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品种 方向 压力价位 支撑价位 交易周期 

CU 震荡 54000 52500 短期 

ZN 震荡 26500 25800 短期 

PB 震荡 19800 19200 短期 

AU 震荡 280 277 短期 

AG 震荡 3860 3800 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。 

 

 

 

上周初欧央行会议纪要基调偏鹰派，欧元大涨，创三年新高，美元指数再次受到打压，

但周内基本金属表现却仍存分化，部分金属在资金回撤中出现大跌，有的金属强势依旧。上

周四公布的一系列宏观数据均颇为亮眼，中国经济运行持续稳中向好。人民币继续大幅升值，

上周五已升破 6.40 一线，创逾两年新高。上周六美国参议院否决了为期一个月的临时维持

政府支出法案，这凸显了美国政治倒向极端主义，10 年期美债收益率创 2014 年以来新高。

预计本周基本金属价格走势仍将分化。本周关注达沃斯论坛，主要经济体首脑均将出席，中

国中央财经领导小组办公室主任刘鹤将在论坛上发言。欧日央行将举行议息会议，美英两国

都将发布四季度 GDP增速数据。中国周五将公布规模以上工业利润。 
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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 55,580  880  1.61  401,146  757,066  元/吨 

LME 铜 7,264  45  0.62      美元/吨 

SHFE 铝 15,225  510  3.47  654,750  922,120  元/吨 

LME 铝 2,265  11  0.47      美元/吨 

SHFE 锌 25,725  425  1.68  484,332  451,984  元/吨 

LME 锌 3,293  26  0.80      美元/吨 

SHFE 铅 19,170  45  0.24  56,106  67,174  元/吨 

LME 铅 2,531  9  0.36      美元/吨 

SHFE 镍 96,870  1,810  1.90  835,704  603,316  元/吨 

LME 镍 12,240  180  1.49      美元/吨 

SHFE 黄金 277.80  1.20  0.43  70688.00  249260.00  元/克 

COMEX 黄金 1305.10  17.50  1.36      美元/盎司 

SHFE 白银 3883.00  42.00  1.09  259278.00  603342.00  元/千克 

COMEX 白银 16.985  0.375  2.258      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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上周铜价震荡回调。周初因欧央行会议纪要基调偏鹰派，欧元大涨，创三年新高，美元

