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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 47000 45000 短期 

ZN 震荡 23400 22400 短期 

PB 震荡 19000 18300 短期 

AU 震荡偏强 275 270 短期 

AG 震荡偏强 4200 4050 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。 

 

 

 

春节期间，LME 金属市场除伦镍持续走强以外，其余金属走势均面临上方的压力而令上

涨难以持续。节后第一个交易日，金属随黑色系震荡下行。上周五中国央行上调逆回购和

SLF 利率，显示出央行去杠杆和泡沫的意图，有分析认为货币政策已转向。中国 1月财新制

造业 PMI 降至 51，今年经济下行压力仍不容小觑。美国 1月新增非农就业 22.7 万人远超预

期，但工资增速不佳；特朗普签署行政令，放宽金融业监管；美联储两高官称今年或加息三

次，其中一位提到 3月加息可能，美元反弹，金属受压而继续下行。整体而言，节后市场在

中国进一步明确了货币政策中性偏紧的态度，以及特朗普放松金融管制提振美元走势的影响

下而承压下行。预计本周将继续保持弱势格局。本周中国将公布 1 月财新综合和服务 PMI；

美联储票委哈克和埃文斯将发表讲话，耶伦最关心的就业指标 JOLTS 职位空缺也将公布；澳

洲联储还将发布利率决议。 
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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 46,780  -1,260  -2.62  220,230  445,440  元/吨 

LME 铜 5,802  -48  -0.82      美元/吨 

SHFE 铝 13,760  -75  -0.54  221,800  652,124  元/吨 

LME 铝 1,829  19  1.02      美元/吨 

SHFE 锌 22,645  -560  -2.41  315,536  366,202  元/吨 

LME 锌 2,781  -2  -0.05      美元/吨 

SHFE 铅 18,495  -520  -2.73  35,126  63,926  元/吨 

LME 铅 2,312  -38  -1.60      美元/吨 

SHFE 镍 84,690  2,150  2.60  373,250  724,342  元/吨 

LME 镍 10,275  545  5.60      美元/吨 

SHFE 黄金 271.60  4.00  1.49  84708.00  323026.00  元/克 

COMEX 黄金 1221.60  24.20  2.02      美元/盎司 

SHFE 白银 4095.00  70.00  1.74  224550.00  619062.00  元/千克 

COMEX 白银 17.510  0.385  2.248      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： 

