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今日观点

铜

周一期铜主力 1802 合约盘中一度突破 55000 元/吨的整数关口，午后多头逢高

减仓离场铜价回吐部分涨幅。昨日上海电解铜现货对当月合约报贴水 300 元/吨-贴

水 220 元/吨，年末资金的压力愈加凸显，甩货潮仍未结束，贸易商大多也已进入结

算状态，这一周成交将愈来愈难。因圣诞假期，市场交投清淡，并未有重要经济数

据公布，美元维持震荡态势。昨日沪期铜冲高回落，主要受到国内现货交易市场疲

软所致。上期所发布通知：元旦假期后铜铝锡涨跌停板将下调至 5%。据彭博消息，

中国最大的铜生产商江西铜业计划于1月份恢复与海外矿商关于2018年铜精矿长协

TC 的谈判，以期在当月达成协议。日本最大的铜冶炼商--泛太平洋铜业公司的首席

执行官表示，预计 2018 年铜价将涨至每吨 7,280 美元，2019 年铜价将续升至每吨

7,720 美元，预计 2018 年全球精炼铜消费量将较今年增加 2%，而供应量或仅攀升

1.3%。我们认为，目前中国铜市需求惨淡，现货贴水持续扩大，这限制了铜价的上

涨空间，而年末资金压力凸显，警惕铜价在连续多日上涨之后的回调风险。今日 LME

继续休市，需关注国内消息与现货市场。

锌

周一沪锌主力 1802 盘初直线拉涨摸高 25960 元/吨，随后多头逢高获利离场，

沪锌放量下挫至 25350 元/吨附近，隔夜主力缓步上行至 25400 元/吨附近基本呈一

线盘整，盘尾上扬收报 25440 元/吨。伦锌因圣诞假期休盘。昨日上海 0#锌对沪锌

1801 合约贴水 30-平水 0 元/吨附近。锌价冲高后下游及贸易商畏高情绪明显，回落

后受现货贴水和 18 年长单开始执行影响贸易商方面成交比较活跃，上海库存持续增

加料升水将持续走弱；炼厂到货正常，然销售阻力较大，整体成交有限。昨日美元

指数整体震荡偏弱，假日期间市场交投清淡。金属受到现货市场交易疲软，整体冲

高回落。今日为圣诞节日第二天，多数交易所持续暂停一天，今日并未有重要经济

数据公布，美元或将维持震荡态势。基本面看，短期受环保、天然气限气以及年末

资金回流影响，锌下游端转弱预期不断加强，社会锌锭库存累积较为严重。近两周

炼厂冬储逐步结束，备库接近尾声，对原料的需求转弱，部分地区精矿加工费略有

上调，原料供应由短缺转向相对宽裕。另外市场在 2018 年矿企恢复型增长预期下，
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做多动力不强。盘面看，主力下测 40 日均线支撑，临近年底，资金端持续紧缩，以

减仓离市操作为主。

铅

周一沪铅主力 1802 盘初快速上冲至 19280 元/吨，随后沪铅胶着于 19200 元附

近，午后接近尾盘，沪期铅一度下探至 19020 元/吨，隔夜主力盘初下探至 19100

元下方，后止跌回升至 19170 元/吨，尾盘再度下探 19060 元吨后回升。伦铅因圣诞

假期休盘。昨日上海市场南方 19150 元/吨，对 SMM1#铅均价平水报价。期盘高位震

荡，持货商低价惜售，报价贴水收窄，同时下游接货意愿偏弱，散单市场成交寡淡。

基本面看，环保限产的短期支撑因素正在弱化，随着限产令逐步松绑，供应偏紧格

局将缓解。四季度以来，再生铅新项目投产也在增加，具体包括云南振兴、江西震

宇、江西金洋、山东中庆环保等，涉及再生铅产能超过 50 万吨，后续再生铅比例逐

年提升将成为趋势，再生铅产量将逐步增加。进入 12 月，炼厂冬储逐步结束，备库

接近尾声，对原料的需求转弱，叠加港口精矿到货量增加，近两周精矿加工费上调

超过 200 元，原料供应由短缺转向相对宽裕。而下游起动型电池行业及储能型电池

旺季消费不及动力型电池，且现货对维持贴水销售，显示下游消费不佳。盘面看，

主力承压 10 日均线运行，且上方多路均线压顶，下方万九关口支撑尚存，日间维持

震荡盘整格局。

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 54,700 54,810 200 0.37% 394,726 734,294 元/吨
LME铜 7,125 0 0.00% #N/A #N/A 美元/吨

