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品种 方向 压力价位 支撑价位 交易周期 

CU 震荡偏弱 46000 44500 短期 

ZN 震荡 21400 20900 短期 

PB 震荡偏强 17600 17100 短期 

AU 震荡偏弱 282 275 短期 

AG 震荡偏弱 4050 3900 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。 

 

 

 

上周美联储宣布加息 25基点，符合市场预期，这是美联储 2017 年的第二次加息，此外

暗示年内缩表，美元受振大涨，打压金属走势。中国央行并没有跟进行动，周五公开市场大

额净投放 2500 亿元，同时人民币中间价调降幅度创 1个月最大。6月 14日，国际货币基金

组织今年第二次上调其对中国经济增速的预期，预计中国 2017 年 GDP 增速将为 6.7%，比 4

月预估值 6.6%有所提升。此外，上周公布的中国 5 月宏观数据整体表现稳中向好，提振商

品走势。欧洲方面，英国央行宣布利率决议，维持利率不变，符合市场预期。上周金属铜、

铝走势偏弱，其他基金属整体偏强运行，分化明显。本周宏观面关注芝加哥联储主席、波士

顿联储主席发表演讲、英国与欧盟开启退欧谈判情况、日本央行行长参加的全国信用金库协

会年会及副行长所发表讲话情况，另外关注中国 70 个大中城市住宅销售价格月度报告等数

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 45,490  -880  -1.90  312,962  537,558  元/吨 

LME 铜 5,673  -91  -1.57      美元/吨 

SHFE 铝 13,595  -150  -1.09  229,168  583,418  元/吨 

LME 铝 1,874  -15  -0.77      美元/吨 

SHFE 锌 21,140  -265  -1.24  721,108  589,368  元/吨 

LME 锌 2,523  42  1.67      美元/吨 

SHFE 铅 17,295  225  1.32  80,708  82,736  元/吨 

LME 铅 2,115  61  2.95      美元/吨 

SHFE 镍 73,600  -280  -0.38  337,918  584,662  元/吨 

LME 镍 8,935  195  2.23      美元/吨 

SHFE 黄金 279.35  -1.70  -0.60  150370.00  344698.00  元/克 

COMEX 黄金 1255.20  -12.70  -1.00      美元/盎司 

SHFE 白银 4038.00  -24.00  -0.59  352990.00  536676.00  元/千克 

COMEX 白银 16.675  -0.270  -1.593      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 
    

 

 

二、行情评述 
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上周期货价格涨跌幅
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上周铜价呈冲高回落之势，伦铜在 5832 美元/吨受阻,空头逢高沽空，铜价持续回调，