春节期间，LME 金属市场除伦镍持续走强以外，其余金属走势均面临上方的压力，而令

上涨难以持续。节后第一个交易日，沪期铜主力合开盘后即跟随黑色系震荡下行。盘中受央

行上调常备借贷便利(SLF)利率，并上调了公开市场逆回购利率的影响，金属市场下行加剧。

螺纹主力上午收盘前一度封停带动沪铜轻松下破 5 日、10 日均线，整日运行于均线下方。

午后，空头获利回补，沪铜 20日均线上方获得支撑，以 46780 元/吨收大阴线，跌 1260 元/

吨或 2.62%。沪期铜主力 1703 合约仓减 6432 手至 15.3 万手，成交量减少 6.9 万手至 12万

手。主力合约逐步移仓，1704 合约增 4966 手 12.6 万手。 

现货方面:年后开市交易第一日，上海电解铜现货对当月合约报贴水 100 元/吨-平水，

平水铜成交价格 46450 元/吨-46780 元/吨，升水铜成交价格 46520 元/吨-46850 元/吨。沪

期铜高位回落重心一路下坠，跌幅超千元。供需双方大多尚未回归市场，但年后归来基于对

下游的后市补库需求预期，以及 2月份后逐步趋近交割，持货商决意收窄贴水，平水铜围绕

贴水 80 元/吨左右报价，湿法铜为吸引下游入市，贴水自 120 元/吨快速扩至 180-150 元/

吨区间，个别湿法铜由于仓库类别及品质级差可扩至贴水 200 元/吨一线。仅好铜极少报价，

货紧价俏，报价坚挺于平水一线，甚至在盘面下泄之时，持货商有开启升水之意，无奈市场

响应者寥寥，少量收货者多为低价货源做投机保盘之用，市场多等待下周一拉开复苏的大幕。 

行业方面：英美资源近日发布 2016 年产量年报显示，全年铜产量为 577,100 吨，比上

年下降 19%；镍产量为 44,500 吨，比上年提高 47%。必和必拓（BHP Billiton）旗下位于智

利的全球最大铜矿 Escondida 铜矿的工人上周五准备重启与公司的谈判，此前必和必拓为避

免罢工寻求政府调解。自由港迈克墨伦公司（Freeport-McMoRanInc）旗下位于秘鲁南部的

CerroVerde 铜矿,2016 年全年铜产量为 498,951 吨，是 2015 年的两倍多，主要得益于近期

扩产影响。嘉能可 2016 年第四季铜产量下降 3%，全年产量下降 5%至 140 万吨，因非洲一些

项目停产。印尼矿业部长表示，该国可能向自由港麦克莫兰铜金公司（Freeport McMoRan Inc）

发放临时的采矿许可，将为该公司恢复旗下 Grasberg 矿的铜精矿出口铺平道路。 

中国央行上调逆回购和 SLF 利率，显示出央行去杠杆和泡沫的意图，有分析认为货币政

策已转向。中国 1 月财新制造业 PMI 虽降至 51，但连续七个月高于荣枯线，各分项指数显

示出当前的惯性增长难以持续，今年经济下行压力仍不容小觑。美国 1月新增非农就业 22.7

万人远超预期，但工资增速不佳；特朗普签署行政令，放宽金融业监管；美联储两高官称今

年或加息三次，其中一位提到 3月加息可能，美元反弹。金属受压而继续下行，沪期铜主力

已下跌至 46000 一线，颓势明显。整体而言，节后市场在中国进一步明确了货币政策中性偏

紧的态度，以及特朗普放松金融管制提振美元走势的影响下而承压下行。预计本周将继续保

持弱势格局。 
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本周中国将公布 1月财新综合和服务 PMI；美联储票委哈克和埃文斯将发表讲话，耶伦

最关心的就业指标 JOLTS职位空缺也将公布；澳洲联储还将发布利率决议。 

 

锌： 

春节期间伦锌冲高受阻，周初突破震荡平台上沿，一度摸高至 2885 美元/吨，创九周内

新高，领涨有色，但后半周因市场风险聚集，高位压力显现，上行遇阻，2860 附近震荡运

行。上周五因央行上调公开市场逆回购，给市场释放资金流动性收紧信号，加之公布的中国

财新制造业 PMI 数据低于预期，沪锌主力 1703 开盘于 23275 元/吨后一路下跌，另外节后首

个交易日，市场多空交投均较清淡，沪锌主力成交量萎缩 15.7 万手至 22.1 万手，持仓量受

移仓换月影响，缩减 3184 手至 15.6 万手。 

现货市场方面，节后市场少数交易者回归，供需两淡。2 月 3 日，上海 0#锌少数成交

于 22550-23000 元/吨，较沪锌主力贴水 20-平水，较节前贴水收窄 60 元/吨，节后贸易商 尚

未回归市场，加之锌价快速回落，炼厂惜售，亦少出货，下游仍处于假期状态，仅个别逢低

补货。天津地区，少量弛宏 0#锌报价对主力贴水 100 元/吨至 22500-22900 元/吨，0#葫芦

岛报价在 23100 元/吨。广东地区，现锌报价寥寥，市场成交度极低。库存方面，春节期间

LME 库存大幅减少，截至 2月 3日库存降至 11.96 万吨，较假期前减少 13575 吨；上期所锌

库存小幅增至 16.21 万吨。 

行业方面，SMM 数据显示，2 月份国产锌矿加工费报 3700-4100 元/吨，均值较前一月减

少 100 元/吨，进口锌矿加工费报 30-40 美元/吨，均值较前一月减少 7.5 美元/吨。春节假

期期间，嘉能可公布 2016 年全年度报告，如预期减产 24%，且表示锌产能仍将闲置，直到

市场环境能够容纳更多供应而不压低价格。 

上周五美国公布的 1 月非农新增人口远超预期，但工资增速表现不佳，美元指数承压，

对基金属略有提振。另外，市场对央行上调逆回购利率担忧情绪略有缓解，金属多止跌企稳。

锌进基本面看，锌矿加工费维持降势，嘉能可表示暂不恢复产能，供应端维持偏紧，下游方

面，多数企业尚未完全复工，预计元宵节前后逐步复产，目前市场整体呈现供需两淡的局面，

沪锌中长期维持看好的观点，短期预计维持区间 22400-23400 震荡，下方继续测试 10 日均

线支撑。本周重点关注中国 1 月贸易帐、进出口数据以及 1 月社会融资规模、M2 货币供应

年率，市场预计数据向好，另外，关注美国 12月贸易帐、JOLTS 职位空缺，2月 4日当周首

次申请失业救济人数等。 

 

铅： 

春假期价期间，伦铅重心运行较平稳，其中 1 月 30 日走势较为亮眼，一举突破 5、10

日两条均线压力，站上所有均线上方，重心在 2330-2360 美元/吨窄幅整理。一方面，因特

朗普“反移民”限令遭国内民众强烈反对，美元跌破 100 大关，给到铅价支撑，另一方面，

原油价格保持高位，大宗商品受到提振。假期后首个交易日，伦铅在美元回升及国内金属下
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滑的拖累下走低，跌破 10 日均线，2340 附近遇到较强阻力。沪铅主力开盘于 18870 元/吨，

