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品种 方向 压力价位 支撑价位 交易周期 

CU 震荡 54000 52000 短期 

ZN 震荡 25600 24800 短期 

PB 震荡 18800 18200 短期 

AU 震荡 283 278 短期 

AG 震荡 3920 3820 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。 

 

 

 

上周四美众议院将就税改进行投票，通过了税改方案，美元经周初大跌后企稳。周中国

内公布的 10 月份各项宏观指标欠佳，工业增加值、固定资产投资及社会消费品零售总额均

有所回落，新增贷款低于预期，M2 增速在上月反弹后再创历史新低。数据走弱，引发市场

对经济放缓的担忧，对金属市场短期产生偏利空影响，金属普跌。不过，在期价急跌后略有

企稳修整。本周宏观关注周四美联储 11月货币政策会议纪要、欧洲央行 10 月会议纪要及欧

元区 11 月制造业 PMI 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 52,910  -740  -1.38  344,796  769,062  元/吨 

LME 铜 6,800  -99  -1.43      美元/吨 

SHFE 铝 15,400  -160  -1.03  299,126  798,906  元/吨 

LME 铝 2,110  -1  -0.05      美元/吨 

SHFE 锌 25,115  -705  -2.73  657,248  515,000  元/吨 

LME 锌 3,187  -34  -1.04      美元/吨 

SHFE 铅 18,410  -850  -4.41  71,800  75,556  元/吨 

LME 铅 2,445  -78  -3.09      美元/吨 

SHFE 镍 92,750  -7,860  -7.81  928,166  727,304  元/吨 

LME 镍 11,595  -910  -7.28      美元/吨 

SHFE 黄金 280.10  0.45  0.16  125766.00  255780.00  元/克 

COMEX 黄金 1294.40  15.90  1.24      美元/盎司 

SHFE 白银 3875.00  10.00  0.26  215942.00  582822.00  元/千克 

COMEX 白银 17.305  0.250  1.466      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 

铜： 

上周铜价高位受压回落，重心下移。周一晚间，伦铜直线拉升一度站上 6900 美元/吨一
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线，但始终承压于 20 日均线。周二晚间伦铜一泻千里，回吐全部涨幅，跌破近日均线，周

