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品种 方向 压力价位 支撑价位 交易周期 

CU 震荡偏强 38500 37000 短期 

ZN 震荡 18000 17150 短期 

PB 震荡 14000 13650 短期 

AU 偏弱 290 283 短期 

AG 偏弱 4400 4200 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。 

 

 

中国 7月宏观经济数据无论是工业增加值、固定资产投资还是零售销售均较 6月出现了

回落，民间投资增速再创历史新低，拖累金属走低，品种间维持分化；欧元区二季度经济增

长放缓，各国间差距持续扩张；美国 7月零售销售意外持平，降低美联储短期升息预期。本

周重点关注美联储三位联储高官发表讲话，澳洲联储的 8月货币政策会议纪要，日本二季度

实际 GDP季环比初值及 7月商品贸易帐数据，中国周四公布 70个大中城市住宅销售价格月

度报告等。 
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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 37,560  20  0.05  257,364  532,278  元/吨 

LME 铜 4,752  -57  -1.19      美元/吨 

SHFE 铝 12,350  -35  -0.28  117,308  517,724  元/吨 

LME 铝 1,651  10  0.61      美元/吨 

SHFE 锌 17,495  -40  -0.23  395,740  571,852  元/吨 

LME 锌 2,237  -44  -1.93      美元/吨 

SHFE 铅 13,805  -95  -0.68  10,874  36,934  元/吨 

LME 铅 1,837  42  2.31      美元/吨 

SHFE 镍 83,100  -1,330  -1.58  817,422  753,904  元/吨 

LME 镍 10,295  -435  -4.05      美元/吨 

SHFE 黄金 288.25  1.20  0.42  208954.00  369078.00  元/克 

COMEX 黄金 1341.70  0.70  0.05      美元/盎司 

SHFE 白银 4418.00  77.00  1.77  618164.00  719554.00  元/千克 

COMEX 白银 19.720  -0.035  -0.177      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： 

上周铜价继续震荡下行，伦铜上周初低开大幅破位下行，随后美元走软，空头平仓暂避

风险，伦铜加速上扬 20 日均线附近，最高触 4888.5 美元/吨高位，多头选择获利了结，伦

铜承压回落，上周五再次大幅下挫至最低 4750 美元一线。沪期铜上周初沪铜大幅下泄，最

低触及 37100元/吨，随后美元走软，空头回补助攻沪铜收复均线失地，高位摸得 37800元/

吨，多头高位平仓，沪铜大幅回落，回测 10日均线后返升。全周来看，沪铜走势反复,在阴

阳线交替中完成了低位返升，周线收出十字星，最大振幅为 1.88%。主力持仓先扬后抑，增

加 1.5万手，盘面波动主要依赖空头力量，成交量减少 34.7万手，资金青睐度降低。 

现货方面：上周初盘面走弱，持货商高位换现意愿强烈，市场供给进一步充足，趋近交

割，报价紧跟隔月基差变动，升水先抑后扬，周内升水维稳在 10元/吨-130元/吨，贸易活

跃主导市场。下游见铜价企稳回升，持货商挺升水意愿强烈，逢低部分回归，周内成交活跃

度逐渐改善。 

行业方面：海关总署公布的数据显示，中国 7 月份进口未锻造的铜及铜材 36 万吨，6

月份进口未锻造的铜及铜材 114万吨。1-7月份未锻造的铜及铜材进口总量为 309吨；去年

同期累计 259 吨，同比增加 19.5%。中国今年前七个月精炼铜及铜制品进口量为 309 万吨，

同比增长 19.5%。嘉能可表示，该公司上半年铜产量为 70.30万吨，较去年同期下滑 4%。江

西铜业集团副总经理吴育能表示：江铜今年上半年减少 5万吨产能，按照全年 8万吨的去产

能计划，下半年还将持续削减 3万吨产能。智利 7月铜出口额为 21.12亿美元，高于 6月的

20.1 亿美元，但低于上年同期的 24 亿美元。1-6 月俄罗斯出口 244,600 吨铜，低于去年同

期出口的 283,300吨。美国 6月阴极铜进口 62,809,995千克，1-6月累计进口 308,057,210

千克。美国 6月阴极铜出口 3,249,100千克，1-6月累计出口 91,120,540千克。 

上周公布的数据显示中国经济活动在 7月放缓，工业、投资和消费数据均不及预期，尤

其投资增速降至 16 年半低位，民间投资增速再创历史新低，印证中国经济仍处于深度调整

之中，当前经济下行压力不容忽视。中国经济放缓利空铜价。这是推动近期市场行情的主要

因素。但未锻造铜及铜材以及铜精矿进口量双降，一定程度上缓解了铜供应方面的压力。上

周五公布的美国 7月零售销售意外持平，降低美联储短期升息预期。近期国内外期铜虽有低

位回升之意，但陷于均线间宽幅震荡，阴阳线交替，难以走出单边行情。整体来看，沪铜压

力与支撑并存，预计将维持震荡格局，而由于近期连续下跌至阻力位附近，短期或有所反弹。 

本周将有三位美联储高官发表讲话，FOMC 还将公布 7 月货币政策会议纪要。澳洲联储

也将于周二公布 8月货币政策会议纪要。中国将公布 70个大中城市住宅销售价格。 

 