COMEX铜 #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A 美分/镑
SHFE铝 14,715 14,770 85 0.58% 639,646 877,718 元/吨
LME铝 2,192 0 0.00% #N/A #N/A 美元/吨
SHFE锌 25,300 25,615 -265 -1.04% 697,818 434,764 元/吨
LME锌 3,266 0 0.00% #N/A #N/A 美元/吨
SHFE铅 19,125 19,155 -265 -1.38% 68,524 74,854 元/吨
LME铅 2,485 0 0.00% #N/A #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 1270.3 1280.4 1268.4 1279.1 9 181159
Comex Silver 16.18 16.485 16.165 16.45 0.27 50776
NYMEX Platinum 919.7 926.5 913.6 922.6 3 11422
NYMEX Palladium 1030.85 1034.45 1021.6 1030.8 -0 1957
SHFE Gold 275.25 276.75 274.9 276.6 1.70 85190
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SHFE Silver 3798 3848 3793 3841 44.00 432896
SHGFAU+TD 270.35 271.77 270.09 271.5 1.31 64296000
SHGFAG+TD 3677 3729 3677 3720 44 4090596000

3、贵金属 ETF持仓变化

2017/1/5 2017/11/23 2017/12/21 2017/12/22 2017/12/25 较昨日增减

ETF 黄金总持仓 1992.95 2221.95 2221.32 2222.84 2222.80 -0.04
SPDR 黄金持仓 824.54 843.39 836.02 836.02 837.50 1.48
ETF 白银总持仓 20286.22 20484.04 20486.15 20511.64 20511.64 0.00
ishare白银持仓 10608.28 9893.21 10150.22 10150.22 10150.22 0.00
VIX 14.66 11.43 9.90 9.90 9.90 0.00

4、库存变化

品种 伦铜 伦铝 伦锌 伦铅

昨日总库存 201600 1104950 186675 141950

日变动 0 0 0 0

注册仓单占比% 17.96 19.32 11.97 30.17

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

2017/12/22 9143181 -4437 -0.05% 240232.7 -59.50 -0.02%
2017/12/21 9147618 -4822 -0.05% 240292.2 1824.11 0.76%
2017/12/20 9152440 -6816 -0.08% 238468.09 -652.61 -0.28%
2017/11/22 8826263 316918 3.59% 232488.7 7744.00 3.33%
2016/12/23 9027436 115745 1.28% 183578.86 56653.84 30.86%

二、财经资讯

欧美股市休市，在岸人民币大涨 300 余点，比特币再下挫，黑色系大跌。

耶路撒冷问题遭谴责，美国大砍联合国预算 2.85 亿美元。

台媒曝苹果超预期下修明年首季 iPhone X 销量预估，苹果概念股大跌。

国务院批复上海城市总体规划：严控新增建设用地，2035 年总规模不超过 3200 平方公里。

财政部：坚决打消地方债中央买单“幻觉”和政府兜底“幻觉”。

媒体称泰国国油否认投资 FF，贾跃亭 10 亿美元来源成谜；媒体称北京证监局责令贾跃亭 12

月 31 日前回国履责。

孙宏斌旗下天津嘉睿拟对乐视影业增资，将成第一大股东。

全球金融市场回顾：

A股：沪指收报 3280.46 点，跌 0.5%，成交额 1772.9 亿。深成指收报 11005.5 点，跌 0.8%，

成交额 2039.5 亿。创业板收报 1755.81 点，跌 1.32%，成交额 540 亿。
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圣诞节休市：香港、英国、欧洲、美国、韩国、澳大利亚市场休市。CME 旗下贵金属、美国