后一直在 60 日均线 6750 美元/吨附近盘整。周内成交、持仓量双双减少。国内方面，上周

一晚间 19亿资金入场助推沪铜主力站上 54570 元/吨的高位，沪铜指数增仓 9万余手，资金

大量布局 18 年远月合约。然而 10 月济数据和金融均弱于预期，市场对中国经济放缓的担忧

掣肘铜价，空头乘势发力，上周三铜下挫 2.18%，退回到 52800 元/吨附近运行。周内沪铜

指数增仓 7万余手，成交量增 22.9 万手。铜多头仓量仍在远期停留，空头活跃在近月合约。 

现货方面:沪期铜 1711 合约上周三交割，交割前随着隔月价差的拉大，平水铜报价从贴

水70元/吨回到平水水平附近，好铜在交割日价差因素主导下最高拉至升水120-130元/吨。

交割结束后，由于比值高企，进口铜货源充裕，现货贴水一路扩大，市场周内延续供大于求

求局面，上周五时贴水已扩至 100 元/吨左右，平水铜已自百元附近的贴水扩至 150 元/吨以

上。上周现货交投先扬后抑，交割前贸易投机商做买现抛期，表现活跃，交割日那天期铜暴

跌，吸引下游逢低入市补货，但之后空头力量逐渐增强，下游驻足观望，欲等待更低价格更

多贴水再行入市。库存连续大增的压力下，贴水再扩恐是大势所趋。 

行业方面：上期所铜期货期权的立项申请近日已获得中国证监会批复同意。我国首个工

业品期权品种即将诞生。国家统计局数据显示：中国 10 月铜产量同比增长 6.3%至 78.1 万

吨，为 2014 年 12 月以来最高水平。LME 年会期间，冶炼厂和矿山就明年长单谈判仍未达成

一致。随着谈判继续升温，CSPT 小组 10家公司于上周二召开了一场临时会议。CSPT 经过对

供需两端全面且系统性的分析，认为 2018 年供需将大致均衡，并不存在供应缺口，即使不

考虑中国环保对冶炼厂的影响，市场也依然处于平衡。在目前价位下，全球 90%以上的矿山

现金成本都处于盈利状态，可观的利润水平也将刺激矿山增产和复产，以满足未来矿的供应。

因此即使存在“缺口”，修复的速度也将超过之前的预期。未来核心的关注点还是中国地产

下滑对经济的施压程度。 

特朗普税改迈出历史性一步，提案受到众议院批准。接下来税改议案还需通过参议院表

决，由于参议院共和党大佬麦凯恩为首的部分共和党议员此前暗示可能会投出反对票，特朗

普税改依然面临着更为严峻的财政和政治考验，美元受打压。美国10月核心CPI同比1.8%，

增速为 4 月以来最快。统计局公布的 10 月工业增加值、零售、固定资产投资等数据均不及

预期，经济数据全面下滑。10 月地产销售创三年最大跌幅，1-10 月房地产投资增速再次放

缓至 8%以下，固定资产投资和民间投资增速双双回落，“克强指数”中的发电量增速放缓，

铁路货物发送量仅同比增长 4.3%。10 月新增人民币贷款和社会融资规模双双不及预期，并

且大幅低于前值。10 月 M2 货币供应同比也大幅低于预期，再度刷新历史新低。10月经济和

金融数据均表现较差，或反映经济短期高点将至。上周央行逆回购净投放 8100 亿元，创近

10 个月新高。随着宏观数据普遍转淡，年底下游需求转弱，国内精铜产量继续放量，再加

上进口盈利长期维持在盈亏平衡上下，预计库存将超出往年的季节性上升。预计本周铜价震

荡偏弱，沪铜主力主要波动在 52000-54000 元/吨。 

本周关注美联储11月议息会议及欧央行将公布的10月会议纪要。数据方面，关注法国、
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德国、欧元区 11 月制造业 PMI 初值。 

 