锌： 

上周沪锌主力 1610合约冲高回落，创新高点 17840元/吨，最后回落收于 17495元/吨，
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周度上涨 0.34%，成交量增至 157.03万手，持仓量增至 28.98万手。LME锌高位震荡，周中

突破 2300 一线最高至 2314.5 美元/吨，周五期价大幅回落收于 2237美元/吨，持仓量降至

33.11万手。 

国内现货锌价窄幅下跌，截至 8 月 12 日上海地区贸易商主流报价在 17440-17520 元/

吨，较主力合约贴水 20-100元/吨，0#锌锭出厂价 18040元/吨。锌价虽有下浮下跌但仍处

高位，炼厂出货维持常量，贸易中间商交投意愿积极，但下游依旧按需采购，市场整体交投

清淡。LME 锌贴水有所扩大，截至 8 月 12 日，贴 6 美元/吨。LME 锌库存呈现增加态势，其

中 8月 10日增加 2.98万吨至 45.91万吨，主要来源于美国新奥尔良，打压 LME锌价。8月

12 日库存回落至 45.83 万吨，仍较前一周增加 2.86 万吨。上期所有所减少，截至 8 月 12

日，库存减少至 19.73 万吨，较前一周减少 5661 吨。根据 SMM 统计，至 8 月 5 日国内主要

锌锭社会库存为 30.98万吨，环比小幅下降 0.9万吨，主要为部分企业检修，使得上海、天

津地区入库量下滑，但广东地区库存维持增加趋势。 

行业方面，嘉能可最新半年报显示，2016年上半年锌精矿产量41.73万吨 同比减少34%。

其中，二季度锌精矿产量同比减少 33.3%或 124700 吨。上半年锌产量 50.65 万吨，较去年

同期减少 22.38 万吨，同比下滑 31%。报告中并未提及复产相关事宜。且嘉能可对 2016 年

锌产量预计 107~112 万吨，2015 年全年产量 144.5 万吨，兑现减产诺言。因此今年年内嘉

能可复产可能性较小。新星公司 8 月 8 日公布的半年报数据显示：2016 年上半年公司生产

精炼锌 50.7万吨，同比减少 9%；精铅 9.5万吨，同比增加 12%。铅、锌精矿产量分别为 0.32

万吨、6.5万吨，同比下降 52%、39%。 

根据 SMM 统计，7 月国内主要锌冶炼企业开工率为 73.58%，环比 6 月份的 75.47%，有

小幅回落。主要是部分中小型冶炼企业，受原料影响产量下滑，加之部分炼厂高温常规检修。

SMM 预计 8 月份锌冶炼企业开工率将基本维持平稳，为 73.97%。7 月精炼锌产量为 43.5 万

吨，同比下降 3.7%，环比下降 2.5%。1-7 月累计产量 302.9 万吨，累计同比降 4.9%。8 月

新增检修不多，驰宏锌锗云南冶炼厂、河南豫光新增检修，产量下滑。兴安铜锌继续检修，

预计产量比 7月进一步下降。不过汉中锌业、陕西锌业等检修恢复，加之呼伦贝尔驰宏投产，

预计 8 月精炼锌产量较 7 月微幅增加 0.3 万吨。根据调研显示，炼厂对 8 月锌市依旧乐观，

且较上个月看涨者比例增加 7成。另外，为保证 G20峰会期间空气质量，8月环保力度逐渐

升级，杭州、无锡、温州、台州等地氧化锌、镀锌及压铸锌合金企业集中地遭遇“环保风暴”，

多数企业被限停产。 

锌矿供应收紧趋势不改，新星及嘉能可公司半年报均显示上半年锌矿及精炼锌均大幅减

少，且嘉能可未提及复产事宜，后期锌矿短缺预期仍维持。据调研 8月国内锌矿减产高峰期，

或加剧原料供应紧张局面，8月冶炼厂增加检修不多，开工或维持，对锌后市冶炼企业多数

持乐观态度。目前国内锌锭维持缓慢去库存状态，且受 G20峰会影响，杭州周边锌下游企业

多数被限停产，不过市场开始对金九银十有所期待。整体看，短期期价创新高后多头获利止

盈，期价有所回调，关注 17150支撑，锌价整体上涨逻辑未变，待后期消费启动仍有上冲可
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能。 

 