随着黑色系及周边基金属的走跌，受此拖累期价下行，盘中跌破多条均线，暂受 20 日均线

支撑。新年假期刚刚结束，节假日气氛未消散，市场活跃度偏低，成交量减少 34412 手至

29480 手，持仓量增加 978 手至 35930 手。 

现货市场交投清淡，2月 3日当天，上海弛宏铅现货报价 18620 元/吨，水口山报价 18560

元/吨，持货商报价稀少，下游复工初期，原料以消化库存为主，整体市场基本有价无市。

广东市场几无报价，持货商多观望，下游企业少有询价，原料无采购安排，以消化库存为主。

河南地区货源偏紧，部分交割品牌报价升水 100 元/吨，小厂报价不积极，观望情绪浓烈，

市场少有散单成交。库存方面，假期期间 LME 库存小幅减少，截至 2月 3日库存较假期前减

少 5150 吨至 18.92 万吨；上期所库存维持增势，增至 46918 吨。 

SMM 数据显示，2 月份国产铅矿加工费报 1600-1800 元/吨，均值较前一个月增加 100

元/吨，进口矿加工费报 30-50 美元/吨，较前一月持平。铅矿紧张局面得以缓解，目前铅下

游尚未完全复工，预计本周逐渐恢复，且以消化库存为主，持货商多观望。随着假期的结束，

市场将逐渐恢复活跃度，短期沪铅主力维持震荡走势，区间 18300-19000，下方考验 20 日

均线支撑。 

三、金属要闻 

Cochilco：智利今年铜产量将增加 4.3% 

Cochilco 上修 2017 年铜均价预估至 2.40 美元/磅 

ICSG：2016 年前 10 月全球精炼铜市场供应短缺 6.4 万吨 

2016 年中国精炼铜、铅、锌及铝产量均出现增长 

2016 年不锈钢粗钢产量 2493.78 万吨，同比增长 15.65%，创历史新高 

2016 年 12 月中国精炼镍及合金进口环增 13.00% 

豫光金铅拟开展外汇套期保值业务 

必和必拓下调本财年铜产量预期 因 Olympic Dam 矿供应中断 

2016 年 1-11 月俄罗斯黄金产量为 267.65 吨 

智利 Escondida 铜矿工人投票决定罢工 

五矿资源第四季电解铜产量按年增 6% 

中铝兵工战略合作 央企实现强强联合 

有色金属涨价 豫光金铅 2016 年预增约 11-15 倍 

印尼将不会与 Freeport 就矿业新规展开谈判 

智利矿企 Antofagasta 维持 2017 年铜产量目标不变 

智利 Antofagasta 认为铜价支撑位在 2.40-2.70 美元 

世界银行：2017 年能源和工业大宗商品料大涨 

法国兴业银行：上调 2017 年铜价预估 因罢工或威胁产量 
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2016 年我国金条和金币消费大幅增加 

中国去产能下一个目标——铝！ 

菲律宾下令关停 23座矿场 其中多数为镍矿 

智利 12 月铜产量同比增 1.6% 2016 年全年铜产量减 3.8% 

天津检验检疫检出一批进口散装铜精矿严重短重 

哈萨克矿业去年阴极铜产量增 73% 

春节楼市“打烊” 多地量价齐跌 

购置税优惠减少车企自补 首月销量未受大影响 

嘉能可 2016 年锌产量下降 24% 铜产量减少 5% 

秘鲁降水或影响 Cerro Verde 矿铜产量 

印尼矿业部长表示可能向自由港麦克莫兰铜金公司发放临时采矿许可 

英美资源集团 2016 年第四季度铜产量下降 19%至 146,600 吨 

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 2017-2-3 
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 5,896  46,680  48,056  6.8672  -1,376  7.92  8.15  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
60  1 个月 5,850  46,620  47,831  6.8887  -1,211  7.97  8.18  

增值税率  17% 2 个月 5,888  46,780  48,142  6.8887  -1,362  7.94  8.18  

进口关税税率  0% 3 个月 5,832  46,870  48,129  6.9527  -1,259  8.04  8.25  

出口关税税率  5% 4 个月 5,903  47,000  48,705  6.9527  -1,705  7.96  8.25  

杂费(元/吨) 200 5 个月 5,914  47,140  49,207  7.0117  -2,067  7.97  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 2017-2-3 
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 2,785  22,730  23,590  6.8672  -860  8.16  8.47  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
85.0  1 个月 2,784  22,500  23,655  6.8887  -1,155  8.08  8.50  

增值税率  17% 2 个月 2,776  22,645  23,590  6.8887  -945  8.16  8.50  

进口关税税率  1% 3 个月 2,784  22,630  23,872  6.9527  -1,242  8.13  8.57  

出口关税税率  5% 4 个月 2,786  22,585  23,888  6.9527  -1,303  8.11  8.57  

杂费(元/吨) 300 5 个月 2,807  22,530  24,260  7.0117  -1,730  8.03  8.64  
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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 2017-2-3 
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 2,291  18,570  19,581  6.8672  -1,011  8.11  8.55  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
12.5  1 个月 2,330  18,410  19,957  6.8887  -1,547  7.90  8.57  

增值税率  17% 2 个月 2,326  18,495  19,924  6.8887  -1,429  7.95  8.57  

进口关税税率  0% 3 个月 2,326  18,555  20,107  6.9527  -1,552  7.98  8.65  

出口关税税率  5% 4 个月 2,325  18,530  20,099  6.9527  -1,569  7.97  8.65  

杂费(元/吨) 200 5 个月 2,326  18,575  20,279  7.0117  -1,704  7.98  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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