锌： 

上周主力 1801 期价探底回升，其中周三大跌 3.02%，周中最低触及 24750 元/吨，终收

于 25115 元/吨，成交量略增至 250.96 万手，持仓量增至 26.3 万手。LME 锌先抑后扬走势，

周中最低下行至 3101.5 美元/吨，最终收于 3186.5 美元/吨，周度跌幅达 1.01%，持仓量降

至 27.38 万手。 

上周现货对 1712 合约升水增加，周五略有回调，截至 17 日，上海 0#锌主流成交于

25270-25550 元/吨，对沪锌 1712 合约升水 230-升水 250 元/吨附近，其中 0#双燕对 12 月

升水 300-320 元/吨。锌价偏弱运行，炼厂依然少出；交割仓单陆续流出，贸易商交投活跃；

下游前几日已基本备足库存，拿货较少，日内成交主要以贸易商交投为主，整体不及前日。

广东 0#锌主流成交于 25380-25520 元/吨，粤市较沪市由贴水 10 元/吨转为升水 10元/吨附

近，对 1712 合约升水 270-300 元/吨附近，粤市升水小幅扩大。锌价低位震荡，部分炼厂惜

售，出货积极性不佳，市场流通货源趋紧；贸易商交投积极，市场报价逐渐走高，下游积极

入市询价，采购意愿偏强，成交情况良好，市场整体成交货量略好于前日。天津市场 0#锌

锭主流成交于 25360-25930 元/吨，对沪锌 1712 合约升水 300 元/吨附近，较沪市升水 50

元/吨附近。锌价震荡，部分炼厂惜售；贸易商积极出货，长单交投活跃，下游按需采购，

整体成交依旧向好。LME 升水维持在 40 美元/吨附近，17 日收于 35.5 美元/吨。LME 库存再

度跌破 23万吨至 22.68 万吨，降幅来自新奥尔良和爱特卫普，上期所库存小幅回升至 84510

吨，上期所仓单量报收 35585 吨，较交割前增加约 2700 吨。 

行业方面，国家统计局数据显示，10 月锌产量为 57.7 万吨，同比增长 3.8%；1-10 月

锌累计产量 505.4 万吨，累计同比降 2.1%。国家统计局产量较商业机构的产量数据增量要

大一些，这会对短期市场氛围构成压力。据 SMM 调研，10 月份氧化锌企业开工率较 9 月份

环比有所小幅回落。一方面，汽车十月份产销数据较九月环比有所下滑， 影响了部分氧化

锌企业订单；另一方面，10 月北方受环保影响，加之十九大召开，影响部分氧化锌企业生

产开工。预计 11 月金九银十结束，陶瓷等板块订单逐渐转淡，氧化锌企业开工率或将继续

回落。另外，近日环境保护部办公厅《关于“2+26”城市部分工业行业 2017－2018 年秋冬

季开展错峰生产的通知》（工信厅联原函[2017]602 号）要求，山东地区工业企业取暖季文

件出台，其中陶瓷企业纳入错峰生产。陶瓷企业为氧化锌企业重要需求板块之一，但据 SMM 

调研了解下来，当地氧化锌企业生产正常，影响较小，因当地供陶瓷直接法氧化。 

上周公布的国内 10 月金融数据的下降，意味着金融去杠杆之下的负面影响逐步传递至

实体领域，引发市场担忧，基本金属普跌。基本面看，国内采暖季错峰生产导致锌受到不利

影响，在消费季节性转弱之后，“供需双杀”导致市场情绪低迷。上周锌现货价大幅下调后，

国内下游逢低补库积极性明显提高，暂时关注下游补库的持续性，不过短期国内锌消费略弱

的态势未改。盘面看，主力期价跌至布林通道下方暂受支撑，25000 附近多头进场积极性偏
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高，显示市场分歧仍较大，短期未有更多新利多及利空消息，预计期价维持高位震荡，区间

24800-25600。 

 