原油与外汇合约交易全天暂停。

比特币：美东时间周一下午 4 点多，比特币价格较周五下跌约 3.8%，位于 13703 美元一线。

三、金属要闻

元旦假期后铜铝锡涨跌停板将下调至 5%

泛太平洋铜业公司：2018 年铜价料涨至 7280 美元

治污加码 环保税元旦开征

安徽发现伴生铜金属量 8万余吨

江铜计划下个月达成 2018 年长协 TC 协议

百色百矿集团公司年产 100 万吨铝精深加工项目开工

四、隔夜经济数据及今日重要数据前瞻

隔夜重要财经数据：暂无

今日财经数据：暂无

五、行情观点

沪铜

周一沪期铜主力1802合约开盘后多头大举增仓入场，铜价直线式拉涨并强势突破55000

元/吨，高位至 55280 元/吨，随后空头逢高进场打压，但空头力量不足铜价仅小幅回落，围

绕 55000 元/吨一线窄幅盘整，下午时段，多头逢高陆续减仓离场，铜价下行至日均线下方，

终收于 54700 元/吨，涨 380 元/吨，持仓量增 2700 手至 18.9 万手，成交量增 45864 手至

22.6 万手。1803 合约增仓 12350 手至 176892 手，沪期铜主力持仓即将完成换月。

现货方面：昨日上海电解铜现货对当月合约报贴水 300 元/吨-贴水 220 元/吨，平水铜

成交价格 54510 元/吨-54630 元/吨，升水铜成交价格 54550 元/吨-54670 元/吨。伦铜圣诞

休市，沪期铜继续强势反弹，铜价已站上 54500 元/吨一线，周一早市甩货者调价更为迅速，

好铜报价在贴水 220 元/吨左右短暂停留即滑向贴水 250 元/吨，成交方有起色，平水铜自贴

水 260 元/吨左右被好铜被动降压至贴水 300 元/吨，个别贸易商抛湿法铜贴水 400 元/吨。

昨日 25 日，今年长单交易基本结束，但年末资金的压力愈加凸显，甩货潮仍未结束，下游

接货已属点滴，贸易商大多也已进入结算状态，这一周成交将愈来愈难。下午时段，报价持

稳，本周持货商甩货将陆续减少，预计贴水继续扩大幅度有限。

因圣诞假期，市场交投清淡，并未有重要经济数据公布，美元维持震荡态势。昨日沪期

铜冲高回落，主要受到国内现货交易市场疲软所致。上期所发布通知：元旦假期后铜铝锡涨
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跌停板将下调至 5%。据彭博消息，中国最大的铜生产商江西铜业计划于 1 月份恢复与海外

