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品种 方向 压力价位 支撑价位 交易周期 

CU 震荡偏多 40000 38500 短期 

ZN 震荡 20000 19350 中期 

PB 震荡 17000 16500 短期 

AU 震荡 290 280 短期 

AG 震荡 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。 

 

 

 

上周美元展开一轮跌势，美国大选出现意外变数，再加上英国高院裁定“退欧”需议会

同意,英镑上涨刷一个月新高，令美元被动走低,美元暴跌至 97 下方，国内经济数据持续好

转提振市场人气，蓄势的多头能量释放，黑色系钢铁煤炭继续引爆市场，有色金属随之步步

走高，前期滞涨的铜价近期表现非常强劲。目前市场弥漫着多头氛围，基本金属大多仍在上

升通道中，上冲寻觅新高位置。虽然美国 10 月新增非农略不及预期，但薪资增速创金融危

机以来新高，这令 12 月加息预期进一步升温。本周最重要的事情便是美国大选，不确定的

阴云继续笼罩。数据方面，中国 10月 CPI 和 PPI 也需关注。 
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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 39,130  740  1.93  457,134  504,194  元/吨 

LME 铜 4,992  130  2.67      美元/吨 

SHFE 铝 13,245  -855  -6.06  510,530  728,206  元/吨 

LME 铝 1,716  -21  -1.18      美元/吨 

SHFE 锌 19,760  440  2.28  735,812  529,044  元/吨 

LME 锌 2,445  -18  -0.71      美元/吨 

SHFE 铅 16,680  210  1.28  27,218  55,046  元/吨 

LME 铅 2,098  35  1.67      美元/吨 

SHFE 镍 82,920  -1,030  -1.23  602,562  598,068  元/吨 

LME 镍 10,450  25  0.24      美元/吨 

SHFE 黄金 282.40  2.75  0.98  200584.00  306038.00  元/克 

COMEX 黄金 1305.20  27.40  2.14      美元/盎司 

SHFE 白银 4111.00  31.00  0.76  708130.00  636332.00  元/千克 

COMEX 白银 18.425  0.520  2.904      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： 

