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今日观点  

铜 

周二沪铜主力 1811合约继续承压下行，夜盘期间沪铜跳空低开，一度触及 47000

一线。昨日上海电解铜现货对当月合约报升水 120元/吨-升水 170元/吨，供需双方

表现僵持拉锯，现货升水暂难下调。美国对中国商品开征新关税的提议公众咨询期

将在周四结束，市场担忧周四美国会实施 2000亿关税计划，再加上美国经济的强劲，

美国 8 月 ISM 制造业指数大超预期创逾十四年新高，也支撑美元进一步上扬。昨晚

美元指数一度最高升至 95.73，创下 8月 21日以来最高水。新兴市场货币再度受重

创。智利国家铜业公司(Codelco)周一发布声明称，因检测到二氧化硫超标，已让旗

下 Ventanas 铜铸造厂四个熔炉中的三个暂停作业。当前主导铜价主要因素依然在宏

观面，在贸易战和新兴市场的经济风险持续发酵的影响下，市场风险偏好持续下行

打压铜价不断走低。从基本面看，目前下游铜企业对现货铜需求稳定，上期所库存

不断下降，基础设施建设的利好预期也被忽视。我们认为近期铜价的阶段性走势已

经反映了市场的悲观预期，在周四 2000 亿美元中国商品关税确定之后，铜价可能会

因利空出尽止跌企稳。 

锌 

昨日沪锌主力换月至 1811合约，日内区间窄幅震荡，隔夜主力小幅低开，短暂

上行后直线下挫，低点触及 20115元/吨后止跌小幅反弹，伦锌日内横盘震荡，夜间

直线下挫至 2400一线附近受支撑。昨日上海 0#锌对 1809合约报升水 40-100元/吨；

双燕对 9月报升水 100-160元/吨。日内炼厂惜售，进口流通偏宽松，市场以出货为

主，进口锌贴水持续扩大，然市场多出少接，成交变化不大。美国 8 月 ISM 制造业

PMI为 2004 年 5月以来最高，美联储升息预期，加之市场担忧周四美国会实施 2000

亿关税计划，隔夜美元指数全线爆发，最高升至 95.73，有色金属集体陷落。今日

关注中国 8 月财新服务业 PMI、欧元区 7 月零售销售月率及美国 7 月贸易帐。4 日

LME 锌库存减少 0.18万吨至 23.74万吨，注销仓单占比上升至 28.14 %。近三周进

口锌锭持续流入，保税区库存下滑显著，市场货源逐渐增加，现货升水继续走跌，

支撑力度降低，但考虑到交易所库存处于历史低位，预计锌价仍将呈现近强远弱的

格局。中长期来看，三季度全球锌矿供应加速增加，其中世纪锌矿尾矿的生产已步
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入正轨，预计今年产出达 3.4万吨，其外南非 Gamsberg首批矿预计 9月产出，下半

年产量达 5.5 万吨，随着供应的不断增加，中长期基本面将发生逆转，锌价长期维

持偏空的观点。盘面看，主力技术面再度走弱，短期受宏观影响延续震荡偏弱走势，

下方考验 20000一线支撑。 

铅 

周二沪铅 1810 合约开于 19060 元/吨，盘初沪铅围绕日均线盘整，期间录得近

两个月新高 19120元/吨，逢高恐高情绪增强，部分多头获利离场，沪铅开启震荡下

行走势，最终收于 18805元/吨，持仓量减 3598手至 61772手，成交量逐日收窄。

伦铅收长阴线，收于 2066美元/吨。昨日上海市场南方铅 19500 元/吨，对 1809 合

约平水报价；蒙自 19400元/吨，对 SMM1#铅均价平水报价。持货商报价升贴水暂无

较大变化，下游市场消费虽有好转，但因价格优势更趋向于采购炼厂货源，加之部

分蓄企畏高情绪较浓，散单市场成交暂无明显好转。隔夜美元指数因经济指标向好

提升加息预期而继续走高，美国 8 月 ISM 制造业指数大超预期，创逾十四年新高。

铅价表现高位回落，目前基本面来看供应端再生铅因利润水平改善，开工增加，逐

步贡献产量，打压铅价，短期下游消费偏暖虽对铅价上涨有所刺激，但其持续性仍

需观察，中长期来看因中央环保督察组的第二阶段的回头看以及 10月以后京津冀及

周边地区的采暖季限产等，环保不确定性依旧偏大，建议盘面短期以多单的波段操

作为主。 

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 47,780  47,980  -390  -0.81% 316,012  626,442  元/吨 

