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品种 方向 压力价位 支撑价位 交易周期 

CU 震荡 47000 45000 短期 

ZN 震荡 21800 20000 短期 

PB 震荡 18500 17000 短期 

AU 震荡偏强 275 268 短期 

AG 震荡偏强 4200 4000 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。 

 

 

 

上周海外市场因圣诞休市为交易短周，表现偏弱被动，国内市场因年关结算呈现交易趋

淡，仓量共降状态。国内上周初由于部分资金压力以及缺乏外盘指引，多头平仓大量离市，

基本金属集体跳水，沪锌、沪镍触及跌停。上周二公布11月规模以上工业企业利润同比14.5%，

年末整体资金面压力缓解，再加上人民币继续贬值至最低 6.9868，使大宗商品进一步企稳，

沪伦比值向上修复。假期内，中国统计局发布了 2016 年 12 月制造业 PMI 为 51.4，略低于

11 月的 51.7，为当年第二高值。预计本周基本金属仍将延续节前的分化表现。数据方面，

本周关注将于本周二、三陆续发布的中国财新与其他国家的 12 月制造业 PMI，周五的美国

12 月非农就业人口变动数据。 
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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 45,810  740  1.64  379,108  497,916  元/吨 

LME 铜 5,495  26  0.47      美元/吨 

SHFE 铝 12,720  20  0.16  326,160  696,836  元/吨 

LME 铝 1,684  -31  -1.81      美元/吨 

SHFE 锌 21,095  -165  -0.78  828,712  420,602  元/吨 

LME 锌 2,524  -54  -2.08      美元/吨 

SHFE 铅 17,775  -485  -2.66  141,054  83,054  元/吨 

LME 铅 1,991  -77  -3.70      美元/吨 

SHFE 镍 86,350  -3,800  -4.22  478,020  612,810  元/吨 

LME 镍 10,150  -280  -2.68      美元/吨 

SHFE 黄金 268.75  5.20  1.97  220072.00  379862.00  元/克 

COMEX 黄金 1159.00  23.80  2.10      美元/盎司 

SHFE 白银 4087.00  92.00  2.30  576464.00  760782.00  元/千克 

COMEX 白银 16.200  0.415  2.629      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： 

上周沪铜走势明显强于伦铜。伦铜延续震荡走势，受国内大宗商品带动高开，然而上方

10日均线反压明显，多空相继平仓，伦铜震荡下行，重心回落至 5500美元/吨附近盘整。

临近年末多空以避险和获利了结为主，持仓减近 6000手，成交量减 3.8万手，市场交投清

淡。国内方面多空因素交织，沪铜表现先抑后扬。上周沪铜主力完成换月，1703合约开于

45000元/吨，周初由于上方均线趋空排列施压，空头顺势而为，铜价跳水至 43490元/吨后

止跌并强势回升，收出长下影线，随后多头阵营反攻，拉升铜价至 46020元/吨，临近年末，

多空相继平仓了结，铜价陷于均线间震荡，周内波动剧烈，最大波幅为 5.81%，月度 K线收

阴，修复 11月过快涨幅。周内沪铜指数减仓 20000手，成交量减少 8.6万手，年末市场特

征明显。 

现货方面：年末氛围日渐浓厚，年关将至，贸易流量逐日下降，下游仅零星采买，换现

者主动将贴水由 220-140元/吨下扩至 300-180 元/吨，周后大部分企业进入年末关账结算状

态，持货商进入休整状态，换现意愿减弱，市场货源减少，贴水修复至 250-160元/吨，贸

易几无需求，个别下游稍显节前补货，成交充分显现年末氛围。 

行业方面：智利 11月铜产量为 479,959吨，较上年同期减少 1.3%，因矿石品位下滑和

某矿山进行检修项目。中国天然资源有限公司宣布收购玻利维亚铜冶炼厂 Antay Pacha。预

计该铜冶炼厂将从 2017年二季度开始试运行，正式商业投产要到 2017年四季度。一旦实现

全负荷运转，该项目的电解铜设计年产能为 3,000吨。中国海关机构周五表示，将维持明年

从高等级精炼阴极铜到钴酸锂及精炼铜线和铜管的进口关税不变。钴酸锂的进口关税仍将维

持在 0.02%，高等级精炼阴极铜和真空瓦斯油的关税为零，精炼铜线和铜管的关税为 0.02%。 

上周海外市场因圣诞休市为交易短周，表现偏弱被动，国内市场因年关结算呈现交易趋

淡，仓量共降状态。国内上周初由于部分资金压力以及缺乏外盘指引，多头平仓大量离市，

基本金属集体跳水，沪锌、沪镍触及跌停。上周二公布 11月规模以上工业企业利润同比 14.5%，

为今年次高，市场情绪得到缓解。从隔夜 shibor连续下降的趋势来看，年末整体资金面压

力缓解。人民币继续贬值，离岸人民币于 12月 29日最低贬值至 6.9868，使大宗商品进一

步企稳，沪伦比值向上修复至 8.24。假期内，中国统计局发布了 2016年 12月制造业 PMI

为 51.4，略低于 11月的 51.7，为当年第二高值。预计后期铜价将延续震荡偏强的走势。 

本周关注将于本周二、三陆续发布的中国财新与其他国家的 12月制造业 PMI，周五的美国

12月非农就业人口变动数据。 

 