上周伦铜对美元、原油反应钝化，周初跟随国内涨势，多头拉动伦铜与美元共涨，周四

LME 铜库存大降 4775 吨，空头回补扶助伦铜继续反弹。全周来看，伦铜呈五连阳走势，站

上 4800 美元/吨的整数关口，盘中摸高 4850 美元/吨，周涨幅 4.34%，持仓先扬后抑。国内

沪期铜主力 1612 合约上周二在黑色系带动下，多头买盘积极，沪指单日增仓 2.4 万手，成

交量高达 68 万手，沪铜放量长阳一举打破震荡区间，高位摸得 38170 元/吨，短暂技术性回

调后，周四夜盘跟涨伦铜，沪铜跳空高开高走，空头平仓暂避锋芒。周内最大震幅达 3.10%，

沪指持仓量增 1万手至 45.4 万手，成交量增加 50.1 万手，市场氛围虽然转暖，但周后多空

均有平仓。 

上周伦铜在美元持续下挫及 LME 铜库存连续下降的提振下强劲上攻。伦铜前期酝酿的多

头能量集中释放，在上周五盘中一举突破 5000 美元的整数关口，最终报收于 4992.5 美元/

吨，周涨幅 3.02%。上周 LME 铜连续四日共减少 5800 吨，注销仓单比例上升至 46.35%，也

令伦铜受到,伦铜增仓上行，继续寻觅新高。由于美元走软，人民币暂缓贬值压力，维稳在

6.77 附近，沪伦比值下修至 7.92。上周沪铜主力 1701 合约的多头顺势而为，重心逐渐上抬，

上周三摸高至 39180 元/吨后多头稍作喘息，进行短暂的技术性修正后继续上攻，上周四夜

盘跳空高开高走，刷新 8 个月新高至 39390 元/吨，最大振幅达 3.81%。周增仓 4.4 万手至

50.4 万手，成交量减少 25.1 万手至 185 万手。铜市明显回暖，多头情绪弥漫市场。 

现货方面：进 11 月份以后，持货商迫不及待地拉高升水报价，中间商入市吸收好铜和

性价比高的平水铜，营造出高升水氛围，将升水从 90元/吨-150 元/吨抬高至 130 元/吨-170

元/吨。随着盘面不断拉涨，市场畏高情绪逐渐显现，中间商入市买盘有限，持货商加强换

现力度，下游乏人响应，低端进口铜供应充裕，拖累升水上推脚步，上周后期升水受抑明显。 

行业方面：国际锻铜委员会（IWCC）预计今年将仅有 12万吨的供应短缺，2017 年短缺

将降至 6万吨。2016 年精炼铜产量料将较 2015 年增长 2%，达到 2,238 万吨，全球精炼铜需

求将增长 2.6%至 2,226 万吨。该组织预计 2017 年精炼铜产量 2,277 万吨，较 2016 年增长

1.7%，需求增长 2%至 2,271 万吨。IWCC 在声明中称：“因此从预估数据来看，2016 年和 2017

年铜市将大体平衡。”智利政府公布的数据显示，智利 9 月铜产量为 460,986 吨，较上年同

期减少 2.5%，因受罢工及事故导致的工作中断影响。秘鲁央行行长 Julio Velarde 在一论

坛上表示，该国 2017 年铜产量将达到 240 万吨，高于今年的 210 万吨。印尼或在 2017 年之

后在一些特定条件下允许铜精矿出口。根据现有规定，在 2017 年之前铜精矿生产商仅被允

许出口半加工的金属。周内另一焦点，无疑就是 LME Week 会议，但 CSPT 小组成员与矿商之

间的接触仍处于博弈阶段，并未发现有正式商谈的结果。在 LME Week 会议期间欧洲最大的

铜冶炼商 Aurubis 的执行董事会主席表示，预计 2017 年铜精矿加工费（TC/RCs）料从今年

的约 97 美元/吨涨至 105-110 美元/吨。然而随后，Freeport-McMoRan 公司认为，中国新建
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铜炼厂的速度要高于全球新建铜矿的速度，在临近长单谈判中，冶炼厂可能被迫下调加工费。

由此可见，供需双方的分歧较大，博弈将加剧，市场的目光开始转向即将在上海召开的 CESCO

会议。智利中部地区 4发生 6.4 级地震，可能会影响到铜矿的供应。 

上周美元展开一轮跌势，美国大选出现意外变数，美国公布的 10 月 ADP“小非农”数

据不及预期，同时英国高院裁定“退欧”需议会同意,英镑上涨刷一个月新高，令美元被动

走低,美元暴跌至 97下方 1，周跌幅达 1.45%。而上周公布的中国 10 月官方制造业和财新制

造业 PMI 共同回暖，10 月整体经济继续企稳，提振市场人气，蓄势的多头能量释放，黑色

系钢铁煤炭继续引爆市场，有色金属随之步步走高，前期滞涨的铜价近期表现非常强劲。目

前市场弥漫着多头氛围，基本金属大多仍在上升通道中，上冲寻觅新高位置，预计本周伦铜

将试探 5100 美元一线的压力，沪期铜将突破前期高点去试探 40000 的整数关口。 

 