铅： 

上周主力换月至1801合约，期价震荡下行，至前期低位平台处震荡修正，最终收于18410

元/吨，周度下跌 4.71%，成交量增至 23.59 万手，持仓量增至 41048 手。伦铅呈现下跌后

企稳走势，周中最低触及 2400 美元/吨，周度跌幅达 2.82%，终收于 2445 美元/吨，持仓量

增至 12.34 万手。 

上周现货由贴水转为小幅升水，截至 17 日，上海市场金沙铅 18400 元/吨，对 1712 合

约平水报价；蒙自 18350 元/吨，对 SMM1#铅均价贴水 50元/吨报价。期盘探低后相对回升，

持货商随行报价，但下游买兴不高，维持谨慎观望态度，整体市场成交清淡。广东市场南储

南华铅 18300-18400 元/吨，对 SMM1#铅均价贴水 100 元/吨到平水报价。市场货源较多，持

货商报价随行就市，下游询价尚可，但实际成交较少，业内普遍观望后市。河南地区永宁金

铅 18300 元/吨，对 SMM1#铅均价贴水 100 元/吨报价。炼厂多供长单交货，散单低价惜售，

下游蓄企普遍持观望态度，仅少量按需补库，市场交投偏淡。安徽地区铜冠铅 18450 元/吨，

对 SMM1#铅均价升水 50元/吨报价。炼厂随行报价，且升贴水幅度相对收窄，同时临近周末，

部分下游刚需补库，散单市场成交略好。LME 维持小幅贴水，截至 17 日报收 4.5 美元/吨。

LME 铅库存维持在 14.58 万吨附近，变化较小。前一周上期所库存增加 4905 吨至 33218 吨，

连续三周增加，上期所仓单报收 25563 吨。 

上周宏观偏空，商品普跌，铅价跟随下行。基本面看，短期铅消费仍未现回暖迹象，且

国内铅锭库存维持回升态势，因此短期铅价仍有震荡调整可能。不过今年后期，原料紧张将

制约原生铅产量，再生铅利润下滑，生产积极性减弱，而下游汽车蓄电池企业 11 月份以来

已有提产计划，市场将渐入传统旺季，预计该月蓄电池企业开工率或相对上升。盘面看，主

力期价行至布林通道中下轨，上方均线系统压力显著，然 18500 一线多空仍有分歧，短期或

企稳区间震荡。 

三、金属要闻  

上期所暂停南储仓储管理集团有限公司期货入库业务 

Papua 铜矿主要供应道路重启 

横峰 10 万吨电解铜项目投产 

俄铝：年底铝市缺口料为 110 万吨 

忠旺美国终止和爱励铝业合并协议 或因 CIFUS 审批因素 

四川富骅新能源高镍三元产能建设 

山东魏桥氧化铝厂开始执行供暖季减产 

10 月再生铝行业开工率小幅下跌 
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河南凤宝特钢拟出让 154 万吨钢铁产能 

澳洲黑德兰港 10 月对华铁矿石出口环比下滑 4.1% 

今年第三季度全球黄金需求下跌 9%至 915 吨 

自由港印尼公司再度封闭通往巴布亚铜矿的主要道路 

CSPT 召开临时会议 重申 2018 年铜矿供应不会短缺 

波兰铜业:今年公司有铜精矿的电解铜产量将减少 

新疆加大电解铝、煤炭等十个重点排污行业执法力度 

神户制钢一款铜管产品被取消 JIS 认证 

瑞丰钢铁采暖季按照限产 50%组织生产 

常铝股份：筹划收购汽车轻量化领域资产 16 日起停牌 

南通口岸查获十年来最大进口铜精矿短重案 

中国宏桥考虑将关闭铝厂转移到海外 

环保部：不折不扣地落实《禁止洋垃圾入境推进固体废物进口管理制度改革实施方案》 

自由港旗下位于印尼巴布亚岛港口设施发生火灾 

中国铝业进一步公布出售山东工程 60%的股权 

兴县贺家圪台铝土矿划界申请取得国土资源部受理 

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 2017-11-17 
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 6,741  52,820  53,082  6.6268  -262  7.84  7.88  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
80  1 个月 6,741  55,300  53,087  6.6275  2,213  8.20  7.88  

增值税率  17% 2 个月 6,741  0  53,087  6.6275  -53,087  0.00  7.88  

进口关税税率  0% 3 个月 6,741  52,920  53,087  6.6275  -167  7.85  7.88  

出口关税税率  5% 4 个月 6,741  52,910  53,087  6.6275  -177  7.85  7.88  

杂费(元/吨) 200 5 个月 6,741  53,030  53,087  6.6275  -57  7.87  7.88  

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 2017-11-17 
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 3,177  25,360  25,821  6.6268  -461  7.98  8.13  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
82.5  1 个月 3,162  26,450  25,706  6.6275  744  8.37  8.13  

增值税率  17% 2 个月 3,147  0  25,588  6.6275  -25,588  0.00  8.13  

进口关税税率  1% 3 个月 3,141  25,225  25,545  6.6275  -320  8.03  8.13  

出口关税税率  5% 4 个月 3,136  25,115  25,506  6.6275  -391  8.01  8.13  

杂费(元/吨) 300 5 个月 3,131  25,080  25,467  6.6275  -387  8.01  8.13  

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

测算日期 2017-11-17 
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 2,424  18,410  19,928  6.6268  -1,518  7.59  8.22  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
12.5  1 个月 2,433  20,750  20,001  6.6275  749  8.53  8.22  

增值税率  17% 2 个月 2,430  0  19,977  6.6275  -19,977  0.00  8.22  

进口关税税率  0% 3 个月 2,432  18,490  19,993  6.6275  -1,503  7.60  8.22  

出口关税税率  5% 4 个月 2,434  18,410  20,005  6.6275  -1,595  7.57  8.22  

杂费(元/吨) 200 5 个月 2,435  18,405  20,016  6.6275  -1,611  7.56  8.22  

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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