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今日观点  

铜 

周一沪铜主力 1812合约围绕 5万偏弱震荡，临近月末现货市场买盘依旧无力。

昨日上海电解铜现货对当月合约报贴水 130 元/吨-贴水 80 元/吨，现货贴水降幅持

续扩大，主要原因在于库存增多，市场消费乏力，贸易市场活跃度也难以提升，持

货商临近月末换现意愿强烈，继续扩大贴水以求换现或将是市场的主要趋势。因德

国总理默克尔将不再寻求连任，同时英国脱欧议题却仍无进展，欧系货币仍然走疲

助推美元，加上昨日美国 9 月消费者支出数据增长强劲，提振美元走势。LME 铜库

存目前为 143,125 吨，较年内高位近 390,000 吨减少逾 60%，且注销仓单占比超过

50%。铜库存大幅减少引发供应短缺忧虑对铜价有支撑，但经济成长和中美贸易战引

发的需求担忧限制价格升势。SMM公布数据显示：9月全国废铜消费量为 17.98万吨。

9 月废铜消费量环比增加 1.97 万吨，上涨 12 个百分点。目前虽然国内库存增加消

费乏力，但伦铜库存持续下降，全球库存尚未出现持续增库的动能。市场对国内政

策刺激的预期也对铜价有支撑，预计今日沪铜仍将在 50000上下震荡。 

锌 

昨日沪锌主力 1812开盘下行，午后跌势放缓，隔夜主力窄幅回升后再度回落，

整体围绕 22000 一线运行，伦锌走势略弱于内盘，日内震荡下行后企稳，但晚间加

速下行。昨日上海 0#锌对 1811 合约报升水 30-60 元/吨；双燕报升水 430-450 元/

吨。炼厂正常出货，月末时期，市场需求明显弱化，报价表现较为紊乱，进口锌基

本已消化殆尽，仅听闻少量西班牙流通，与国产价差仅 90 元/吨左右，成交偏弱后

期积极调价促成交，而下游维持刚需性采购，成交一般。昨日美国 9 月消费者支出

数据增长强劲，利好加息前景，同时德国总理默克尔将不再寻求连任，同时英国脱

欧议题却仍无进展，欧系货币走疲也助推美元，美元指数上涨，施压金属走势。今

日关注欧元区三季度 GDP数据及德国 10月份的 CPI数据。在 9月重启世纪锌矿后，

近日已将首批 10,000 吨锌精矿从昆士兰 Karumba 港装载到 MV Wunma 号矿船上，运

送给中国最大的冶炼集团之一, 预计第二批 10,000吨调试级精矿将于 2019 年 1 月

运往中国。据生态环境部消息，近日第二批中央生态环境保护督察“回头看”将全

面启动。10月 29 日 LME锌库存减少 0.25万吨至 15.52万吨，注销仓单占比下滑至
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35.17 %。SMM数据：11月国产锌矿加工费均值环比大幅增加 550元/金属吨至 4850