锌： 

上周沪锌主力换月至 1701 合约，期价中心再度上移，周中最高触及 20015 元/吨，收于

19760 元/吨，周度涨幅达 3.56%，成交量增至 202.39 万手，持仓量增至 26.87 万手。LME

锌突破 2400 一线压力，最高上涨至 2494 元/吨，收于 2444.5 美元/吨，持仓量增至 31.76

万手。 

现货市场，现货升水较前一周小收窄，但仍维持坚挺。截至 11 月 4 日,上海市场 0#锌

主流成交价 19680-19840 元/吨，对沪期锌 1612 合约升 60~升 80；炼厂高位正常出货；贸易

商积极报价，市场交投一般；下游畏高观望，少数按需采购，成交一般；市场整体成交平平。

天津市场 0#锌锭主流成交于 19850-20430 元/吨，0#普通主流成交于 19850-19900 元/吨。

对 12 月升 150 元/吨附近，对沪升水维持 70-80 元/吨。炼厂出货较少，贸易商积极出货，

下游按需采购为主，市场成交平平。广东地区 0#锌主流成交于 19650-19680 元/吨，对 12

月贴 10 元/吨至升 10 元/吨，对沪贴水收窄至贴 70元/吨。炼厂维持长单出货，因前期月差

出现套利空间，中间商积极收货，今天市场交投回落，贴水收窄至平，下游接货积极性不高，

成交偏淡。LME 贴水扩大，截至 11 月 4 日，LME 锌贴水扩大至 12.5 美元/吨。库存方面，LME 

锌库存小幅降低，截至 11月 4 日较周初减少 1450 吨至 44.94 万吨。上期所库存维持小幅减

少，截至 10 月 28 日，库存较周初增加 4092 吨至 16.78 万吨。 

行业方面，11 月 3 日消息，嘉能可在一份报告中称，第三季度自有资源锌产量从上一

季度的 24.94 万吨增至 28.27 万吨，增加 13.4%，为公司自宣布对矿场进行维护而暂停生产

以提振价格以来季度产量首次出现增加。不过，三季度以来嘉能可自有锌产出累计为 78.92

万吨，累计同比下降 30%。此外，嘉能可旗下的另一座锌铅矿因储量枯竭而关闭。据公司表

示，该矿于 2004 年开始投产，初步预期矿山寿命为 8年，但其寿命则延续了 13 年，期间共

产出 4000 万吨矿石、175 万吨含锌金属和近 100 万吨含铅金属。据麦格理预估，约有 140

万吨锌堆放在非交易所仓库中。咨询公司 CRU 在年初预计中国以外的非仓单库存略低于 100

万吨， CRU 估计，今年有 25 万吨交易所之外的锌库存已入市。云南驰宏锌锗股份有限公司
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全资子公司呼伦贝尔驰宏矿业有限公司投资建设的 14 万吨锌/年、6 万吨铅/年冶炼项已于

近期完成调试运行，达到预定可使用状态。ILZSG 称，今年全球锌市场预估供应过剩 34.9

万吨，明年则预计短缺 24.8 万吨。今年全球对精炼锌的需求将小幅增加 0.6%至 1357 万吨，

明年料增加 2.1%至 1385 万吨。根据我的有色网讯息，罗平锌电近日进行检修减产，受枯水

期等因素影响，预计将影响产量 4000 吨左右。据我的有色网数据显示，至 31日国内锌锭社

会库存合计 21.52 万吨，环比小幅回落 0.41 万吨，库存下降幅度略有收窄，但下降趋势维

持。驰宏锌锗发布三季报，公司2016年 1-9月实现营业收入105.06亿元，同比下降32.81%。

兴业矿业 2016 年 1-9 月实现营业收入 5.03 亿元，同比下降 26.06%。 

目前锌基本面向好态势不改，尽管嘉能可财报显示三季度锌产出回升 13%，但整体来看

增量仍有限，且符合之前预期。目前国内锌矿短缺预期已再度升温，且年底冬储备矿及北方

矿山季节性减产将推动锌矿短缺预期持续发酵，后期冶炼企业检修减产的可能性增加。国内

锌锭延续去库存化态势，现货升水虽有小幅回落，但仍较为坚挺。美国 10 月非农就业人口

增长 16.1 万人，略微不及预期的 17.3 万人，但失业率下降至 4.9%，美联储官员和市场分

析人士均开始倾向于 12 月会是完美的加息节点。本周迎来美国大选，市场交投逐步转为谨

慎，且锌价触及二万整数关口，压力显现，短期或高位震荡整理为主。另外本周仍需关注

OPEC、EIA 和 IEA 下周都将公布月报，中国 10 月 CPI 和 PPI 数据，以及德国、法国和英国

工业产出和制造业产出数据。 

 

铅： 

上周沪铅主力换月至 1701 合约，周中期价震荡上行，周中最高触及 16885 元/吨，收于

16665 元/吨，成交量增至 53780 手，持仓量增至 22952 手。LME 铅延续震荡，重心小幅抬升，

收于 2097.5 元/吨，持仓量降至 12.9 万手。 

现货方面，贴水扩大后有所收窄，截至 11 月 4 日，上海市场听闻驰宏铅报价 16750 元/

吨附近，对 1612 合约升水 110 元/吨附近，暂未听闻成交，批白蒙自 16580 元/吨，白银 16400

元/吨，对 SMM 均价贴水 50 元/吨附近，少量成交。期盘上涨，市场观望情绪稍有增加，持

货商挺价，下游畏高仍提长单，市场交投趋淡。广东市场报价较少，听闻个旧货源报价

16400-500 元/吨附近，极少量成交。市场整体供需两淡，期盘上涨，持货商报价减少，下

游有询价但依然畏高，交投寡淡。河南地区听闻个别交割品牌对 SMM 均价升水 200-300 元/

吨报价，暂未听闻成交，炼厂整体货源依旧趋紧，大部分炼厂以满足长单需求为主，几乎没

有散单供货，市场成交清淡。库存方面，LME 铅库存小幅减少，截至 11 月 4 日，库存降至

18.84 万吨，较周初减少 350 吨；上期所库存较周初减少 863 吨至 31080 吨。 

行业方面，国际铅锌研究小组表示，今年全球铅市场预估供应过剩 42000 吨，2017 年

过剩 23000 吨。今年全球对精炼铅的需求预估增加 2.8%至 1119 万吨，2017 年料进一步增加

1.3%至 1134 万吨。嘉能可三季度财报显示，今年前三季度铅累计产出为 21.96 万吨，累计

同比小幅回落 4%。三季度铅产出为 7.43 万吨，持稳于二季度。 
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冬季即将来临，国内一些小型铅矿将关闭，部分地区再生铅小厂因环保检查再度停产，

