SHFE 镍 101,320  8,690  9.38  967,276  803,972  元/吨 

LME 镍 12,710  1,060  9.10      美元/吨 

SHFE 黄金 274.00  -0.30  -0.11  115954.00  317576.00  元/克 

COMEX 黄金 1270.20  -7.10  -0.56      美元/盎司 

SHFE 白银 3881.00  40.00  1.04  257060.00  592670.00  元/千克 

COMEX 白银 16.830  -0.025  -0.148      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： 

上周铜价呈先扬后抑走势。伦铜上周初重心缓慢上移，上周三在伦镍疯狂攻势引领下，
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一度突破 7000 美元/吨关口，录得周内最大涨幅 2.22%，然而多头后续乏力，冲高回落，最

终收出一根较长上影的阳线，整体来看，上周伦铜仍运行于 6800-7000 美元/吨区间内，周

内成交持仓量双双减少。。国内方面，沪铜走势略强于伦铜，沪伦比值持续高位。上周三沪

铜跟随沪期镍的涨停板上涨，录得周内最大涨幅 2.6%，沪铜指数日成交量增 16 万手。周内

整体运行于 53500-55000 元/吨区间内，周内沪铜主力遭到 10 日均线下压，受阻于 54800

元一线，成交量减 39.3 万手至 104.5 万手，持仓量减 30946 手至 15.3 万手，上周五时主力

完成换月。 

现货方面:上周初适逢跨月，周初贸易商多受阻于月末资金的限制，抛货多，接货寥寥，

多为月底结算所需的票据需求，成交略显僵持，报价在贴水 10 元-升水 50元/吨左右。上周

二起，完成月度结算且有资金能力的企业开始率先挺价，好铜升水开始抬升至百元以上。周

三跨月后，市场资金充沛，好铜受到市场青睐，报盘询价都很踊跃，但平水铜供应充裕，有

压价空间，升水主动调降，令好铜与平水铜价差拉大，周内整体活跃度下降，下游更是驻足

观望，仅维持刚需采购。 

行业方面：国际铜研究组织(ICSG)在其最新的月报中称，7月全球精炼铜市场供应短缺

3.5 万吨，6月短缺 7万吨。ICSG 称，今年前七个月，全球精炼铜市场供应短缺 16.3 万吨，

去年同期短缺 28.1 万吨。7月全球精炼铜产量为 197 万吨，消费量为 201 万吨。7月中国保

税铜库存短缺 6.7 万吨，6 月为短缺 10.8 万吨。芝加哥商业交易所(CME) 上周二表示，将

推出上海铜升水合约，以抓住旗下纽约商品期货交易所(COMEX)铜交易激增的机会。CME 称，

该升水合约将根据金属导报(Metal Bulletin)计算的中国现货铜价进行结算。CME 计划 11

月 20 日推出该合约。LME 年会期间，LME 称其将采用新的计算方法，以便将铜期货合约的交

易保证金水平下调四分之一。 

全球最大的铜矿商--智利国家铜业公司(Codelco)已经将 2018 年售给欧洲买家的现货

铜升水上调至每吨 88 美元，今年为每吨升水 80-85 美元。Codelco 的现货铜升水被视为全

球合约基准，这意味着其他生产商可能效仿。Codelco 则表示铜供需平衡从 2018 年将转为

“实质性”短缺，铜价可能会突破 1 万美元/吨。但我们认为此种表态更多的是基于其利益

释放的“烟雾弹”，一方面因为在几个月前 Codelco 对铜后市还不太乐观；另一方面，临近

明年长单谈判，冶炼厂和矿山博弈的加剧也使得其不得不“出此下策”。近期铜价仍以震荡

为主，需密切关注 LME 年会传来的各类消息。智利矿业部长 Aurora Williams 上周二称，预

计明年铜均价为每磅 2.95 美元，高于今年的 2.77 美元，指因市场持续供应短缺。官方数据

显示，秘鲁 9月铜产量同比增加 4.86%至 209,234 吨，锌产量同比大增 16.21%。秘鲁矿业部

长 CayetanaAljovin 称，预期 2018 年秘鲁矿业投资将达到 100 亿美元，包括三或四个项目。

其中的一个项目预期将是英美资源集团(Anglo American)的 Quellaveco 铜项目。澳大利亚

股权私募基金 EMR Capital 的首席执行官 Jason Chang 称，位于昆士兰州的 Capricorn 铜矿

定于本月投产。Capricorn 铜矿将是近年来少有的几个新投产的铜矿之一。新矿较少令业内

担忧铜供应可能出现短缺。该矿年产量预计为 2.5-3.5 万吨，为 EMR 与 Lighthouse Minerals
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矿业集团的合资项目。 