元/金属吨，进口锌矿加工费均值增加 25美元/干吨至 130 美元/干吨，自 8 月以来

持续上涨，显示矿端供应增加逐步兑现。国内进口亏损略有缩窄，上周五保税区库

存显现半年来首增，且部分船货开始有到港，增加市场进口锌流入量。国内现货升

水继续回落，供给紧张情绪缓解，但当前库存仍未出现明显累积。盘面看，受股市

走跌影响，市场风险偏好维持低位，锌价继续围绕 22000 一线运行，随着货源的增

加，预计 1811难现此前逼仓行情。 

铅 

昨日沪铅主力 1812合约开于 18545元/吨，盘初沪铅围绕 18555元/吨平台短暂

盘整，期间录得日内高位 18625元/吨，后有色金属整体走弱，沪铅震荡平台下移至

18485元/吨一线，并一度探低至 18455元/吨，最终沪铅报于 18560元/吨，持仓量

增 420手至 53198 手。上海市场南方、双燕铅 18775-18050 元/吨，对 1811 合约升

水 100-150元/吨报价；金沙铅 18955元/吨，对 1811 合约升水 300元/吨报价。期

盘探低回升，持货商因成本因素多 维持挺价出货，同时下游按需采购，部分仍偏向

再生，散单市场成交一般。隔夜默克尔宣布不再寻求连任，英国脱欧进展缓慢使得

欧系货币走软提振美元，且美 9 月消费者支出数据亮眼也提升加息预期利好美元，

金属普遍飘绿，今日欧元区三季度 GDP 数据来袭，同时需关注德国 10 月份的 CPI

数据。行业方面，昨日安徽超威环保科技有限公司年产 20万吨再生铅项目在安徽省

太和县进行奠基仪式；生态环境部消息，近日，第二批中央生态环境保护督察“回

头看”将全面启动。已组建 5个中央生态环境保护督察组，分别负责对山西、辽宁、

吉林、安徽、山东、湖北、湖南、四川、贵州、陕西等省份开展“回头看”督察进

驻工作。铅受基本面支撑表现较为强势，库存低位加之环保对供应端的扰动，使得

整体市场看多氛围较浓，然而市场对四季度再生铅的产能释放仍存一定预期，加之

天气初凉，需求端动力电池及启动电池消费均表现偏淡，因此盘面尚存一些利空因

素。故操作层面以波段做多思路为上。 

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 49,770  49,900  20  0.04% 362,834  492,614  元/吨 

LME 铜 6,160    0  0.00% 134,131  #N/A 美元/吨 

COMEX 铜 274    #N/A #N/A 85,914  #N/A 美分/镑 

SHFE 铝 14,190  14,185  20  0.14% 343,946  711,776  元/吨 

LME 铝 1,984    -14  -0.70% 201,695  #N/A 美元/吨 

SHFE 锌 22,030  22,210  50  0.23% 926,668  459,476  元/吨 

LME 锌 2,622    -29  -1.09% 61,665  #N/A 美元/吨 

SHFE 铅 18,560  18,520  50  0.27% 84,532  96,968  元/吨 
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LME 铅 1,958    -40  -2.00% 32,796  #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 1236.4 1237.6 1226.1 1231.2 -4  225266 

Comex Silver 14.72 14.78 14.405 14.46 -0.24  90465 

NYMEX Platinum  835.7 845.6 833.5 835.1 -1  16410 

NYMEX Palladium 1090.4 1106.8 1073.3 1075.5 -16  4555 

SHFE Gold 278.4 280.45 277.85 277.85 -0.45  256378 

SHFE Silver 3584 3609 3576 3579 -5.00  248504 

SHGF AU+TD 277.32 278.85 276.66 276.85 -0.43  75744000 

SHGF AG+TD 3581 3599 3574 3577 -4  3390364000 

 

3、 贵金属 ETF 持仓变化 

 2017/11/9 2018/9/27 2018/10/25 2018/10/26 2018/10/29 较昨日增减 

ETF 黄金总持仓 2116.62  2101.53  2117.82  2116.32  2123.24  6.92  

SPDR 黄金持仓 850.77  742.23  749.64  749.64  754.94  5.30  

ETF 白银总持仓 16193.22  16576.59  16547.31  16546.97  16546.68  -0.29  

ishare 白银持仓 10167.69  10374.99  10275.83  10275.83  10275.83  0.00  

VIX 19.46  14.82  24.16  24.16  24.70  0.54  

 

4、库存变化 

品种 伦铜 伦铝 伦锌 伦铅 

昨日总库存 143125  1048625  153125  111500  

日变动 -3225  -550  -2100  -375  

注册仓单占比% 53.64  30.96  34.29  42.11  

 