跌破所有均线的支撑，低位录得 5642 美元/吨，一周下跌 157 美元，周跌幅为 2.69%，一周

增仓 1.34手，成交量减少3.3万手。沪期铜主力1708合约上周内上冲60日均线，录得46600

元/吨高位，上行无力后，多头高位平仓而出，铜价回落至 45490 元/吨。沪期铜主力合约一

周跌 440 元，周度跌幅为 0.96%。周平仓 1.5 万手，成交量减少 5500 手。 

现货方面：现货部分投机货源上周低价销售出货，且接近 6月中旬大半企业资金压力开

始显现，现铜升水快速收窄。上周 1706 合约完成交割，但交割当日随着隔月基差扩大至 200

元/吨，升贴水返升至升水 50 元/吨-升水 110 元/吨，换月后全线贴水，持货商因资金压力

抛货，下游多等待换月后操作，下游整体按需采购，采购规模有限。 

行业方面：4月秘鲁产量同比增长 7.5%，表明供应上升。因 MMG 公司新建的 Las Bambas

铜矿的投产出及自由港迈克墨伦公司 Cerro Verde 铜矿的扩产，秘鲁 2016 年铜矿产量大幅

增加，一举成为全球第二大铜生产国。鲁能源矿产部公布的数据显示，该国 2016 年铜矿总

产量为 235 万吨，较 2015 年增长 38.4%。此前，秘鲁政府预计 2017 年铜产量为 260-270 万

吨。南非矿业部长上周四表示，矿业部将提高目前 26%的持股要求，至 30%，以使该国的矿

业资源利润能够更多地分配给南非的主体黑人。该要求需在未来 12 个月内满足此规定；新

的探矿权必须有 50%由黑人控制。上周国内进口铜精矿现货 TC 成交重心持稳，截至上周五

上海有色网现货 TC 报 80-87 美元/吨。CSPT 小组将于 6 月底召开组内会议确定三季度小组

成员现货采购的 Floor Price。目前进口铜精矿现货 TC 水平已较三月底上扬 10 美元/吨附

近，整体供需环境亦较此前改善良多。故三季度地板价有望较二季度的 80美元/吨出现一定

抬升。 

上周四美联储宣布年内第二次加息并暗示年内启动缩表计划，美元指数止跌反弹，再加

上最新公布的美国首申失业人数创三周新低，短期内美元走势或受多头主导，对铜价形成打

压。受我国外储持续增长以及下半年面临经济下行压力，中国并没有像三个月前那样跟随美

国加息而进一步上调公开市场利率，周四向公开市场净投放 900 亿元；说明央行比较认可当

前的市场利率水平，同时向市场释放了比较清晰的信号，即货币政策虽然不会出现放松迹象，

但进一步收紧的概率也不大。虽然金融去杠杆效果显著，但是预计 6月份资金面偏紧的状态

不会进一步恶化。国内公布的 5月中国经济数据总体仍表现平稳，房地产投资行为整体有所

放缓。整体看来，源于 5月进口环比增加带来的情绪好转以及库存下降给铜价带来的反弹告

一段落，从未来供需的角度看，而当前铜供应问题缓和，而中国楼市放缓引发铜需求前景忧

虑，预计沪铜延续偏弱走势，本周沪铜主力核心波动在 44500-46000 元/吨一带。交易上逢

高沽空为主。 

本周值得关注的有周一公布的中国 70 城住宅销售数据，两位美联储高官将陆续发表讲

话，可能透露更多货币政策路线的信息。另外，周一英国将正式与欧盟开启退欧谈判；英国

女王将在周三发表讲话，介绍政府施政纲要；A股第四次“冲关”MSCI，结果将在本周三揭

晓。 
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锌： 

上周沪锌主力 1708 合约周初期价冲高回落，随后震荡上扬，周度上涨 0.31%，最终收

于 21140 元/吨，成交量增至 270.14 万手，持仓量增至 28.46 万手。LME 锌呈现先抑后扬走

