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今日观点  

铜 

周一沪铜窄幅整理，近期维持区间震荡走势；夜盘沪铜再度探底回升，收出长

下影线。周一上海电解铜现货对当月合约报升水 60 元/吨-升水 130 元/吨，临近月

末，发票及结算需求主导市场，现货升水继续维持。隔夜受美联储加息预期支撑，

美元表现持续强劲，再次站稳 97上方，市场关注本周的美联储会议纪要以及多位官

员讲话。民主刚果央行发布数据称，前三季度该国铜产量为 90.87 万吨，同比增长

8.7%；欧洲最大铜生产商 Aurubis公司不认同 2019年长协铜精矿 TC 价格，认为这

和今年铜市场供过于求的现状并不契合。墨西哥矿业公司的前工人计划在 12 月 1

日封锁通往 Buenavista大型铜矿的道路，以施压公司和该国即将迎来的左翼政府归

还集体劳动合同。据中电联数据显示，2018年 1-10月全国电网工程投资完成额 3814

亿元，同比下降 7.6%；1-10月份，全国主要发电企业电源工程完成投资 1919亿元，

同比下降 2.9%；下降幅度收窄持续。LME 铜库存周三下降 2450 吨至 137100 吨。近

期铜价在宏观悲观的情绪拖累之下盘中多次出现跳水，但现货基本面供需偏紧，铜

价下方支撑较强，多次跳水转为长下影线。在库存不断下降背景之下，沪铜结构转

向 back结构之后，铜价支撑进一步加强，短期难有太大下降空间。而随宏观利空情

绪缓和，铜价有进一步上涨可能。预计今日沪铜将在 49000元/吨上方震荡。 

锌 

昨日沪锌主力 1901 合约开于 20555 元/吨，盘初多头信心不足，减仓离场，沪

锌延续下行，探低 20430元/吨，伴随部分空头获利了结，沪锌小幅上行，高位触及

20685元/吨。收跌报 20600元/吨，成交量增 18.6万手至 86.3万手，持仓量增 14280

手至 22.1万手。上海 0#锌主流成交 21270-21670 元/吨，双燕、驰宏报升水 520-550

元/吨。部分炼厂低价略有惜售，下游入市采购积极性改善，实际消费回暖，整体成

交一般，成交货量较上周五变化不大。隔夜受美联储加息预期支撑，美元表现持续

强劲，徘徊 97 关口上方，金属涨跌互现。本周留意美联储官员讲话，以及美联储

11 月会议纪要的公布。周二经济数据相对较少，重点关注中国 10 月规模以上工业

企业利润年率。据海关总署最新海关数据显示，10 月锌锭进口量 8.06 万吨，环比

上升 18.67%，同比上升 31.36%，2018 年 1-10 月累计进口 50.81 万吨，同比上升
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12.62%。10月锌精矿进口 20.58万干吨，环比下降 7.73%，同比上升 39.81%，2018

年 1-10 月累计进口 241.99 万干吨，较去年同期增加 19.38%。LME 锌现货升水攀升

至 90 美元/吨上方，加之库存低位，市场担忧逼仓风险。国内秋冬季北方环保压力

再度提升，镀锌开工面临下滑可能，但受制于国内供给仍偏紧张，现货相对抗跌。

盘面看，期价呈宽幅震荡格局，关注月底 G20领导人峰会的影响。 

铅 

昨日沪铅 1901合约开于 18320元/吨，沪铅全天以于日均线下方弱势震荡为主，

临近收盘，部分多头避险离场，沪铅再度震荡下行，收报几于日内低位 18110 元/

吨，最终报收于 18120元/吨，持仓量减 1588 手至 66886 手。伦铅震荡走低，报收

1948美元/吨。昨日上海市场金沙铅 18760-18810 元/吨，对 1812合约升水 150-200

元/吨报价。期盘接连下挫，持货商出货积极性不高，同时下游按需慎采，且偏向炼

厂货源，散单市场成交活跃度一般。隔夜美元维持偏强状态，市场普遍反弹，本周

迎 G20 峰会召开，在全球贸易形势严峻背景下，市场风险偏好短期仍难言好转。从

SMM 原生铅周度开工来看，产铅大省河南湖南开工均环比下降，显示供应因环保、

检修影响依旧不容乐观，上期所库存也表现累库乏力。当下蓄电池置换需求虽不旺，

但伴随天气转寒，仍存增长预期。综合来看，中期供需层面支撑尚存，短期考虑到

市场氛围整体偏空，预计铅价将呈现震荡格局。 

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 49,300  49,270  -100  -0.20% 443,330  518,592  元/吨 