  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 

2018/10/29 8086768.22 -100  0.00% 289613.38 -735.12  -0.25% 

2018/10/26 8086868 0  0.00% 290348.5 -582.60  -0.20% 

2018/10/25 8086868 -804  -0.01% 290931.1 -609.40  -0.21% 

2018/9/28 8331575 -244807  -2.94% 289681.2 -67.82  -0.02% 

2017/10/30 8707210 -620442  -7.13% 225762.5 63850.88  28.28% 

二、财经资讯 

美股高开但收盘重挫，科技股领跌，道指振幅超 900 点盘中跌入修正区，离岸人民币跌破

6.97。 

美国 9月消费增长强劲，但收入增速创 15个月新低，核心 PCE物价指数连续五个月达美联

储通胀目标 2%。 

IBM“搏命”云计算：340亿美元收购“开源先驱”红帽软件，IBM股债齐挫。 
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默克尔意外表态将不再寻求连任德国总理。 

英国财政大臣称将引入数字服务税，亚马逊、Alphabet、阿里巴巴等股价大跌。 

媒体称日本央行考虑调整购债操作。 

印尼狮航一架客机起飞 13分钟后坠毁，媒体称机上载有逾 170人。 

巴西特朗普赢得总统大选，在美上市追踪巴西股市 ETF 涨超 5%创半年新高后转为下跌 3.5%。 

新华社：决不会允许房地产调控半途而废、前功尽弃。 

中国平安三季度利润同比下滑，账面净值同比增 3%，IFRS9执行前利润同比增 35%，拟启动

回购不超 10%股票，耗资或达千亿。 

媒体称中国或将汽车购置税减半，欧洲汽车股大涨。 

官宣：融创斥近 63亿元全部接盘万达文旅项目。 

 

全球金融市场回顾： 

美股：标普 500指数跌幅 0.66%，较 9月 21日创下的纪录高点跌超 10%。道琼斯跌幅 0.99%，

盘中一度较 10月 3日收盘历史高位跌超 10%。纳斯达克跌幅 1.63%。 

欧股：富时泛欧绩优 300指数收涨 0.88%。德国 DAX 30 指数收涨 1.20%。法国 CAC 40指数

收涨 0.44%。英国富时 100 指数收涨 1.25%。 

A股：沪指收报 2542.10 点，跌 2.18%，成交额 1225亿。深成指收报 7322.24点，跌 2.43%，

成交额 1329亿。创业板收报 1250.48点，跌 1.01%，成交额 379亿。 

黄金：COMEX 12月黄金期货收跌 0.66%，报 1227.60 美元/盎司。 

原油：WTI 12月原油期货收跌 0.81%，报 67.04美元/桶。布伦特 12月原油期货收跌 0.36%，

报 77.34美元/桶。 

三、金属要闻 

汽车、房地产、啤酒行业受美国钢、铝关税影响严重  

中国铝业首个海外大型铝项目--几内亚 Boffa铝土矿项目开工建设  

盛屯矿业公布三季报 前三季净利增加 24.43%  

明泰铝业前三季度营业收入同比增长 32.73% 

四、隔夜经济数据及今日重要数据前瞻  

隔夜重要财经数据： 
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今日财经数据： 

 