铅： 

上周沪铅主力 1609 期价维持万四下方震荡，最终收于 13805 元/吨，周跌幅 1%，成交

量降至 37296手，持仓量降至 19872手。LME铅期价探底回升，最低触及 1783美元/吨，最

终收于 1837美元/吨，持仓量增至 12.35万手。 

现货铅小幅贴水近平水，上海市场普通 1#电解铅主流成交报价 13750-13850元/吨，均

价 13800 元/吨，较上一日上调 25 元/吨；市场上金沙报价 13950 元/吨，持货商仍多挺价、

拉涨意愿，但近期铅价表现较疲软，下游拿货谨慎，市场成交无明显起色。LME铅库存小幅

减少，截至 8于 12日报收 18.75 万吨，较前一周减少 650 吨，上期所铅库存继续减少，截

至 8月 12日报收 46827吨，较前一周减少 1674吨，但数据处于历史偏低水平。 

根据 SMM 调研显示，7 月国内重点铅冶炼企业开工率为 57.21%，环比 6 月份大幅回落

7.49%，接近了 2月 57.17%的年内低点水平。主要为环保加严和原料铅矿紧张所影响。根据

SMM 调研显示，7 月国内再生铅冶炼企业开工率为 51.51%，环比上升了 6.57%。主要为“三

无”再生铅受环保影响出现明显关停，使得持证再生铅企业废电瓶货源充足，加上近期铅价

上涨所推动。随着 8月中旬后环保检查结束，再生铅持证企业的开工率或难进一步上升。SMM

数据显示，7 月原生铅产量为 24.2 万吨，1-7 月累计产量为 189.9 万吨。嘉能可公布 2016

年半年度财报，铅产量 14.53 万吨，同比微幅回落 1%。与此同时，半年度公告中未提及复

产相关事宜，因此今年年内嘉能可复产可能性较小。 

目前环保严查对国内部分地区的再生铅生产形成限制，而铅矿原料紧张又限制原生铅生

产，另外消费季节性逐渐恢复，因此有望支撑短期期价维持偏强格局。不过期价运行至 14000

一线的压力相对明显，近期或反复测试一万四关口位置。 

三、金属要闻 

嘉能可上半年铜产量同比降 4% 

迎接 G20峰会 部分铜企将停产 

徐长宁：剖析中国铜行业现状 

吴育能：江铜下半年还将持续削减 3万吨产能 

汽车轻量化市场启动 铝镁深加工企业受益 

嘉能可半年报出炉 上半年锌产量减少 31% 

G20峰会来临 江浙锌下游企业限停产 

7月上海保税区铜库存较 6月底略降 

SMM中国基本金属 7月产量数据发布 

天宝山铜铅锌金属矿成“宝贝” 

产能降需求增河南电解铝企业集体扭亏 

http://nm.sci99.com/news/list-9.html
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被“遗弃”的铜行业：金融属性能否再度爆发？ 

上半年新星公司精炼锌产量 50.7万吨 

金冠铜业阴极铜在伦敦金属交易所注册 

1~7月连云港铜矿进口量创开埠来最高纪录 

印尼矿业部推荐为 Freeport公司发放铜出口许可 

自由港印尼铜出口许可到期 铜矿出口成焦点 

智利 7月铜出口额升至 21.12亿美元 

菲环保部开始审查 40座金属采矿企业 

杭州检出一批菲律宾进口的铜矿砂品质严重不合格 

菲律宾当局加大打击力度 全球镍市场陷入恐慌 

7月主要锌冶炼厂开工率 73.58% 

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 2016-8-12 
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 4,814  37,510  37,946  6.6362  -436  7.79  7.88  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
48  1 个月 4,815  37,410  38,047  6.6522  -637  7.77  7.90  

增值税率  17% 2 个月 4,811  37,500  38,010  6.6522  -510  7.80  7.90  

进口关税税率  0% 3 个月 4,831  37,560  38,294  6.6747  -734  7.78  7.93  

出口关税税率  5% 4 个月 4,849  37,640  38,438  6.6747  -798  7.76  7.93  

杂费(元/吨) 200 5 个月 4,851  37,700  38,668  6.7120  -968  7.77  7.97  

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 2016-8-12 
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 2,269  17,480  18,662  6.6362  -1,182  7.70  8.22  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
72.5  1 个月 2,274  17,400  18,746  6.6522  -1,346  7.65  8.24  

增值税率  17% 2 个月 2,262  17,475  18,647  6.6522  -1,172  7.73  8.25  

进口关税税率  1% 3 个月 2,269  17,495  18,768  6.6747  -1,273  7.71  8.27  

出口关税税率  5% 4 个月 2,274  17,530  18,808  6.6747  -1,278  7.71  8.27  

杂费(元/吨) 300 5 个月 2,272  17,570  18,894  6.7120  -1,324  7.73  8.32  
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      表 内外盘铅远期价格套利测算 

测算日期 2016-8-12 
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 1,811  13,820  15,070  6.6362  -1,250  7.63  8.32  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
12.5  1 个月 1,828  13,775  15,242  6.6522  -1,467  7.53  8.34  

增值税率  17% 2 个月 1,832  13,805  15,267  6.6522  -1,462  7.54  8.34  

进口关税税率  0% 3 个月 1,835  13,840  15,341  6.6747  -1,501  7.54  8.36  

出口关税税率  5% 4 个月 1,837  13,850  15,359  6.6747  -1,509  7.54  8.36  

杂费(元/吨) 200 5 个月 1,839  13,860  15,459  6.7120  -1,599  7.54  8.41  

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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