LME 铜 6,189    -18  -0.29% 122,403  #N/A 美元/吨 

COMEX 铜 277    #N/A #N/A 102,707  #N/A 美分/镑 

SHFE 铝 13,805  13,790  30  0.22% 310,398  683,698  元/吨 

LME 铝 1,952    3  0.13% 137,790  #N/A 美元/吨 

SHFE 锌 20,600  20,540  -290  -1.39% 1,159,292  488,556  元/吨 

LME 锌 2,487    -32  -1.27% 93,697  #N/A 美元/吨 

SHFE 铅 18,120  18,255  -290  -1.57% 123,282  105,562  元/吨 

LME 铅 1,943    -25  -1.27% 35,654  #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 1230.4 1234.5 1228 1228.8 -1  141899 

Comex Silver 14.42 14.545 14.32 14.33 -0.04  44036 

NYMEX Platinum  842.8 852.2 842.7 846.6 4  10396 

NYMEX Palladium 1099.6 1128.3 1099.6 1124.3 30  4897 

SHFE Gold 279.25 279.8 278.8 279.5 -0.15  103560 
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SHFE Silver 3525 3528 3509 3524 -13.00  342686 

SHGF AU+TD 274.1 275 273.92 274.82 0.33  37806000 

SHGF AG+TD 3506 3509 3495 3507 -4  2793654000 

 

3、 贵金属 ETF 持仓变化 

 2017/12/7 2018/10/25 2018/11/22 2018/11/23 2018/11/26 较昨日增减 

ETF 黄金总持仓 2137.62  2117.82  2141.25  2142.00  2143.36  1.36  

SPDR 黄金持仓 842.21  749.64  762.92  762.92  761.74  -1.18  

ETF 白银总持仓 16198.73  16549.42  16547.94  16548.24  16540.06  -8.17  

ishare 白银持仓 9922.58  10316.74  10109.24  10109.24  10109.24  0.00  

VIX 19.02  19.51  21.52  21.52  18.90  -2.62  

 

4、库存变化 

品种 伦铜 伦铝 伦锌 伦铅 

昨日总库存 137100  1064975  121600  107675  

日变动 -2450  -2025  50  -500  

注册仓单占比% 34.50  25.17  25.35  6.45  

 

  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 

2018/11/26 8015760.65 -0  0.00% 292437.03 -627.07  -0.21% 

2018/11/23 8015761 0  0.00% 293064.1 638.50  0.22% 

2018/11/21 8015761 0  0.00% 292425.6 -286.30  -0.10% 

2018/10/25 8086868 -71107  -0.88% 290931.1 1505.93  0.52% 

2017/11/27 8876398 -860637  -9.70% 233085.8 59351.23  25.46% 

二、财经资讯 

美股大涨，纳指涨超 2%，亚马逊涨超 5%，苹果一度将全球最高市值个股宝座让给微软，原

油盘中涨超 3%。 

媒体称意大利将调低赤字目标，意股涨超 2%，10年期意债收益率创近两个月新低。 

通用汽车明年或裁员 14700 人，关 7个工厂，应对经济下行和贸易战；特朗普称不该怪贸易

问题。 

俄乌爆发海上冲突，乌克兰总统签署戒严令，全国进入军事管制状态。 

沙特 11月石油产量 1120万桶/日，再创新高。 

日本制造业 PMI创两年新低，德国信心指数连跌三个月。 

媒体称首名基因编辑人类在中国诞生，但深陷罗生门，引发科学家强烈谴责，监管部门启动

调查，上市公司深圳和美卷入“基因编辑门”漩涡。 

科创板挂牌名单已结束征集，安徽拟奖励上市民企 200 万。 

四大行均已成立理财子公司：工行拟出资不超过 160 亿，可直投 A股。 
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张勇全员信：阿里组织架构再升级，“大天猫”将亮相。 

改革开放杰出贡献拟表彰对象：马云、马化腾、李彦宏、刘永好、李书福等上榜。 

 