宏观方面，欧美数据整体持续向好：欧元区 10 月经济景气指数创 2000 年 10 月以来新

高，欧元区三季度 GDP 同比初值也是好于预期及前值。美国 10月 Markit 制造业 PMI 终值创

1月以来终值最高，10月 ISM 制造业指数虽略低于预期，但仍高于前 8个月均值，制造业整

体维持稳中向好趋势。美国 10 月非农新增就业 26.1 万，平均时薪环比增长 0.0%，双双不

及市场预期，但失业率降至 4.1%，好于市场预期。欧美地区经济面整体持续向好，唯有通

胀数据稍弱。美联储会议决定维持现有利率不变，下月加息已成大概率事件，鲍威尔提名为

下任美联储主席，税改方案落地，企业税一次性下调。美元虽起伏较大，但区间震荡变动不

大。中国10月财新制造业PMI数据持平预期及前值，10月官方制造业PMI数据略低于预期，

不过仍达到今年平均水平。综合制造业和服务业数据来看，中国经济保持平稳增长，但四季

度开局增长动力较弱。 

近期 LME 库存小幅回升，主要是以亚洲仓库为主，但因 COMEX 库存小幅下降和国内仓单

的下降，总库存依然没有增加。上周 LME 年会上的新能源的未来发展趋势引爆伦镍暴涨近

10%一度提振铜价上攻，但铜期现表现差异大，沪期铜低位回升明显，多头力量谨慎入市，

但近期合约走势相对较弱。进入 11 月之后，国内消费季节性转弱，现货升水下降。LME 年

会上对于明年加工费博弈激烈加剧，频频传来的利好铜价的消息并未明显提振铜价，可见矿

商为压低明年长协价的言论并未被市场广泛认可。美元已经反弹至 95 附近，近月基差结构

缩小，以及目前下游消费略显疲软态势，预计铜价整体将呈震荡偏弱走势。本周关注：中国

将在周三公布 10 月进出口数据，关注出口是否依旧不及预期；周四将公布中国 10 月 CPI

及 PPI；英国将在周四开启下一轮退欧谈判，以及特朗普将于 8-10 日访华。此外，澳洲、

新西兰等国家还将公布利率决议。 

 

锌： 

上周主力换月至 1801 合约，期价呈现冲高回落走势，周中最高上行至 26665 元/吨，随

后回落围绕 26000 一线震荡运行，终收于 25935 元/吨，成交量增至 224.07 万手，持仓量增

至21.83万手。LME锌也呈现冲高回落走势，周中最高上行至3326美元/吨，周度涨幅达1.42%，

收于 3217.5 美元/吨，持仓量增至 29.1 万手。 

上周现货转为小幅贴水，上海 0#锌主流成交于 26230-26370 元/吨，对沪锌 1711 合约

贴水 80-贴水 30 元/吨附近，较昨日扩大 10 元/吨附近；其中 0#双燕对 11 月贴 40-贴 30 元

/吨。西班牙、纳米比亚对 1711 贴水达 200-190 元/吨。炼厂正常出货，下游逢低采购；锌

价冲高，市场成交转弱，谨慎观望为主。天津市场 0#锌锭主流成交于 26100-26840 元/吨，

对沪锌 1711 合约贴水 250-150 元/吨附近，较沪市贴水 150 元/吨附近。锌价开盘后探低反

升，炼厂出货正常，下游入市询价维持刚需，拿货意愿不及昨日。津市贴水较昨日变化不大，

市场整体成交稍不及昨日。广东 0#锌主流成交于 26270-26300 元/吨，粤市较沪市由贴水 10

元/吨转为升水 10 元/吨附近，对 1712 合约升水 230-250 元/吨附近，粤市升水基本持平。
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锌价先抑后扬，市场报价较为坚挺，炼厂正常出货，贸易商积极出货，下游维持刚需采购，