LME 铜 5,815    -152  -2.55% 102,071  #N/A 美元/吨 

COMEX 铜 260    #N/A #N/A 181,350  #N/A 美分/镑 

SHFE 铝 14,765  14,785  -80  -0.54% 350,140  742,248  元/吨 

LME 铝 2,062    -35  -1.67% 186,765  #N/A 美元/吨 

SHFE 锌 21,135  21,150  -60  -0.28% 823,794  534,218  元/吨 

LME 锌 2,416    -48  -1.93% 88,545  #N/A 美元/吨 

SHFE 铅 18,805  18,990  -60  -0.32% 107,074  123,264  元/吨 

LME 铅 2,077    -44  -2.09% 34,877  #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 1206.3 1209.7 1195.1 1197.1 0  405377 

Comex Silver 14.78 14.825 14.545 14.59 -0.00  76608 

NYMEX Platinum  1206.3 1214.9 1204.1 1206.9 2 265106 

NYMEX Palladium 1212.6 1214 1202.1 1205.8 1  288072 
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SHFE Gold 1206.6 1213.7 1206.6 1212.8 -7  241896 

SHFE Silver 1217.7 1220.7 1205.8 1207 6  273176 

SHGF AU+TD 1214.5 1218.8 1209.3 1217.5 -11  209187 

SHGF AG+TD 1191.6 1215.4 1189.5 1212.3 5  293979 

 

3、 贵金属 ETF 持仓变化 

 2017/9/15 2018/8/3 2018/8/31 2018/9/3 2018/9/4 较昨日增减 

ETF 黄金总持仓 2099.36  2150.17  2115.35  2115.41  2109.89  -5.52  

SPDR 黄金持仓 840.08  796.96  757.81  755.16  746.91  -8.25  

ETF 白银总持仓 16324.76  16440.54  16479.41  16532.05  16523.55  -8.50  

ishare 白银持仓 10445.33  10246.51  10236.28  10259.67  10259.67  0.00  

VIX 10.25  14.78  12.86  12.86  13.16  0.30  

 

4、库存变化 

品种 伦铜 伦铝 伦锌 伦铅 

昨日总库存 262900  1067075  237425  121925  

日变动 425  -1600  -1750  -1000  

注册仓单占比% 50.44  27.45  28.14  51.98  

 

  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 

2018/9/4 8432741.74 2175  0.03% 294696.53 489.03  0.17% 

2018/8/31 8430567 0  0.00% 294207.5 1221.10  0.42% 

2018/8/30 8430567 0  0.00% 292986.4 747.00  0.26% 

2018/8/3 8641420 -208678  -2.41% 286101.6 8594.93  3.00% 

2017/9/5 8690810 -258068  -2.97% 216612.3 78084.23  36.05% 

二、财经资讯 

美股下跌，亚马逊市值一度突破万亿美元，新兴市场货币逼近年内低位，南非金融危机来首

次陷入技术性衰退、兰特跌 2%。 

刘强东回国现身，京东美股仍跌 6%创逾一年半新低。 

美国 8月 ISM制造业指数大超预期，创逾十四年新高。 

关键谈判前夜，加拿大总理重申不会签署不利协议。 

趣头条预计在美发行 1600万份 ADS，发行价 7-9美元。 

习近平总书记、国家主席特别代表栗战书将访问朝鲜。 

信托部负责人解读信托细则：明确过渡期内信托业务监管要求。 

媒体称中国正评估联通与电信合并计划，二者股价盘中直线拉升；但此后联通电信均表示不

了解相关情况。 
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美团更新招股书：今年前四月营收 158亿同比翻番，经调整亏损净额为 20亿元；摩拜单月

亏 4亿。 

滴滴出行启动安全大整治，9月 8日至 15日暂停深夜服务。 

 

