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今日观点  

铜 

周三沪铜主力先扬后抑，再次收阴，但仍未跌破 48700 一线支撑。昨日上海电

解铜现货对当月合约报升水 20元/吨-升水 70元/吨，升水略有回升，市场就成交困

难，今日是当月最后交易日，升水走势预计难有太大变化。美国 10月 CPI环比创九

个月来最大，但核心 CPI 同比不及前值，美国继续加息可能性略有下降，美元进一

步下滑；因英国首相的脱欧协议获内阁支持，隔夜欧元和英镑上涨。有报道称 OPEC+

讨论最多减产 140 万桶/日，油价盘中拉涨，原油守住 66 关口。昨天上午统计局公

布了中国前 10 月全国固定资产投资增长 5.7%，增速创四个月新高，但地产数据全

部拐头放缓；中国 10月规模以上工业增加值略好于预期；消费增速大幅回落。秘鲁

能矿部的数据显示，9月铜精矿产量为 21万吨，较去年同期的 20.9万吨增长 0.3%。

LME 铜库存昨日减少 1250 吨至 167075 吨。最新公布的经济数据显示的基建投资止

跌回升，但消费骤降，显示经济仍在筑底过程之中，市场对降准预期再度升温。临

近交割，预计铜价近期将延续弱势震荡格局。预计今日沪铜围绕 49000元/吨窄幅整

理。 

锌 

昨日沪锌主力 1901开盘震荡，午后直线下挫，隔夜期价短暂探底后回升，伦锌

探底后震荡，夜间拉涨收复跌幅。昨日上海 0#锌对 1812合约报升水 280-300元/吨；

双燕报升水 600-650元/吨。炼厂出货正常，因月差收窄较快，接货商观望情绪更甚，

整体成交变化不大。因英国首相的脱欧协议获内阁支持，隔夜欧元和英镑上涨，美

元指数继续回落，金属多震荡走势。昨日公布的国内 10月金融数据，大多符合预期，

整体经济运行平稳，但稳中有缓、稳中存忧。今日关注美国 10月零售销售月率、零

售销售、11 月 10 日当周初请失业金人数及欧元区 9 月季调后贸易帐等。14 日 LME

锌库存减少 0.04万吨至 13.09万吨。锌基本面变化不大，现货升水略有回落，因市

场担忧交割后市场货源增多。随着冬季来临，炼厂有冬储的传统，预计后期加工费

维持增势。当前冶炼企业利润较佳，开工积极性较强，精炼锌供应宽松预期增加。

下游进入 11 月份后消费转淡，镀锌尚可，氧化锌等表现欠佳。目前锌价走势尚未明

朗，维持横盘震荡，多跟随宏观波动，待消息进一步指引。 
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铅 

昨日沪铅主力 1901合约盘初沪铅延续震荡上行趋势，后承压于 5日均线，临近

午间，沪铅反升至日均线上方并围绕 18015 元/吨一线盘整，临近收盘，沪铅再度震

荡上行触及日内高位 18105元/吨，最终收于 18080元/吨，持仓量增 1926手至 44528

手。昨日上海市场白银铅 18450-18500 元/吨，对 1812合约升水 60-100元/吨报价；

金沙 18590-18690元/吨，对 1811合约升水 200-300元/吨报价。持货商报价随行就

市，同时下游按需采购，但仍是偏向深贴水的再生铅货源，散单市场成交暂无改善。

隔夜美 CPI符合预期，美元走软，金属涨跌互现。国家统计局公布 10月中国实体经

济数据显示，生产端工业增速略微回暖但仍低位徘徊，需求端投资反弹、消费回落，

分析认为，尽管当前工业和投资有所改善，但后劲恐怕不足。考虑到信贷社融数据

偏弱，资金流向实体的态势仍未明显改善，加之地产投资显现放缓迹象，经济仍在

寻底。国际铅锌研究小组(ILZSG)称，9月全球铅市供应短缺增至 2.14万吨。据 SMM

调研数据，10月 SMM 国内再生铅产量 15.13 万吨，环比减少 0.68 万吨。10月再生

铅冶炼开工率达 53.27%，环比下降 2.40%。据 SMM 调研了解，河南因重污染天气预

警升级，目前开工率水平较高的炼厂限产程度加重，个别炼厂由前期的限产 10%，

升级至 30%，预计铅锭日供应量减少 300-400 吨，16 日起空气质量有望好转，届时

炼厂限产情况或有缓和。基本面来看铅价受环保、低库存、弱消费以及再生铅产能

投放等多方面因素影响，不确定性加大，盘面来看，1901合约下方 17800处尚有支

撑，建议以此为支撑试多为主。 

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 48,820  48,980  -280  -0.57% 374,946  532,108  元/吨 