市场成交货量基本持平。LME 升水小幅收窄，11 月 3 日升水报收 32 美元/吨，较周初减少

30 美元/吨。LME 库存缓慢下行，截至 11月 3日报收 24.93 万吨，上期所库存连续两周增加，

11 月 3 日报收 86518 吨，较前一周增加 14960 吨，上期所仓单量也略回升至 20389 吨。 

行业方面，嘉能可将 2017 年锌产量预估从 8月时预计的 113 万吨(+/-2.5 万吨)下调至 

110 万吨(+/-1.5 万吨)。因去年初以来锌价翻了一番，令人质疑嘉能可是否会将市场低迷时

关闭的产能恢复起来。该公司执行长格拉森博格称，一旦他认为产量增加不会压低市场，就

会提高锌产量。这确认了嘉能可锌复产是会考虑市场的承受能力，而如果嘉能可复产不完全

的话，则整个供需平衡依然难以彻底的扭转，因此，锌供应缺口虽然是在逐步缓和，但是依

然 无法彻底关闭。 国际铅锌研究小组周一称，全球2017年精炼锌预计供应短缺39.8万吨，

2018 年预计短缺 22.3 万吨。全球精炼锌需求今年预计增加 0.7%至 1,393 万吨，明年预计增

加 2.5%至 1,428 万吨。根据上海有色网（SMM）调研显示，9月压铸锌合金企业开工率 54.6%，

环比上升 11.7% 。9月后，中央环保组撤离浙江省，当地电镀厂，压铸厂逐步恢复生产，压

铸锌合金企业订单逐步回暖，加之金砖会议结束后，福建当地合金企业产量得以释放，提振

全国压铸锌合金开工率。就消费端而言:汽配消费企稳向好，改善生产订单。环顾整个压铸

锌合金市场，消费在环保的洗礼中逐渐趋于平稳。进入 10 月，压铸合金订单趋于平稳，在

十一长假期间，压铸锌合金企业在 1号到 4号期间进行放假安排，加之高企的锌价，将小幅

拖累 10 月压铸合金开工率。据 SMM 调研了解，华北邯郸地区部分镀锌企业日前仍处于限产

中。主因：1.带钢限产，镀锌管原料受限；2.北方部分工地 停工，订单消费偏弱。据 SMM 了

解，该地区镀锌企业 11 月份或逐步恢复生产，然整体消费仍不乐观。据 SMM 统计，至 10

月 27 日国内锌锭社会库存为 11.79 万吨，周环比小幅增加 0.31 万吨。 

上周锌价冲高回落，期价震荡重心略有上移。周中受镍价强势上行带动，锌价一度拉涨

至 26665 元/吨，随后多头获利离场，期价回落至 26000 一线附近，显示期价高位上行动能

不强。近日基本面变化不大，北方消费始终受到十九大和冬季环保令的压制，据悉华北市场

下游镀锌厂家订单情况不太理想，经销商对后市普遍持担忧的态度，镀锌消费整体偏差，另

外带钢供应紧张，厂家开工率下降，锌锭需求继续下降，贸易商出货不畅，社会库存持续增

加，短期市场对于去库存的预期正在下降，现货升水也由前期高升水逐渐转为小幅贴水，锌

价格继续向上推动力不充足。不过供应端限制锌价下行空间，环保整治仍持续限制国内铅锌

矿的释放，10 月下旬冶炼企业基本进入冬储备库阶段，加上自 9 月份以来锌冶炼企业部分

复产，导致锌矿供应有进一步趋紧可能。短期锌价继续围绕 26000 震荡，关注需求拖累情况

是否恶化。 

 

铅： 

上周主力1712企稳且小幅上行，周中最高上行至19105元/吨，最后回落震荡收于18590

元/吨，成交量略降至 42.02 万手，持仓量降至 46178 手。伦铅呈现探底回升走势，周度上
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涨 1.48%，持仓量增至 12.06 万手。 