全球金融市场回顾： 

美股：标普 500指数跌幅 0.17%。道琼斯跌幅 0.05%。纳斯达克跌幅 0.23%。 

欧股：富时泛欧绩优 300指数收跌 0.75%。德国 DAX 30指数收跌 1.10%。法国 CAC 40指数

收跌 1.31%。英国富时 100指数收跌 0.62%。 

A股：沪指收报 2750.58 点，涨 1.10%，成交额 1137亿。深成指收报 8554.44点，涨 1.17%，

成交额 1542亿。创业板收报 1455.50点，涨 0.82%，成交额 506亿。 

黄金：COMEX 12月黄金期货收跌 0.6%，报 1199.1美元/盎司，为 8月 23 日以来首次收于

1200美元/盎司关口下方。 

原油：WTI 10月原油期货涨幅 0.10%，报 69.87 美元/桶。布伦特 11月原油期货收涨 0.03%，

报 78.17美元/桶。 

三、金属要闻 

生态环境部督查汾渭平原 94县 发现涉气环境问题 79个 

激励政策推动澳大利亚勘探投入增长  

美国钢铁工人成为贸易战的受益者 钢铁价格上涨帮助工资谈判 

 澳大利亚黄金产量创 20年来新高  

煤炭钢铁有色建材四行业用电 引入市场化价格机制  

四、隔夜经济数据及今日重要数据前瞻  

隔夜重要财经数据： 

 

 

今日财经数据： 

 

五、行情观点 

沪铜 
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周二沪铜主力1811合约开盘初上行至48000元/吨关口受阻回落。午前铜价承压日均线，

窄幅整理，午后大量空头增仓，铜价承压下挫，一路走低，探低 47630元/吨，收报于 7680

元/吨，跌 480元/吨，跌幅 1%。沪铜主力 1811合约持仓增 10198手至 18万手，成交减 41180

手至 10.2 万手。沪铜指数昨日增仓 23692 手至 626442 手。昨日沪铜运行重心跌破 48000

元/吨，六连阴之下已远离所有均线。昨日沪铜指数流入资金 3.01亿元，位居有色板块榜首，

空头逐渐主导市场。 

现货方面：昨日上海电解铜现货对当月合约报升水 120 元/吨-升水 170 元/吨，平水铜

成交价格 48200 元/吨-48240 元/吨，升水铜成交价格 48230元/吨-48270 元/吨。沪期铜暂

守 48000元/吨，持货商报价坚挺于好铜升水 160 元/吨左右，平水铜升水 130元/吨左右，

市场虽询价氛围积极，但实际成交有阻力。下游入市犹豫，紧盯湿法铜升水 30元/吨-40元

/吨，低端进口铜报价于升水 70 元/吨左右。市场成交仍以贸易商为主，但贸易商需压价，

低价货源才有成交机会。昨日进口成本在盈亏平衡点附近徘徊，市场表现较为纠结，供需双

方表现僵持拉锯，现货升水暂难下调。 

美国对中国商品开征新关税的提议公众咨询期将在周四结束，市场担忧周四美国会实施

2000 亿关税计划，再加上美国经济的强劲，美国 8 月 ISM 制造业指数大超预期创逾十四年

新高，也支撑美元进一步上扬。昨晚美元指数一度最高升至 95.73，创下 8 月 21 日以来最

高水。新兴市场货币再度受重创。铜价继续承压下行，沪铜夜盘期间跳空低开，一度触及

47000 一线。智利国家铜业公司(Codelco)周一发布声明称，因检测到二氧化硫超标，已让

旗下 Ventanas铜铸造厂四个熔炉中的三个暂停作业。当前主导铜价主要因素依然在宏观面，

在贸易战和新兴市场的经济风险持续发酵的影响下，市场风险偏好持续下行打压铜价不断走

低。从基本面看，目前下游铜企业对现货铜需求稳定，上期所库存不断下降，基础设施建设

的利好预期也被忽视。我们认为近期铜价的阶段性走势已经反映了市场的悲观预期，在周四

2000亿美元中国商品关税确定之后，铜价可能会因利空出尽止跌企稳。 

 