五、行情观点 

沪铜 

周一沪铜主力 1812合约开盘后冲高至 50210元/吨受阻，多头逢高获利离场，铜价震荡

下行跌至 50050元/吨后，小幅抬升，试图上探回升至 50130元/吨线，多次试探后未果，铜

价继续下行，直到午间重心跌破日均线。午后，伦铜大幅下泄，沪铜跟跌，跌至日内低位

49710元/吨获力支撑，盘尾震荡于 49800元/吨附近，收报 49770元/吨，跌 270元/吨，跌

幅 0.54%。主力持仓量增 2736 手至 16.3 万手，成交量增 15716 手至 19.9 万手。沪铜指数

持仓减 1350手至成 49.3万手。当月与隔月价差缩窄至 70元/吨附近，当月持仓减 7534手，

1812-1902持仓合计增 5618 手。昨日沪铜主力报收十字星，重心再次下移，直接承压于 20

日均线。 

现货方面：昨日上海电解铜现货对当月合约报贴水 130元/吨-贴水 80元/吨，平水铜成

交价格 49800元/吨-49900 元/吨，升水铜成交价格 49820 元/吨-49920 元/吨。沪期铜围绕

5万偏弱走势，铜价保持低位震荡，临近月末现货市场买盘依旧无力。现货报价自贴水 100-80

元/吨一路扩至贴水 120-100元/吨，才逐渐有成交，现货贴水下扩并未吸引下游入市补货。

第二节交易时段，在下游消费仍显无力，连贸易商入市都甚少的情况下，平水铜调降至贴水

140-130 元/吨，好铜报价贴水 110-100 元/吨，市场出货者众多，湿法铜自贴水 190 元/吨

左右扩至贴水 230 元/吨左右，货源仍有压价空间。现货贴水降幅持续扩大，主要原因在于

库存增多，市场消费乏力，贸易市场活跃度也难以提升，持货商临近月末换现意愿强烈，继

续扩大贴水以求换现或将是市场的主要趋势。下午隔月基差逐渐收窄至 70元/吨左右，持货

商单方面收窄贴水，报价上抬，但令成交更加艰难，下游拿货意愿清淡。 

因德国总理默克尔将不再寻求连任，同时英国脱欧议题却仍无进展，欧系货币仍然走疲

助推美元，加上昨日美国 9月消费者支出数据增长强劲，提振美元走势。LME铜库存目前为

143,125 吨，较年内高位近 390,000 吨减少逾 60%，且注销仓单占比超过 50%。铜库存大幅

减少引发供应短缺忧虑对铜价有支撑，但经济成长和中美贸易战引发的需求担忧限制价格升

势。SMM公布数据显示：9月全国废铜消费量为 17.98 万吨，其中进口废铜 9.28万吨，占比

约 52%，国产废铜占比约 48%；废铜流向冶炼端 9.1万吨，占比约 51%，加工端占比约 49%。
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9月废铜消费量环比增加 1.97万吨，上涨 12个百分点。目前虽然国内库存增加消费乏力，

但伦铜库存持续下降，全球库存尚未出现持续增库的动能。市场对国内政策刺激的预期也对

铜价有支撑，预计今日沪铜仍将在 50000上下震荡。 

 