LME 铜 6,090    17  0.28% 177,611  #N/A 美元/吨 

COMEX 铜 271    2.3  0.86% 96,900  #N/A 美分/镑 

SHFE 铝 13,720  13,775  -105  -0.76% 233,136  756,450  元/吨 

LME 铝 1,943    8  0.39% 273,652  #N/A 美元/吨 

SHFE 锌 20,765  21,000  -245  -1.17% 1,076,050  460,842  元/吨 

LME 锌 2,502    13  0.52% 135,548  #N/A 美元/吨 

SHFE 铅 18,505  18,435  -245  -1.33% 78,746  95,414  元/吨 

LME 铅 1,953    1  0.05% 70,325  #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 1202.8 1217.2 1198.1 1211.4 9  269013 

Comex Silver 13.97 14.17 13.86 14.11 0.15  88767 

NYMEX Platinum  841.5 844.9 829.1 838 -4  17259 
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NYMEX Palladium 1095.3 1117 1085 1109.7 15  4721 

SHFE Gold 275.1 275.85 274.95 275.5 0.05  115628 

SHFE Silver 3498 3509 3475 3489 -10.00  269998 

SHGF AU+TD 269.7 270.6 269.51 269.89 -0.55  54190000 

SHGF AG+TD 3481 3496 3470 3475 -15  3059456000 

 

3、 贵金属 ETF 持仓变化 

 2017/11/27 2018/10/15 2018/11/12 2018/11/13 2018/11/14 较昨日增减 

ETF 黄金总持仓 2130.30  2105.79  2137.32  2134.79  2135.16  0.37  

SPDR 黄金持仓 843.39  748.76  762.00  761.15  761.15  0.00  

ETF 白银总持仓 16050.18  16383.90  16380.79  16533.03  16525.71  -7.33  

ishare 白银持仓 9962.08  10354.73  10131.15  10101.94  10091.71  -10.22  

VIX 17.76  20.71  20.45  20.02  21.25  1.23  

 

4、库存变化 

品种 伦铜 伦铝 伦锌 伦铅 

昨日总库存 167075  1057450  130900  110975  

日变动 -1250  1300  -425  0  

注册仓单占比% 49.83  28.86  25.34  8.09  

 

  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 

2018/11/14 8023872.75 0  0.00% 293019.91 248.47  0.08% 

2018/11/13 8023872.75 3506  0.04% 292771.44 -1202.76  -0.41% 

2018/11/12 8020367 0  0.00% 293974.2 217.40  0.08% 

2018/10/16 8101421 -77548  -0.96% 289314 3705.91  1.28% 

2017/11/15 8666465 -642592  -7.41% 231646.3 61373.61  26.49% 

二、财经资讯 

美股高开低走，标普五连跌，苹果进入熊市，油价止步 12连跌，黄金上涨，比特币盘中跌

12%创一年新低。 

腾讯三季度营收和净利润超预期，广告强劲，云与支付及其它业务同比增近 70%，游戏业务

负增长，在美 ADR涨超 4%。 

鲍威尔: 美国财政政策不可持续，全球经济放缓令人担忧，贸易问题影响不大。 

美国 10月 CPI环比创九个月来最大，但核心 CPI 同比不及前值。 

美国近月天然气合约盘中暴涨 20%，创 2009年来最大日内涨幅。 

巴菲特三季度小幅增持苹果，看好银行股，清仓沃尔玛；索罗斯建仓 AMD 和美光，增持苹果

微软，清仓 Facebook。 

尽管期间转折数次，脱欧协议赢得英国内阁支持，英镑重回 1.30。 
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民主党威胁美加墨协议需重谈，加墨货币下挫。 

德国经济 2015年以来首现萎缩，日本三季度 GDP 萎缩 1.2%。 

白宫推迟做出汽车关税决定，欧洲汽车股跳涨。 

报道称 OPEC+讨论最多减产 140万桶/日，油价盘中拉涨。 

中央全面深化改革委员会第五次会议审议通过《海南省创新驱动发展战略实施方案》等。 

中国 10月经济数据继续保持弱势，投资和工业好于预期，但消费增速大幅回落，分析称降

准预期再度升温。 

限产前冲刺，中国 10 月粗钢产量创新高。 

中证报称最快明年一季度首批近 20家企业可在科创板挂牌，上交所回应称目前并无所谓“首

批挂牌企业名单”；媒体称参与保荐科创板企业的券商要进行投资或为误传。 

国资委披露驰援民企数据：国资并购民企上市公司占比 32%，纾困后按市场规律决定去留。 

上海市体育局：“上海拟申办夏季奥运会”消息系误读。 

 