锌： 

上周沪锌主力换月至 1703 合约，期价探底回升，最终收于 21045 元/吨，成交量增至

125.05 万手，持仓量增至 17.24 万手。受圣诞假期影响，外盘仅 3个交易日，LME 锌止跌企

稳，最终收于 2568 美元/吨，持仓量略增至 29.33 万手。 
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现货市场，截至 12月 30 日，上海市场 0#锌主流成交价 20990-21160 元/吨，对沪锌主

力 1702 合约升水 180-280 元/吨，1#锌成交价 20940-21050 元/吨，0#进口锌对 2 月升水

160-180 元/吨附近。节前部分贸易商停止出货，市场参与度较低，下游拿货意愿不强，市

场较为清淡，整体成交一般。天津市场 0#锌锭主流成交于 20750-21470 元/吨，0#普通主流

成交于 20750-20800 元/吨，对 2 月升 100 元/吨。天津对沪贴水维持 100 元/吨附近。部分

冶炼厂惜售出货，中间商报价较少，下游多处观望，市场成交寥寥。广东地区 0#锌主流成

交于 20730-20750 元/吨，对 2月贴 130 元/吨贴 100 元/吨，炼厂出货较少，贸易商出货意

愿不强，部分基于两地价差收窄预期有收获意愿。下游多处观望，成交清淡。LME 贴水继续

收窄，截至 12月 30 日，贴水扩大至 18.25 美元/吨。库存方面，LME 锌库存维持小幅减少，

截至 12 月 30 日，库存较周初减少 1200 吨至 42.79 万吨，上期所锌库存降至 15.,28 万吨。 

行业方面，驰宏锌锗发布《关于关停部分冶炼厂并计提资产减值准备的公告》，此前汉

中锌业计划减产 25%。据悉，株冶也准备在 1 月份减产，减产规模预计在 5000 吨左右。根

据 SMM 数据显示，2017 年 1 月份国产锌精矿加工费为 3800-4200 元/吨，环比小幅下滑 50 

元/吨；进口铅精矿加工费为 35-50 美元/吨，环比继续回落 17.5 美元/吨。显示国内锌精

矿供应偏紧态势维持。根据 SMM 数据显示，2017 年 1 月份国产锌精矿加工费为 3800-4200 

元/吨，环比小幅下滑 50 元/吨；进口锌精矿加工费为 35-50 美元/吨，环比继续回落 17.5 

美元/吨。显示国内锌精矿供应维持偏紧态势。 

从基本面的角度看，前期支撑市场的主要逻辑锌精矿供应紧张依旧存在，随着新年临近，

部分炼厂有减产计划，国内锌锭库存处于低位并继续小幅回落。上海锌现货升水坚挺，对期

价形成支撑。但下游进入消费淡季且叠加环保影响，需求疲弱。另外，年底流动性紧张压力

仍难以消退，中国债市和楼市风险对短期市场的压制难减。1 月 1 号公布的 12 月中国制造

业 PMI 为 51.4%，非制造业 PMI 为 54.5%，均较上月回落，但双双为 2016 年内次高点，表明

经济仍然呈现企稳回升态势，短期对金属走势或有部分支撑，但仍需关注沪锌上方均线系统

压力，建议短期操作。本周宏观方面关注周五的美国 12 月非农就业人口变动数据，德、法、

英、欧元区各国的服务业、综合 PMI 终值，中国财新制造业 PMI 数据，财新服务业、综合

PMI 数据，以及中国 12月外储数据。 

 

铅： 

上周沪铅主力 1702 期价跌破 60 日均线，低位弱势震荡，最终收于 17665 元/吨，成交

量降至 65.9 万手，持仓量降至 41214 手。LME 铅维持破位大跌，周五止跌企稳震荡，最终

收于 2014.5 美元/吨，持仓量降至 11.52 万手。 

现货方面，升水先升后降，截至 12 月 30 日，上海市场驰宏铅报 18000 元/吨，对 1702

合约升水 500 元/吨，暂无成交，元旦将至，持货商报价积极性降低，同时下游询价减少，

市场整体交投极其清淡。广东市场西科铅对 1702 合约贴水 180 元/吨，暂无成交，市场供需

两淡，部分贸易商提前放假，市场报价寥寥，同时下游接货兴趣不高，整体成交清淡。河南
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地区大部分无出货计划，市场听闻报价对 SMM 均价附近，暂无成交，市场供需两淡，成交较