沪锌 

昨日沪锌主力换月至 1811合约，日内区间窄幅震荡，收至 20600元/吨，成交量大幅减

少至 234806手，持仓量增至 188346手。隔夜主力小幅低开，短暂上行后直线下挫，低点触

及 20115元/吨后止跌小幅反弹，最终收至 20280 元/吨。伦锌日内横盘震荡，夜间直线下挫

至 2400一线附近受支撑，尾盘小幅反弹，震荡收至 2404美元/吨。 

昨日上海 0#锌主流成交 21800-21860 元/吨，对 1809 合约报升水 40-100 元/吨；双燕

对 9 月报升水 100-160 元/吨。日内炼厂惜售，进口流通偏宽松，市场以出货为主，进口锌

贴水持续扩大，然市场多出少接，成交变化不大。广东 0#锌主流成交于 21680-21800元/吨，

粤市较沪市由贴水 150 元/吨收窄至 40元/吨，对沪锌主力 1810合约升水 590-620元/吨左

右，收窄 60元/吨左右，广东市场有少量到货，炼厂出货正常，贸易商看跌升水出货非常积

极，市场流通货量宽裕，然下游拿货积极性不及前日，市场整体出多接少。天津市场 0#锌

锭主流成交于 21730-22780元/吨，对 1809合约平水至升水 50元/吨附近，津地升水较沪市
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平水附近，价差扩大了 70元/吨左右。市场报价相对较少，因市场响应不佳，升水下调至平

水后下游拿货意愿相对转好，成交热度稍有上升，然总体采买仍较为谨慎。 

美国 8月 ISM制造业 PMI为 2004年 5月以来最高，美联储升息预期，加之市场担忧周

四美国会实施 2000 亿关税计划，隔夜美元指数全线爆发，最高升至 95.73，有色金属集体

陷落。今日关注中国 8 月财新服务业 PMI、欧元区 7 月零售销售月率及美国 7 月贸易帐。4

日 LME 锌库存减少 0.18 万吨至 23.74 万吨，注销仓单占比上升至 28.14 %。近三周进口锌

锭持续流入，保税区库存下滑显著，市场货源逐渐增加，现货升水继续走跌，支撑力度降低，

但考虑到交易所库存处于历史低位，预计锌价仍将呈现近强远弱的格局。中长期来看，三季

度全球锌矿供应加速增加，其中世纪锌矿尾矿的生产已步入正轨，预计今年产出达 3.4万吨，

其外南非 Gamsberg 首批矿预计 9 月产出，下半年产量达 5.5万吨，随着供应的不断增加，

中长期基本面将发生逆转，锌价长期维持偏空的观点。盘面看，主力技术面再度走弱，短期

受宏观影响延续震荡偏弱走势，下方考验 20000 一线支撑。 

 

沪铅 

周二沪铅 1810合约开于 19060元/吨，盘初沪铅围绕日均线盘整，期间录得近两个月新

高 19120 元/吨，逢高恐高情绪增强，部分多头获利离场，沪铅开启震荡下行走势，最终收

于 18805元/吨，持仓量减 3598手至 61772手，成交量逐日收窄。伦铅收长阴线，收于 2066

美元/吨。 

昨日上海市场南方铅 19500元/吨，对 1809合约平水报价；蒙自 19400元/吨，对 SMM1#

铅均价平水报价。持货商报价升贴水暂无较大变化，下游市场消费虽有好转，但因价格优势

更趋向于采购炼厂货源，加之部分蓄企畏高情绪较浓，散单市场成交暂无明显好转。广东市

场南华铅 19450 元/吨，对 SMM1#铅均价升水 50 元/吨报价；南方铅 19450 元/吨，对 1809

合约贴水 50元/吨报价。持货商报价随行就市，但因再生铅贴水扩大，下游需求部分转移，

散单市场成交一般。河南地区永宁金铅 19350-19400 元/吨，对 SMM1#铅均价贴水 50 元/吨

到平水报价。炼厂散单货源有限，主流交割品牌报价较少，同时下游消费有所增量，但多是

趋向于长单采购。湖南地区宇腾 19420-19450元/吨，对 SMM1#铅均价升水 20-50元/吨报价。

炼厂挺价情绪稍缓，部分品牌已小幅下调升水，但下游畏高慎采，且部分地区随再生铅供应

增量，整体市场交投活跃度不高。 

隔夜美元指数因经济指标向好提升加息预期而继续走高，美国 8月 ISM 制造业指数大超

预期，创逾十四年新高。铅价表现高位回落，目前基本面来看供应端再生铅因利润水平改善，

开工增加，逐步贡献产量，打压铅价，短期下游消费偏暖虽对铅价上涨有所刺激，但其持续

性仍需观察，中长期来看因中央环保督察组的第二阶段的回头看以及 10 月以后京津冀及周

边地区的采暖季限产等，环保不确定性依旧偏大，建议盘面短期以多单的波段操作为主。 
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