上周现货升水回落，截至 11 月 3 日，上海市场金沙铅 18680 元/吨，对 1712 合约升水

50 元/吨报价；无锡金贵铅 18560 元/吨，对 1711 合约升水 30 元/吨报价；进口 KZ 铅 18430

元/吨，对 1711 合约贴水 120 元/吨报价。期盘窄幅整理，持货商报价变化不大，而下游观

望情绪较浓，周末仅按需少量补库，市场交投活跃度一般。广东市场金沙铅 18620 元/吨，

对 1712 合约升水 10 元/吨报价；水口山铅 18500 元/吨厂提，对 SMM1#铅均价贴水 150 元/

吨报价。持货商随行报价，但低价惜售情绪明显，下游市场需求不旺，蓄企采购相对谨慎，

散单市场成交寥寥。河南地区岷山散单缺货；万洋观望后市，散单暂不报价；新凌铅 18450

元/吨，对 SMM1#铅均价贴水 200 元/吨报价。铅价弱势不改，炼厂散单普遍低价惜售，报价

出货积极性不高，下游按需少量补库，整体市场成交仍以长单为主。安徽地区铜冠铅 18800

元/吨，对 SMM1#铅均价升水 150 元/吨报价；湖南地区水口山铅 18550 元/吨，对 SMM1#铅均

价贴水 100 元/吨报价；其他品牌散单报价较少。铅价走弱，炼厂维持长单出货，散单出货

意向偏弱，下游企业观望慎采，整体市场成交一般。LME 铅维持贴水结构，略有收窄，截至

3日报收 14.75 美元/吨。LME 铅库存小幅减少，降幅缓慢，截至 3日报收 14.8475 万吨，上

期所库存回升至 24167 吨，上期所仓单量先增后减至 16172 吨。 

行业方面，国际铅锌研究小组周一称，全球今年精炼铅预计供应短缺 12.5 万吨，2018

年预计短缺 4.5 万吨。今年全球精炼铅需求预计增加 5%至 1,115 万吨，明年将进一步增加

0.9%至 1,182 万吨。海关数据显示，2017 年 9 月铅蓄电池进口量为 99.12 万只，环比上升

14.53%，同比上升 21.11%。2017 年 1-9 月铅蓄电池进口量累计为 787.68 万只，同比上升

20.89%。综合看，9月份，铅价沪伦比值普遍在 8.5 以上，最高至 8.9，利于进口。 

近期铅基本面偏弱，一方面 10月以来冶炼厂的减产检修低于预期，产能 25 万吨的金利

金铅原计划中下旬进行大型检修，而实际情况并未如此；另一方面，国庆前需求部分透支，

近期铅酸蓄电池企业实行降价促销去库存，消费转淡。不过，因再生铅冶炼利润的快速缩窄

或令再生铅供应短暂放缓，加之原生铅受矿偏紧的制约难有增量，需求面 11 月起动型电池

行业及储能型电池行业还有部分需求的释放，因此，价格可能小幅反弹修正。盘面看，主力

企稳回升，处于 5、10 日均线交叉压力中，预计短期期价围绕 18500 上行运行。 

三、金属要闻  

欧洲最大铜冶炼商 Aurubis 手握巨资 拟行收购扩张之路 

ICSG：前七月全球精炼铜市场短缺 16.3 万吨 

LME 拟推出电池金属期货合约 

负债四千亿 中铝拟通过混改募资不超 160 亿 

唐山将于 10 月 30 日至 11月 2 日进一步加大减排力度 钢企、焦企继续受限 

智利国家铜业公司上调售给欧洲买家的铜升水至每吨 88美元 

Capricorn 铜矿定于 11月投产 年产量预计为 2.5-3.5 万吨 
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北美镍业预计格陵兰岛 Maniitsoq 项目将在 2024 年之前投产 

三季度全国黄金实际消费量同比增 15.49％ 

俄罗斯将投资 3800 万美元用以远东黄金和白银开采 

秘鲁矿业部长预期 2018 年矿业投资将达到 100 亿美元 

LME Week 投票显示市场最看好铜价未来 12 个月内的表现 

必和必拓：预计 2035 年铜价或增 50% 将增加勘探 

中国宏桥获主席张士平继续增持 583.1 万股 

秘鲁 9月锡产量同比降 15.31% 

山西太原启动工业企业错峰生产 

松下超级电池厂突破生产瓶颈 将促进特斯拉 Model 3 产量 

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 2017-11-3 
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  
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参数设定 即期 6,911  54,490  54,461  6.6390  29  7.89  7.88  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
75  1 个月 6,911  55,300  54,466  6.6397  834  8.00  7.88  

增值税率  17% 2 个月 6,911  54,320  54,466  6.6397  -146  7.86  7.88  

进口关税税率  0% 3 个月 6,911  54,310  54,466  6.6397  -156  7.86  7.88  

出口关税税率  5% 4 个月 6,911  54,390  54,466  6.6397  -76  7.87  7.88  

杂费(元/吨) 200 5 个月 6,911  54,420  54,466  6.6397  -46  7.87  7.88  

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 2017-11-3 
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 3,266  26,280  26,566  6.6390  -286  8.05  8.14  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
82.5  1 个月 3,262  26,450  26,537  6.6397  -87  8.11  8.14  

增值税率  17% 2 个月 3,248  26,295  26,427  6.6397  -132  8.10  8.14  

进口关税税率  1% 3 个月 3,240  26,025  26,365  6.6397  -340  8.03  8.14  

出口关税税率  5% 4 个月 3,233  25,935  26,310  6.6397  -375  8.02  8.14  

杂费(元/吨) 300 5 个月 3,226  25,865  26,255  6.6397  -390  8.02  8.14  

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 2017-11-3 
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 2,458  18,670  20,229  6.6390  -1,559  7.60  8.23  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
12.5  1 个月 2,462  20,750  20,266  6.6397  484  8.43  8.23  

增值税率  17% 2 个月 2,460  18,435  20,251  6.6397  -1,816  7.49  8.23  

进口关税税率  0% 3 个月 2,463  18,590  20,270  6.6397  -1,680  7.55  8.23  

出口关税税率  5% 4 个月 2,466  18,615  20,298  6.6397  -1,683  7.55  8.23  

杂费(元/吨) 200 5 个月 2,469  18,695  20,317  6.6397  -1,622  7.57  8.23  

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； 
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3.人民币汇率选用当日收盘价。 
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