全球金融市场回顾： 

美股：标普 500收跌 0.76%。道琼斯跌幅 0.81%。纳斯达克跌幅 0.90%。 

欧股：富时泛欧绩优 300收跌 0.65%。德国 DAX 30收跌 0.52%。法国 CAC 40收跌 0.65%。

英国富时 100收跌 0.28%。 

A股：沪指收报 2632.24 点，跌 0.85%，成交额 1770亿。深成指收报 7908.55点，跌 0.69%，

成交额 2340亿。创业板收报 1385.97点，跌 0.45%，成交额 686亿。 

黄金：COMEX 12月黄金期货收涨 0.7%，报 1210.10美元/盎司。 

原油：NYMEX 12月原油期货收涨 1.01%，结束此前连跌 12个交易日的趋势，报 56.25美元/

桶。布伦特 1月原油期货收涨 0.99%，报 66.12 美元/桶。 

三、金属要闻 

澳大利亚拟设置退税上限  

9月份秘鲁铁矿石产量上升 

钢铁业前 9月利润同比增八成 去产能应有长效机制  

稀有金属价格退烧 钴下跌两成 锂为年初价格一半 

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 

周三沪铜主力 1901合约早盘开市后，跟随伦铜震荡走低，下行至 48850元/吨获得支撑，

反弹至 49020元/吨一线；早间在此区间内震荡。午后，受伦铜带动，沪铜由 48910元/吨连

续下挫，至日内低位 48720元/吨，勉强守住 48700元/吨一线，临近收盘，铜价围绕 48800

元/吨一线窄幅整理，收报 48820 元/吨，跌 80 元/吨，跌幅 0.16%。主力持仓增 2856 手至

20万手，成交增 28034 手至 22.3万手。当月与隔月合计减仓 10192手，其中当月合约减仓

7260 手，1901-1904 合约持仓合计增 6864手。夜盘，伦铜震荡走高，沪铜跟随上涨，回升

至 49000元/吨上方。 

现货方面：昨日上海电解铜现货对当月合约报升水 20 元/吨-升水 70 元/吨，平水铜成

交价格 48870元/吨-48930 元/吨，升水铜成交价格 48900 元/吨-48970 元/吨。早间隔月价

差在 50-60元/吨波动，持货商对市场报价升水 20-50元/吨，好铜升水 50 元/吨，市场成交

活跃。进入第二节交易阶段之后，隔月价差以及现货升水出现上涨，但成交明显困难。午后，

随着铜价回落，升水继续走高，但贸易商盈利空间小，拿货意愿低，但难觅低价货源，下午

成交仍显僵持拉锯。今日是当月最后交易日，升水走势预计难有太大变化。 
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美国 10月 CPI环比创九个月来最大，但核心 CPI同比不及前值，美国继续加息可能性

略有下降，美元进一步下滑；因英国首相的脱欧协议获内阁支持，隔夜欧元和英镑上涨。有

报道称 OPEC+讨论最多减产 140万桶/日，油价盘中拉涨，原油守住 66关口。昨天上午统计

局公布了中国前 10月全国固定资产投资增长 5.7%，增速创四个月新高，但地产数据全部拐

头放缓；中国 10 月规模以上工业增加值略好于预期；消费增速大幅回落。秘鲁能矿部的数

据显示，9月铜精矿产量为 21万吨，较去年同期的 20.9万吨增长 0.3%。LME铜库存昨日减

少 1250吨至 167075吨。最新公布的经济数据显示的基建投资止跌回升，但消费骤降，显示

经济仍在筑底过程之中，市场对降准预期再度升温。临近交割，预计铜价近期将延续弱势震

荡格局。预计今日沪铜围绕 49000元/吨窄幅整理。今日重点关注美国 10 月零售销售月率，

以及美国截至 11月 10日当周初请失业金人数(万)。 

 