矿商关于 2018 年铜精矿长协 TC 的谈判，以期在当月达成协议。日本最大的铜冶炼商--泛太

平洋铜业公司（Pan Pacific Copper）的首席执行表示，预计2018年铜价将涨至每吨7,280

美元，2019 年铜价将续升至每吨 7,720 美元，2017 年铜价为每吨 6,100 美元，预计 2018

年全球精炼铜消费量将较今年增加 2%，而供应量或仅攀升 1.3%。我们认为，目前中国铜市

需求惨淡，现货贴水持续扩大，这限制了铜价的上涨空间，而年末资金压力凸显，警惕铜价

在连续多日上涨之后的回调风险。今日 LME 继续休市，需关注国内消息与现货市场。

沪锌

周一沪锌主力 1802 盘初直线拉涨摸高 25960 元/吨，随后多头逢高获利离场，沪锌放量

下挫至 25350 元/吨附近，收报 25320 元/吨，成交量增 12966 手至 39606 手，持仓量减 7292

手至 51636 手。隔夜主力缓步上行至 25400 元/吨附近基本呈一线盘整，盘尾上扬收报 25440

元/吨。伦锌因圣诞假期休盘。

昨日上海 0#锌主流成交于 25610-25840 元/吨，对沪锌 1801 合约贴水 30-平水 0 元/吨

附近。锌价冲高后下游及贸易商畏高情绪明显，回落后受现货贴水和 18 年长单开始执行影

响贸易商方面成交比较活跃，上海库存持续增加料升水将持续走弱；炼厂到货正常，然销售

阻力较大，整体成交有限。广东 0#锌主流成交于 25760-25880 元/吨，粤市较沪市升水与上

周五的 140 元/吨基本维持不变，对沪锌主力 1802 合约升水 120-160，升水下调明显。锌价

冲高回落，冶炼厂出货积极，市场流通货源略宽松，贸易商以出货为主，当月票少有成交，

而下月票成交寡淡，下游企业年底采购积极性不佳，整体成交清淡，成交货量不及上周五。

天津市场 0#锌锭主流成交于 25520-26130元/吨，对沪锌 1801合约贴水 200-180 元/吨附近，

贴水较上周五扩大 100-150 元/吨左右，较沪市贴水 200-150 元/吨左右。日内沪期锌冲高后

回落，炼厂出货正常，持货商调价出货，下游入市询价者颇少，鲜有成交，市场交投寡淡，

整体成交较上周五无改观。

昨日美元指数整体震荡偏弱，假日期间市场交投清淡。金属受到现货市场交易疲软，整

体冲高回落。今日为圣诞节日第二天，多数交易所持续暂停一天，今日并未有重要经济数据

公布，美元或将维持震荡态势。基本面看，短期受环保、天然气限气以及年末资金回流影响，

锌下游端转弱预期不断加强，社会锌锭库存累积较为严重。近两周炼厂冬储逐步结束，备库

接近尾声，对原料的需求转弱，部分地区精矿加工费略有上调，原料供应由短缺转向相对宽

裕。另外市场在 2018 年矿企恢复型增长预期下，做多动力不强。盘面看，主力下测 40 日均

线支撑，临近年底，资金端持续紧缩，以减仓离市操作为主。

沪铅

周一沪铅主力 1802 盘初快速上冲至 19280 元/吨，随后沪铅胶着于 19200 元附近，午后

接近尾盘，沪期铅一度下探至 19020 元/吨，最终收于 19125 元/吨，成交量增 378 手至 52386

手，持仓量增 376 手至 41690 手。隔夜主力盘初下探至 19100 元下方，后止跌回升至 19170
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元/吨，尾盘再度下探 19060 元吨后回升，终收于 19115 元/吨。伦铅因圣诞假期休盘。

昨日上海市场南方 19150 元/吨，对 SMM1#铅均价平水报价；双燕 19225 元/吨，对 1801

合约升水 40 元/吨报价。期盘高位震荡，持货商低价惜售，报价贴水收窄，同时下游接货意

愿偏弱，散单市场成交寡淡。广东市场货源不多，持货商低价惜售，同时下游因临近年末，

多处于最后盘点收尾时段，补库需求寥寥，散单市场交投清冷，几无报价。河南地区豫光铅、

永宁金铅散单 19050 元/吨，对 SMM1#铅均价贴水 100 元/吨报价。炼厂限产影响持续，散单

多挺价出货，而下游已处于年终收尾阶段，补库需求欠佳，散单市场成交清淡。安徽地区铜

冠铅 19200 元/吨，对 SMM1#铅均价升水 50 元/吨报价。炼厂散单货源尚可，维持随行报价，

但下游需求不旺，同时临近年末，补库积极有限，整体市场成交较上周更弱。

基本面看，环保限产的短期支撑因素正在弱化，随着限产令逐步松绑，供应偏紧格局将

缓解。四季度以来，再生铅新项目投产也在增加，具体包括云南振兴、江西震宇、江西金洋、

山东中庆环保等，涉及再生铅产能超过 50 万吨，后续再生铅比例逐年提升将成为趋势，再

生铅产量将逐步增加。进入 12 月，炼厂冬储逐步结束，备库接近尾声，对原料的需求转弱，

叠加港口精矿到货量增加，近两周精矿加工费上调超过 200 元，原料供应由短缺转向相对宽

裕。而下游起动型电池行业及储能型电池旺季消费不及动力型电池，且现货对维持贴水销售，

显示下游消费不佳。盘面看，主力承压 10 日均线运行，且上方多路均线压顶，下方万九关

口支撑尚存，日间维持震荡盘整格局。
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形态上看，上方 20 均线压制，期价上行动能不强，短空操作，买锌卖铅套利持有。

全国统一客服电话：400-700-0188

深圳营业部

深圳市福田区彩田路 3069 号星河

世纪大厦 A栋 2908室
电话：0755-82874655

免责声明

本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货研发中心授权许可，任何引用、转

载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公开

可获得资料，铜冠金源期货研发中心力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完

整性不做任何保证，据此投资，责任自负。

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或

需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。

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室
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
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