全球金融市场回顾： 

美股：标普 500收涨 1.55%。道琼斯涨幅 1.46%，创两周多以来最大单日涨幅。纳斯达克涨

幅 2.06%。 

欧股：富时泛欧绩优 300收涨 1.30%。德国 DAX 30收涨 1.45%。法国 CAC 40收涨 0.97%。

英国富时 100收涨 1.20%。 

A股：沪指收报 2575.81 点，跌 0.14%，成交额 1082亿。深成指收报 7615.91点，跌 0.27%，

成交额 1468亿。创业板收报 1304.56点，跌 0.32%，成交额 439亿。 

黄金：COMEX 12月黄金期货收跌 0.4%，报 1222.4美元/盎司。 

原油：WTI 1月原油期货收涨 2.40%，报 51.63美元/桶。布伦特 1月原油期货收涨 2.86%，

报 60.48美元/桶。 

三、金属要闻 

Alufer Mining首批 20万吨铝土矿成功运往中国 

前三季度民主刚果铜产量增长 8.7%  

10月份世界粗钢产量同比增长 5.8%  

JRC：欧洲必须采取措施增加电动汽车电池的钴供应 

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 

周一沪铜主力 1901 早盘开于 49300元/吨，开盘之后沪铜快速下探低点 49180 元/吨，

随后逐渐反弹，在 49360 元/吨一线遇阻，上午此后走势基本在此区间内震荡；午后震荡区

间进一步收窄，最终收报 49300 元/吨，跌 290 元/吨，跌幅 0.58%。主力持仓减 2218 手至
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17.8万手，成交增 72582手至 24.7万手。1812、1901 合约持仓合计减 10868手，其中 1812

合约减仓 8650 手。1902 合约增仓 9282 手。夜盘伦铜先涨后跌，受此影响沪铜盘中一度跳

水，最低跌至 48650元/吨，随后得到支撑，收出长下影线。 

现货方面：周一上海电解铜现货对当月合约报升水 60元/吨-升水 130元/吨，平水铜成

交价格 49350元/吨-49450 元/吨，升水铜成交价格 49400 元/吨-49500 元/吨。上午市场询

价积极，收货意愿较强，升水有小幅上抬，市场在本月长单最后交付日保持不错成交态势。

下午升水继续坚挺，平水铜报升水 70-升水 80元/吨，好铜报升水 120-升水 140元/吨，成

交价格在 49380 元/吨-49520 元/吨区间。临近月末，发票及结算需求主导市场，现货升水

继续维持。 

隔夜受美联储加息预期支撑，美元表现持续强劲，再次站稳 97 上方，市场关注本周的

美联储会议纪要以及多位官员讲话。民主刚果央行发布数据称，前三季度该国铜产量为

90.87万吨，同比增长 8.7%；欧洲最大铜生产商 Aurubis 公司不认同 2019年长协铜精矿 TC

价格，认为这和今年铜市场供过于求的现状并不契合。墨西哥矿业公司的前工人计划在 12

月 1 日封锁通往 Buenavista 大型铜矿的道路，以施压公司和该国即将迎来的左翼政府归还

集体劳动合同。据中电联数据显示，2018 年 1-10 月全国电网工程投资完成额 3814 亿元，

同比下降 7.6%；1-10月份，全国主要发电企业电源工程完成投资 1919亿元，同比下降 2.9%；

下降幅度收窄持续。LME 铜库存周三下降 2450吨至 137100吨。近期铜价在宏观悲观的情绪

拖累之下盘中多次出现跳水，但现货基本面供需偏紧，铜价下方支撑较强，多次跳水转为长

下影线。在库存不断下降背景之下，沪铜结构转向 back 结构之后，铜价支撑进一步加强，

短期难有太大下降空间。而随宏观利空情绪缓和，铜价有进一步上涨可能。预计今日沪铜将

在 49000元/吨上方震荡。关注今日中国 10月规模以上工业企业利润数据。 

 