势，后半周收复周初跌幅，最终收于 2522.5 美元/吨，持仓量增至 28.82 万手。 

现货市场，升水略有收窄，但整体维持高位。截至 6 月 16 日，上海 0#锌主流成交于

22300-22640 元/吨，0#普通品牌对沪锌 1707 合约升水 580-950 元/吨附近，升水较前日收

窄 100-120 元/吨附近。炼厂出货稳定，少量进口锌持续流入缓解紧张货源；因 0#普通与进

口锌价差仍较大，贸易商及下游以进口交投为主，然因日内锌价快速拉涨，下游拿货不积极，

整体成交不及前日。天津市场 0#锌锭主流成交于 22420-23410 元/吨，对沪锌 1707 合约升

水 750-820 元/附近，津市对沪市升水 150-200 元/吨附近。锌价上扬，炼厂出货正常，临近

周末，下游入市询价，采购情绪欣然，些有备库，拿货量较昨日有所增加，市场整体成交稍

好于前日。广东0#锌主流成交于22480-22520元/吨，对1707合约升水780-820元/吨附近，

收窄 100-150 元/吨左右，粤市对沪市升水 200 元/吨附近。锌价上行，炼厂正常出货，持货

商报价坚挺，出货不佳。下游维持刚需采购，鲜有备库，拿货量较前日持平，整体成交无改

观。LME 锌贴水小幅扩大，截至 6月 16 日，贴水先增后降，贴水报 14.75 美元/吨。库存方

面，LME 锌库存维持小幅减少，截至 6月 16 日，库存报收 31.41 万吨，处于 09 年低位，较

周初减少 7525 吨，6月 16 日，上期所库存止跌，小幅回升，收于 71758 吨。仓单方面，截

至 6月 16日，仓单量报收 35022 吨。 

行业方面，国际铅锌研究小组公布的数据显示，2017 年 4 月，全球锌市供应缺口扩大

至 92400 吨，3 月修正为供应短缺 72700 吨。1-4 月全球锌市供应短缺 112000 吨，上年同

期为短缺 20000 吨。1-4 月全球锌矿产量升至 426.9 万吨，较上年同期增长 7%。ILZSG 称，

消费者、生产商及交易所锌库 4 月降至 126.04 万吨，3 月为 135.51 万吨。据 SMM 统计，

至 6月 9日国内锌锭社会库存 11.23 万吨，周环比下降 1.83 万吨。 

上周初因有人向交易所举报逼仓事件，锌价大幅回落，随着 1706 合约交割，挤仓风险

暂告一段落。后半周黑色走势强劲，对锌价形成一定提振。对于锌价后期走势，我们维持谨

慎观点，第一中国 5月宏观经济走势疲软，加之年中资金面偏紧，市场交投谨慎，第二，就

锌基本面看，全球锌矿供应逐步增加，加工费小幅上升，国内冶炼企业检修也告一段落，精

炼锌产量后期将有所恢复，加之进口锌锭的流入，国内精炼锌紧缺状态或有缓解，虽然下游

部分镀锌企业开工恢复，但终端地产、汽车领域走弱，或抑制镀锌需求。长期看，供应增加，

需求疲软，抑制锌价。短期仍需关注现货锌锭货源及下游是否出现淡季不淡的情况。盘面看，

期价重回 20、40 日均线下方，短期或区间 21400-20900 震荡。 

 

铅： 

上周沪铅主力 1707 期价延续小幅震荡上行，收涨 2.64%，期价收于 17295 元/吨，成交

量降至 30.4 万手，移仓换月加快，持仓量降至 35858 手。LME 铅先抑后扬，后半周收复周

一跌幅，周度收涨 0.48%，收于 2114.5 美元/吨，持仓量增至 10. 6 万手。 
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现货市场，现货维持小幅升水，截至 6月 16 日，上海市场仓单驰宏铅 17915 元/吨，对