供应端出现明显的紧缩。目前铅价临近万七，下游蓄电池陷入观望，现货贴水一度拉升到近

300 元/吨，凸显下游对迅猛上涨的铅价的不认可，短期铅价调整走势，也利于期现价差的

修复。考虑到天冷将增加电池更换频率，铅基本面维持乐观，短期高位震荡，期价回调至

16500 附近多单仍可跟进，关注万七压力。 

 

三、金属要闻 

麦格里：2017 年智利供应中断预计打压铜供应 

墨西哥 8月铜产量同比增 白银产量降 

抗议者阻塞 Las Bambas 铜矿道路 五矿资源另辟蹊径运输铜供应 

Codelco 拟以浮动定价模式向亚洲客户出售电解铜 

云南铜业拟募资 81亿元加码主业 铜精矿自给率及冶炼产能将大增 

印尼政府有望允许出口镍矿及铝土矿 

巴克莱：LME 和 CESCO Asia 年会后铜价或承压运行 

德国最大铝生产商 Trimet 预计将以全部产能运营 

有色金属冶炼等传统行业生产指数均处于扩张区间 

铝价飙升部分下游“叫苦” 进口流入是否打压铝价？ 

江铜成为江西首批海关高级认证企业 享受全球快速通关 VIP 待遇 

云南 2020 年十种有色金属就地深加工率提高到 60%以上 

锌价还会继续上涨 因嘉能可关闭另一座锌矿 

Novelis：欧洲铝轧制品需求强劲 

铝市“多杀多”进入“速冻”状态 短期能否刹车？ 

广西有色破产变价方案被亮红牌 

厦门检验检疫局“三对接”促铜精矿进口量稳定增长 

美元回调 商品上涨平添底气 

新能源汽车路线图定义未来 15年：混动目标提升至 25% 

必和必拓看好电力汽车提升铜需求 

印尼或在 2017 年之后允许铜精矿出口 

铜的修复行情将在 2017 年二季度展开？ 

秘鲁央行行长：预计 2017 年秘鲁铜产量增加 

有色金属“十三五”规划发布 中国忠旺等铝企将受益 

长春电网“十三五”期间总投资将达 110 亿元” 

智利中部地区发生 6.4 级地震 
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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 2016-11-4 
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 4,884  39,300  39,520  6.7565  -220  8.05  8.09  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
75  1 个月 4,932  39,100  40,019  6.7775  -919  7.93  8.11  

增值税率  17% 2 个月 4,937  39,090  40,062  6.7775  -972  7.92  8.11  

进口关税税率  0% 3 个月 4,940  39,130  40,307  6.8149  -1,177  7.92  8.16  

出口关税税率  5% 4 个月 4,916  #REF! 40,111  6.8149  #REF! #REF! 8.16  

杂费(元/吨) 200 5 个月 4,906  #REF! 40,293  6.8590  #REF! #REF! 8.21  

数据来源：Bloomberg, 铜冠金源期货 
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表 内外盘锌远期价格套利测算 

测算日期 2016-11-4 
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 2,464  19,730  20,568  6.7565  -838  8.01  8.35  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
70.0  1 个月 2,469  19,750  20,675  6.7775  -925  8.00  8.37  

增值税率  17% 2 个月 2,475  19,765  20,719  6.7775  -954  7.99  8.37  

进口关税税率  1% 3 个月 2,472  12,450  20,812  6.8149  -8,362  5.04  8.42  

出口关税税率  5% 4 个月 2,473  #REF! 20,820  6.8149  #REF! #REF! 8.42  

杂费(元/吨) 300 5 个月 2,477  #REF! 20,981  6.8590  #REF! #REF! 8.47  

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 2016-11-4 
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 2,071  16,460  17,434  6.7565  -974  7.95  8.42  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
12.5  2,090  16,620  17,635  6.7775  -1,015  7.95  8.44  8.44  

增值税率  17% 2,095  16,680  17,675  6.7775  -995  7.96  8.44  8.44  

进口关税税率  0% 2,099  12,900  17,804  6.8149  -4,904  6.15  8.48  8.48  

出口关税税率  5% 2,102  #REF! 17,832  6.8149  #REF! #REF! 8.48  8.48  

杂费(元/吨) 200 2,106  #REF! 17,978  6.8590  #REF! #REF! 8.54  8.54  

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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