沪锌 

昨日沪锌主力 1901 合约开于 20555 元/吨，盘初多头信心不足，减仓离场，沪锌延续下

行，探低 20430 元/吨，伴随部分空头获利了结，沪锌小幅上行，高位触及 20685 元/吨。收

跌报 20600 元/吨，成交量增 18.6 万手至 86.3 万手，持仓量增 14280 手至 22.1 万手。 

上海 0#锌主流成交 21270-21670 元/吨，双燕、驰宏报升水 520-550 元/吨。部分炼厂低

价略有惜售，下游入市采购积极性改善，实际消费回暖，整体成交一般，成交货量较上周五

变化不大。广东 0#锌主流成交于 21340-21550 元/吨，粤市较沪市由上周五的升水 60 元/吨

转至升水 160 元/吨附近。对沪锌 1901 合约升水 780-900 元/吨附近，升水较昨日扩大了 240

元/吨。炼厂稍有惜售，交投氛围相对较好，成交较上周五基本持平。0#麒麟、慈山、铁峰

主流成交于 21340-21550 元/吨附近。天津市场 0#锌锭主流成交于 21170-23350 元/吨，津市

较沪市维持在平水附近。炼厂正常出货，天津市场货量较为充裕，持货商积极出货，对 1812

合约升水 200-250 元/吨附近，但下游畏跌，成交陷入僵持，部分持货商主动调价，对 1812

合约升水 100-170 元/吨附近，但因北方雾霾来袭，下游企业订单呈现走弱趋势，整体成交
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未现明显好转，稍差于上周五。0#紫金，红烨，百灵，秦锌，驰宏等成交于 21170-21430 元

/吨附近。 

隔夜受美联储加息预期支撑，美元表现持续强劲，徘徊 97 关口上方，金属涨跌互现。

本周留意美联储官员讲话，以及美联储 11 月会议纪要的公布。周二经济数据相对较少，重

点关注中国 10 月规模以上工业企业利润年率。据海关总署最新海关数据显示，10 月锌锭进

口量 8.06 万吨，环比上升 18.67%，同比上升 31.36%，2018 年 1-10 月累计进口 50.81 万吨，

同比上升 12.62%。10 月锌精矿进口 20.58 万干吨，环比下降 7.73%，同比上升 39.81%，2018

年 1-10 月累计进口 241.99 万干吨，较去年同期增加 19.38%。LME 锌现货升水攀升至 90 美

元/吨上方，加之库存低位，市场担忧逼仓风险。国内秋冬季北方环保压力再度提升，镀锌

开工面临下滑可能，但受制于国内供给仍偏紧张，现货相对抗跌。盘面看，期价呈宽幅震荡

格局，关注月底 G20 领导人峰会的影响。 

  

沪铅 

昨日沪铅 1901合约开于 18320元/吨，沪铅全天以于日均线下方弱势震荡为主，临近收

盘，部分多头避险离场，沪铅再度震荡下行，收报几于日内低位 18110 元/吨，最终报收于

18120元/吨，持仓量减 1588手至 66886手。伦铅震荡走低，报收 1948美元/吨。 

昨日上海市场金沙铅 18760-18810元/吨，对 1812 合约升水 150-200元/吨报价。期盘

接连下挫，持货商出货积极性不高，同时下游按需慎采，且偏向炼厂货源，散单市场成交活

跃度一般。广东市场南华铅 18625元/吨，对 SMM1#铅均价平水报价；金贵 18575元/吨，对

SMM1#铅均价贴水 50 元/吨报价。持货商散单报价暂无较大变化，而下游消费逐步走弱，蓄

企采购谨慎，散单市场成交低迷。河南地区豫光、金利 18675 元/吨，对 SMM1#铅均价升水

50元/吨报价（贸易商货源）；岷山 18650元/吨，对 SMM1#铅均价升水 25元/吨报价。因重

雾霾橙色预警重启，部分炼厂生产再度受限，加之铅价下挫，炼厂散单低价惜售，而下游正

值月度长单结算，采购积极不高，整体市场交投清淡。湖南地区水口山 18625-18675 元/吨，

对 SMM1#铅均价平水到升水 50元/吨报价；宇腾 18625 元/吨，对 SMM1#铅均价平水报价。炼

厂散单报价随行就市，而下游蓄电池市场消费趋淡，蓄企刚需补库谨慎，散单市场成交暂无

较大改善。 

隔夜美元维持偏强状态，市场普遍反弹，本周迎 G20 峰会召开，在全球贸易形势严峻背

景下，市场风险偏好短期仍难言好转。从 SMM原生铅周度开工来看，产铅大省河南湖南开工

均环比下降，显示供应因环保、检修影响依旧不容乐观，上期所库存也表现累库乏力。当下

蓄电池置换需求虽不旺，但伴随天气转寒，仍存增长预期。综合来看，中期供需层面支撑尚

存，短期考虑到市场氛围整体偏空，预计铅价将呈现震荡格局。 
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