1707 合约升水 550 元/吨报价，成交稀少；恒邦 17550-17600 元/吨，对 1707 合约升水 200

元/吨报价，其他普通品牌如双燕报 17500 元/吨，1707 合约升水 150 元/吨，成交尚可。期

盘震荡上行，持货商囤货积极、低价惜售，下游询价较多、按需补库，整体市场交投氛围尚

可。广东市场交割品牌铅云沙、南方铅等缺货、无报价，其他云南铅 17400 元/吨，对 1707

合约升水 30 元/吨报价。持货商低价惜售情绪较浓，下游询价较多，原料补库情绪有所好转，

整体市场交投一般。河南地区主流交割品牌厂家成品库存偏紧、散单基本不报价，小厂铅报

17300-17400 元/吨，对 SMM 均价升水 100-200 元/吨，出货长单为主，散单低价惜售情绪浓

厚，挺价出货心理较强。LME 铅库存降幅放缓，截至 6月 16 日，库存下滑至 17.56 万吨，

较周初减少 1300 吨。上期所库存降幅扩大，截至 6月 16日，库存下降至 74576 吨。 

行业方面，国际铅锌研究小组公布的数据显示，2017 年 4月，全球铅市供应缺口从 3

月的53800吨缩窄至6200吨。1-4月全球铅市供应短缺68000吨，上年同期为供应过剩28000

吨。据了解，近期部分原生铅企业出现检修情况，包括了豫光金铅、金利 金铅和兴安银铅

等企业。估计检修影响量为 1.8-2 万吨左右。根据 SMM 调研预计，多数蓄电池企业 6月起

已逐步上调生产线开工率 20-30%，部分企业已达到满产状态，预计 6月中下旬，电池产量

逐 渐回升，企业发货紧张将有所缓解。 

基本面看，国内下游动力型蓄电池行业维持好转态势，关注下游季节性恢复的持续性，

另外，因原生铅企业开工偏低以及近期下游拿货增加，目前冶炼厂铅锭库存下降，市场货源

呈现偏紧情况。盘面看，主力技术形态维持向好，但受制于上方 40日均线压力，涨势放缓，

考虑到下游季节性消费回暖，期价或蓄势待发，整体偏多思路对待。 

三、金属要闻  

特朗普：很快将对钢材和铝倾销采取立法行动 

2017 年 5月汽车工业产销情况简析 

上期货交易所同意三家公司为镍指定交割仓库 

必和必拓与 Escondida 铜矿谈判进行中 将调整工作日程 

5 月新能源汽车销量解读 同比增长 45% 

秘鲁矿工计划 7月 19 日开始全国罢工 

中国多金属附属拟 4900 万收购缅甸铜铅矿场采矿权 

嘉能可卷入仓储收据造假风波 引发商品市场信用担忧 

自由港的 Grasberg 铜矿僵局：在裁员中剧情激荡 

ICA：2027 年电动汽车铜需求将扩大九倍 

工信部：1-4 月家电业利润总额增 7.9% 

中汽协：1-5 月新能源汽车累计销售 13.6 万辆 比上年同期增长 7.8% 

ILZSG：4月全球锌市供应缺口扩大 
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ILZSG:4 月全球铅市供应缺口缩窄 

2017 年 1-5 月份全国太阳能发电量 228 亿千瓦时 同比增长 30.2% 

5 月份生铁产量为 6173 万吨 同比下滑 0.1% 

5 月新能源汽车销量超预期 钴和锂直接受益 

沪锌跨期套利剧变：一封举报信引发的惨案？ 

中国 5月原铝产量为 283 万吨 同比增加 4.2% 

1-5 月防城口岸铜精矿进口值翻倍 

【SMM 调研】5月镍生铁产量环比减 10.4% 

高盛：预计未来 3个月铝均价为 1,950 美元/吨 

楼市调控效果显现 房地产投资增速今年首现下滑 

国家铜铅锌质检中心强化检验检测能力建设助推区域经济发展 

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 2017-6-16 
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 5,637  45,600  45,617  6.8105  -17  8.09  8.09  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
63  1 个月 5,637  45,600  45,786  6.8358  -186  8.09  8.12  

增值税率  17% 2 个月 5,637  45,600  45,786  6.8358  -186  8.09  8.12  

进口关税税率  0% 3 个月 5,637  45,600  46,016  6.8703  -416  8.09  8.16  

出口关税税率  5% 4 个月 5,637  45,600  46,016  6.8703  -416  8.09  8.16  

杂费(元/吨) 200 5 个月 5,637  45,600  46,319  6.9158  -719  8.09  8.22  

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 2017-6-16 
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 2,514  22,370  21,299  6.8105  1,071  8.90  8.47  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
95.0  1 个月 2,515  21,615  21,379  6.8358  236  8.60  8.50  

增值税率  17% 2 个月 2,521  21,140  21,432  6.8358  -292  8.39  8.50  

进口关税税率  1% 3 个月 2,525  20,955  21,567  6.8703  -612  8.30  8.54  

出口关税税率  5% 4 个月 2,529  20,815  21,599  6.8703  -784  8.23  8.54  

杂费(元/吨) 300 5 个月 2,530  20,710  21,752  6.9158  -1,042  8.19  8.60  

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 2017-6-16 
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 2,091  17,200  17,893  6.8105  -693  8.23  8.56  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
12.5  1 个月 2,092  17,295  17,962  6.8358  -667  8.27  8.59  

增值税率  17% 2 个月 2,101  17,185  18,039  6.8358  -854  8.18  8.59  

进口关税税率  0% 3 个月 2,107  17,055  18,177  6.8703  -1,122  8.09  8.63  

出口关税税率  5% 4 个月 2,112  16,925  18,214  6.8703  -1,289  8.02  8.63  

杂费(元/吨) 200 5 个月 2,115  16,845  18,357  6.9158  -1,512  7.97  8.68  
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数据来源：Bloomberg, 铜冠金源期货 

 

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。 
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