沪锌 

昨日沪锌主力 1901开盘震荡，午后直线下挫，最终收至 20765元/吨，成交量增至 822454

手，持仓量增至 223654 手。隔夜期价短暂探底后回升，收至 20940元/吨。伦锌探底后震荡，

夜间拉涨收复跌幅，最终收报 2507美元/吨，持仓量降至 240442手。 

昨日上海 0#锌主流成交 21700-22100元/吨，对 1812合约报升水 280-300元/吨；双燕

报升水 600-650 元/吨。炼厂出货正常，因月差收窄较快，接货商观望情绪更甚，整体成交

变化不大。广东 0#锌主流成交于 21710-21800元/吨，粤市较沪市维持在升水 30元/吨附近。

对沪锌 1812合约升水 310-330元/吨附近，收窄了 110 元/吨。炼厂正常出货，下游刚需采

购，贡献少量成交，但临近交割，升水或有大概率回落，打压贸易商收货积极性，交投转淡。

天津市场 0#锌锭主流成交于 21700-23580元/吨，对 1812合约升水 300-550元/吨附近，收

窄了 80 元/吨，津市较沪市升水 140 元/吨，扩大了 30 元/吨。炼厂正常出货，市场报价略

显分歧，期锌震荡下行，下游拿货略显犹豫，此外，北方天气质量逐渐转差，环保检查的重

新展开亦影响部分企业开工率，整体成交货量偏少。 

因英国首相的脱欧协议获内阁支持，隔夜欧元和英镑上涨，美元指数继续回落，金属多

震荡走势。昨日公布的国内 10 月金融数据，大多符合预期，整体经济运行平稳，但稳中有

缓、稳中存忧。今日关注美国 10 月零售销售月率、零售销售、11 月 10 日当周初请失业金

人数及欧元区 9月季调后贸易帐等。14日 LME锌库存减少 0.04万吨至 13.09万吨。锌基本

面变化不大，现货升水略有回落，因市场担忧交割后市场货源增多。随着冬季来临，炼厂有

冬储的传统，预计后期加工费维持增势。当前冶炼企业利润较佳，开工积极性较强，精炼锌

供应宽松预期增加。下游进入 11 月份后消费转淡，镀锌尚可，氧化锌等表现欠佳。目前锌

价走势尚未明朗，维持横盘震荡，多跟随宏观波动，待消息进一步指引。 

 

沪铅 

昨日沪铅主力 1901 合约盘初沪铅延续震荡上行趋势，后承压于 5 日均线，临近午间，

沪铅反升至日均线上方并围绕 18015 元/吨一线盘整，临近收盘，沪铅再度震荡上行触及日
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内高位 18105元/吨，最终收于 18080元/吨，持仓量增 1926手至 44528手。 

昨日上海市场白银铅 18450-18500 元/吨，对 1812 合约升水 60-100 元/吨报价；金沙

18590-18690 元/吨，对 1811 合约升水 200-300 元/吨报价。持货商报价随行就市，同时下

游按需采购，但仍是偏向深贴水的再生铅货源，散单市场成交暂无改善。广东市场南华铅

18555元/吨，对 SMM1#铅均价贴水 70元/吨报价；南方 18500元/吨，对 1811 合约贴水 100

元/吨报价。铅价维稳，但因下游市场消费不旺，持货商维持贴水出货，散单市场成交一般。 

河南地区永宁金铅 18575 元/吨，对 SMM1#铅均价贴水 50 元/吨报价。河南地区重污染预警

升级，部分炼厂生产小幅受限，而下游刚需采购有限，散单市场成交偏弱。江西地区江铜铅

18655 元/吨，对 SMM1#铅均价升水 30元/吨报价；湖南地区水口山铅 18575-18625 元/吨，

对 SMM1#铅均价贴水 50元/吨到平水报价（贸易商货源）；众德 18575元/吨，对 SMM1#铅均

价贴水 50元/吨报价。因铅下游消费逐步走弱，加之再生铅维持深贴水，部分原生铅炼厂出

货被动，散单报价贴水扩大，市场成交亦无明显好转迹象。 

隔夜美 CPI 符合预期，美元走软，金属涨跌互现。国家统计局公布 10 月中国实体经济

数据显示，生产端工业增速略微回暖但仍低位徘徊，需求端投资反弹、消费回落，分析认为，

尽管当前工业和投资有所改善，但后劲恐怕不足。考虑到信贷社融数据偏弱，资金流向实体

的态势仍未明显改善，加之地产投资显现放缓迹象，经济仍在寻底。国际铅锌研究小组(ILZSG)

称，9月全球铅市供应短缺增至 2.14万吨。据 SMM调研数据，10月 SMM国内再生铅产量 15.13

万吨，环比减少 0.68万吨。10月再生铅冶炼开工率达 53.27%，环比下降 2.40%。据 SMM调

研了解，河南因重污染天气预警升级，目前开工率水平较高的炼厂限产程度加重，个别炼厂

由前期的限产 10%，升级至 30%，预计铅锭日供应量减少 300-400吨，16日起空气质量有望

好转，届时炼厂限产情况或有缓和。基本面来看铅价受环保、低库存、弱消费以及再生铅产

能投放等多方面因素影响，不确定性加大，盘面来看，1901 合约下方 17800 处尚有支撑，

建议以此为支撑试多为主。 
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