淡。库存方面，LME 铅库存再度转跌，截至 12 月 30 日，库存较周初减少 1050 吨至 19.5 万

吨，上期所库存继续攀升至 28726 吨。 

行业方面，根据 SMM 数据显示，2017 年 1 月份国产铅精矿加工费为 1500-1700 元/吨，

环比回升 300 元/吨；进口铅精矿加工费为 30-50 美元/吨，环比继续回落 10美元/吨。国产

铅精矿供应偏紧态势逐渐有所缓解。 

12 月因部分厂家逐渐开始检修、河南地区炼厂因环保部分厂家意外限产、云南地区政

府要求炼厂拆除鼓风炉等因素，原生铅供应仍有趋紧趋势。另外，年关临近，各地再生铅小

厂开工积极性逐渐降低。但目前终端电池经销商货源相对充裕，且蓄电池企业年底减产增多，

拿货减少，下游需求转弱，市场整体供需两淡。此外，外盘止跌企稳，对沪铅拖累或弱化，

短期沪铅有望维持 17000-18500 区间宽幅震荡。 

三、金属要闻 

梧州：年产 30万吨冷轧不锈钢板带项目落户再生园区 

国内七成不锈钢产品标准太钢有了话语权 

咸宁高新区建国内最大饮料铝罐厂 

汽车用铝潜能将爆发 自主由易到难逐步深入 

中国天然资源有限公司宣布收购玻利维亚铜冶炼厂 

工信部：新能源汽车产销量继续保持全球领先 

市场进入年末氛围 铜现货贴水创 8个月新低 

2017 年一季度日本铝升水敲定在 95美元/吨，较前季提高 27% 

监管层严禁资管产品输血热点楼市 

国际原油价格上涨逾 1% 布油涨破 56 美元 

2016 车市新能源汽车的进攻：销量已接近 40万台 

沪粤两地现货“冰火两重天” 粤市现锌有望移沪 

2017 年房价大概率下行 大宗商品料难逃负面冲击 

LME 公布下一年度仓库租金上下限 

稀土稳定剂等入选 2016 版有毒有害原料替代品目录 

环保部：铅蓄电池再生及生产污染防治技术政策、废电池污染防治技术政策发布 

成品油价“三连涨” 明年首调有搁浅可能 

发改委下调部分新能源发电电价 预计每年减 60 亿补贴 

低速电动车销量或破百万辆 标准有望明年 3月前出 

期铜由升转跌，受累于油价走低 

明年去产能目标浮现：煤钢或增一成 水泥 玻璃 电解铝和船舶或入围 

智利 11 月铜产量同比下滑 1.3% 
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决策层 1个月 5次表态 控房价成第一要务 

汽车市场高速增长：专家警示车市产能过剩危机 

世界首条有色金属冶炼渣利用生产线投产 

2017 年去产能将加码并扩围 

南通口岸检出"缺斤少两"进口铜精矿近 500 万美元 

2017 楼市难乐观：宽松政策环境不再 

新能源汽车补贴调整落地 大幅下调新能源客车补贴 

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 2016-12-30 
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 5,550  45,040  45,838  6.9500  -798  8.12  8.26  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
63  1 个月 5,580  45,200  46,617  7.0310  -1,417  8.10  8.35  

增值税率  17% 2 个月 5,519  45,360  46,111  7.0310  -751  8.22  8.36  

进口关税税率  0% 3 个月 5,524  45,500  46,711  7.1165  -1,211  8.24  8.46  

出口关税税率  5% 4 个月 5,526  45,630  46,732  7.1165  -1,102  8.26  8.46  

杂费(元/吨) 200 5 个月 5,529  45,810  47,232  7.1895  -1,422  8.29  8.54  

数据来源：Bloomberg, 铜冠金源期货 

        

表 内外盘锌远期价格套利测算 

测算日期 2016-12-30 
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 2,570  21,100  22,101  6.9500  -1,001  8.21  8.60  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
85.0  1 个月 2,538  20,700  22,093  7.0310  -1,393  8.16  8.70  

增值税率  17% 2 个月 2,544  20,995  22,143  7.0310  -1,148  8.25  8.70  

进口关税税率  1% 3 个月 2,548  21,045  22,442  7.1165  -1,397  8.26  8.81  

出口关税税率  5% 4 个月 2,555  21,000  22,497  7.1165  -1,497  8.22  8.81  

杂费(元/吨) 300 5 个月 2,558  20,995  22,750  7.1895  -1,755  8.21  8.90  

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 2016-12-30 
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 1,990  17,760  17,342  6.9500  418  8.92  8.71  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
12.5  1 个月 1,956  17,700  17,258  7.0310  442  9.05  8.82  

增值税率  17% 2 个月 1,961  17,665  17,295  7.0310  370  9.01  8.82  

进口关税税率  0% 3 个月 1,966  17,565  17,544  7.1165  21  8.94  8.93  

出口关税税率  5% 4 个月 1,971  17,450  17,588  7.1165  -138  8.85  8.92  

杂费(元/吨) 200 5 个月 1,974  17,470  17,789  7.1895  -319  8.85  9.01  
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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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