沪锌 

昨日沪锌主力 1812开盘下行，午后跌势放缓，最终收至 22030元/吨，成交量增至 667668

手，持仓量降至 167398 手。隔夜主力窄幅回升后再度回落，整体围绕 22000一线运行，收

至 22020元/吨。伦锌走势略弱于内盘，日内震荡下行后企稳，但晚间加速下行，收至 2605.5

美元/吨，持仓量降至 241602 手。 

昨日上海 0#锌主流成交 22500-23000元/吨，对 1811合约报升水 30-60元/吨；双燕报

升水 430-450 元/吨。炼厂正常出货，月末时期，市场需求明显弱化，报价表现较为紊乱，

进口锌基本已消化殆尽，仅听闻少量西班牙流通，与国产价差仅 90元/吨左右，成交偏弱后

期积极调价促成交，而下游维持刚需性采购，成交一般。广东 0#锌主流成交于 22380-22500

元/吨，粤市较沪市由上周五的贴水 50元/吨附近扩大至 90元/吨附近，对沪锌 1812 合约升

水 250-300 元/吨附近，收窄了 60 元/吨左右。炼厂正常出货，临近月末，下游企业资金相

对紧张，接货意愿不高，整体成交稍差于上周五。天津市场 0#锌锭主流成交于 22200-24010

元/吨，对 1811 合约平水至升水 60-80元/吨附近，扩大了 40 元/吨，津市较沪市由上周五

的贴水 25元/吨转至升水 30元/吨附近。期锌重心下沉，炼厂正常出货，贸易商正常出货，

适逢盘面走低，加之升水持稳，下游结束观望，采购积极性转好，市场成交氛围较上周五有

所回温。 

昨日美国 9月消费者支出数据增长强劲，利好加息前景，同时德国总理默克尔将不再寻

求连任，同时英国脱欧议题却仍无进展，欧系货币走疲也助推美元，美元指数上涨，施压金

属走势。今日关注欧元区三季度 GDP数据及德国 10月份的 CPI数据。在 9月重启世纪锌矿

后，近日已将首批 10,000吨锌精矿从昆士兰 Karumba 港装载到 MV Wunma号矿船上，运送给

中国最大的冶炼集团之一, 预计第二批 10,000吨调试级精矿将于 2019年 1月运往中国。据

生态环境部消息，近日第二批中央生态环境保护督察“回头看”将全面启动。10月 29 日 LME

锌库存减少 0.25 万吨至 15.52 万吨，注销仓单占比下滑至 35.17 %。SMM 数据：11 月国产

锌矿加工费均值环比大幅增加 550 元/金属吨至 4850 元/金属吨，进口锌矿加工费均值增加

25 美元/干吨至 130 美元/干吨，自 8 月以来持续上涨，显示矿端供应增加逐步兑现。国内

进口亏损略有缩窄，上周五保税区库存显现半年来首增，且部分船货开始有到港，增加市场

进口锌流入量。国内现货升水继续回落，供给紧张情绪缓解，但当前库存仍未出现明显累积。

盘面看，受股市走跌影响，市场风险偏好维持低位，锌价继续围绕 22000一线运行，随着货

源的增加，预计 1811难现此前逼仓行情。 

 

沪铅 

昨日沪铅主力 1812 合约开于 18545元/吨，盘初沪铅围绕 18555 元/吨平台短暂盘整，
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期间录得日内高位 18625元/吨，后有色金属整体走弱，沪铅震荡平台下移至 18485元/吨一

线，并一度探低至 18455元/吨，最终沪铅报于 18560 元/吨，持仓量增 420手至 53198手。  

上海市场南方、双燕铅 18775-18050 元/吨，对 1811 合约升水 100-150元/吨报价；金

沙铅 18955元/吨，对 1811合约升水 300元/吨报价。期盘探低回升，持货商因成本因素多 维

持挺价出货，同时下游按需采购，部分仍偏向再生，散单市场成交一般。广东市场南华铅

18575-18600 元/吨，对 SMM1#铅均价贴水 75-50元/吨报价。下游市场消费渐淡，蓄企补库

谨慎，部分持货商扩大贴水，而成交仍无明显好转。河南地区豫光铅 18700元/吨，对 SMM1#

铅均价升水 50 元/吨（贸易商货源）；永宁金铅 18600-18650 元/吨，对 SMM1#铅均价贴水

50元/吨到平水报价。炼厂报价随行就市，但因再生精铅维持深贴水，下游采购偏向再生，

整体市场交易以长单为主。安徽地区铜冠铅 18750元/吨，对 SMM1#铅均价升水 100元/吨报

价；湖南地区水口山 18700-18750 元/吨，对 SMM1#铅均价升水 50-100 元/吨报价（贸易商

货源）；众德铅 18600 元/吨，对 SMM1#铅均价贴水 50 元/吨报价。炼厂散单报价坚挺，而

再生铅报价贴水收窄，部分下游采购回流原生铅，整体市场成交较上周略好。 

隔夜默克尔宣布不再寻求连任，英国脱欧进展缓慢使得欧系货币走软提振美元，且美 9

月消费者支出数据亮眼也提升加息预期利好美元，金属普遍飘绿，今日欧元区三季度 GDP

数据来袭，同时需关注德国 10 月份的 CPI数据。行业方面，昨日安徽超威环保科技有限公

司年产 20 万吨再生铅项目在安徽省太和县进行奠基仪式；生态环境部消息，近日，第二批

中央生态环境保护督察“回头看”将全面启动。已组建 5个中央生态环境保护督察组，分别

负责对山西、辽宁、吉林、安徽、山东、湖北、湖南、四川、贵州、陕西等省份开展“回头

看”督察进驻工作。铅受基本面支撑表现较为强势，库存低位加之环保对供应端的扰动，使

得整体市场看多氛围较浓，然而市场对四季度再生铅的产能释放仍存一定预期，加之天气初

凉，需求端动力电池及启动电池消费均表现偏淡，因此盘面尚存一些利空因素。故操作层面

以波段做多思路为上。 
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