指数再次受到打压，回到 90.5 附近运行，上周一伦铜短暂站上 7200美元/吨关口，录得周

内高位 7262 美元/吨。美元的低迷对铜价的支撑有限，上周二、周三随即大跌 147.5 美元/

吨，持仓减近万手，低位至 7027美元/吨。上周四、周五伦铜在强劲中国经济数据的提振下

企稳回升，重返 7100 美元/吨附近运行，但受压 20日均线压制。国内上周有色板块资金流

出明显，沪铜价走势弱于伦铜。上周一沪铜主力 1803合约摸高 55120元/吨，周二基本金属

普遍大跌，有色板块流出资金 20 亿，铜价跌 1.25%，沪铜指数流出资金近 9 亿，仓减 3 万

余手。上周三沪铜跳空低开，上方留下一个压力缺口，目前沪铜承压于 40日均线 54000元/

吨，在 53500元/吨附近震荡。沪铜主力 1803合约周跌幅 2%，持仓减 1.3 万余手。 

现货方面：上周贴水维持较大水平，市场仍呈供大于求态势。上周一 1801 合约交割，

隔月价差达 230-250 元/吨，当日报价升水 40-90 元/吨。交割完后，市场全面重返贴水

190-130元/吨。周三下午，盘面跌向 53500元/吨附近，下游逢低部分备货，交投略见回暖。

随着盘面大幅下跌，贴水收窄至 140-100 元/吨。整体来看，上周下游采购积极性有限，仍

多为刚需采购，而贴水震荡幅度有限，贸易投机青睐度不够，市况显僵持。 

行业方面：世界金属统计局（WBMS）上周公布的数据显示：今年前 11 个月全球铜市供

应短缺 11.87万吨，2016年全年为短缺 10.2万吨。截至 11月底可报告库存较 2016年底减

少 12.7 万吨。1-11 月全球矿山铜产量为 1,860 万吨，较上年同期减少 0.4%。1-11 月全球

精炼铜产量为 2,157万吨，同比增长 1.3%，其中中国产量显著增加 50万吨，而智利产量减

少 18.2 万吨。今年 1-11 月全球铜消费量为 2,169 万吨，上年同期为 2,152 万吨。中国前

11个月表观消费同比增加 18.7万吨至 1,078万吨，占全球需求的将近 50%。欧盟 28国产量

同比增加 2.9%，且需求为 308.1万吨，较上年同期减少 1.8%。今年 11月全球精炼铜产量为

200.29万吨，消费量为 202.3万吨。智利国家铜业委员会(Cochilco)将 2018年铜均价预估

从之前的每磅2.95美元上调至3.06美元。智利及其邻国秘鲁即将迎来众多的劳动合同谈判，

因此其指出供应面“脆弱”。该委员会在一份声明中称，智利今年铜产量预计为 574 万吨，

2019年料为 591万吨。力拓维持 2018年 51-61 万吨矿铜和 22.5-26.5万吨精炼铜的产量目

标不变，铝产量目标为 350-370万吨。2017年铝产量下降 1%，矿铜产量减少 9%。有消息称，

今年对新能源汽车补贴会再度削减，到 2020 年底前补贴会全部取消。这可能使得新能源汽

车的产销高速增长有所下滑。 

上周初欧央行会议纪要基调偏鹰派，欧元大涨，创三年新高，美元指数再次受到打压，

但周内基本金属表现却仍存分化，部分金属在资金回撤中出现大跌，有的金属强势依旧。上

周四公布的一系列宏观数据均颇为亮眼，中国经济运行持续稳中向好。人民币继续大幅升值，

连破几道关口，至上周五已升破 6.40 一线，创逾两年新高。目前美国政府还没能就预算案

达成一致，美国政府关门风险大增，10年期美债收益率创 2014年以来新高。当前是季节性

消费淡季，国内资金成本上升导致春节前备货活动清淡，下游需求受到冲击，库存累积压力
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等一系列利空因素导致铜价高位回落调整。人民币重新归于强势使得沪期铜走势明显弱于伦

铜。近期有色金属资金明显流出，再加上美元止跌反弹，加剧了铜价的回调。目前沪铜上方

缺口阻力较大，铜价下跌伴随着大量减仓，预计近期铜价将呈震荡偏弱格局，短期沪期铜主

力合约下方支撑在 52500元/吨一线。 

本周关注达沃斯论坛，主要经济体首脑均将出席，中国中央财经领导小组办公室主任刘

鹤将在论坛上发言。欧日央行将举行议息会议，美英两国都将发布四季度 GDP增速数据。中

国周五将公布规模以上工业利润。 

 

锌： 

上周主力 1803 合约期价呈现冲高回落走势，随后围绕 26000 一线运行，周中最高触及

26480元/吨，最终收于 26100元/吨，成交量略降至 15.74万手，持仓量减少 1708手至 22.64

万手。LME锌高位震荡，周五再创新高点 3444美元/吨，最终收于 3407美元/吨，持仓量降

至 30.92万手。 

上周现货市场维持贴水，截至 19 日，上海 0#锌主流成交于 25910-26080 元/吨，对沪

锌 1802合约贴水 50-贴水 40元/吨附近。冶炼厂惜售；因长单执行原因，贸易商交投积极，

成交较好；锌价下挫而升水无起色，持货商出货意愿不佳，以接货为主，成交转清淡。而下

游采购意愿仍无改善，仅维持刚需采购。天津市场 0#锌锭主流成交于 25740-26210 元/吨，

对沪锌 1802合约贴水由 180-100 元/吨扩大 240-120 元/吨附近，紫金到货较少，报价依旧

坚挺。沪期重心小幅下移，炼厂以长单交付为主，散单出货较少，下游拿货意愿平平，市场

成交货量下降。广东 0#锌主流成交于 25940-25980 元/吨，粤市较沪市升水 40 元/吨左右，

对沪锌主力 1803由平水至升水 20元/吨收窄至贴水 10 元/吨左右。锌价小幅下跌，炼厂出

货正常，贸易以收货交付长单为主，出货者偏少。下游维持刚需，拿货意愿不佳，市场成交

不温不火。LME升水维持在 30美元/吨附近，截至 19日升水报收 23.5美元/吨。LME库存跌

破 18 万吨报收 179975 吨，其中 18 日由欧洲安特卫普仓库前期注销仓单移出贡献；同时新

奥尔良仓库有 9725 吨锌重新注册为仓单，这似乎在证明外界猜测良久的挤仓行为暂时已告

一段落，不过 19 日新奥尔良注销仓单重新回升，与此同时出现大量新的注册仓单，仓单频

繁的进出显示库存游戏还没结束，行情仍有反复。上期所库存逼近 8万吨附近后，涨势略有

放缓，上周增加 291吨至 79342吨。 

行业方面，国际铅锌研究小组(ILZSG)公布的数据显示，去年 11月，全球锌市供应短缺

扩大至 80,100吨，10月修正后为短缺 41,200 吨。去年前 11个月，锌市供应短缺 485,000

吨，上年同期为短缺 206,000吨。SMM调研数据显示，12月压铸锌合金企业环比下降 6.55%,12

月开工率不及 11月，其中有 34%的压铸锌合金企业产量较 11月产量有所下滑，其余企业产

量较 11 月基本持平。进入 12 月，压铸锌合金市场景气较 10、11 月的连续改善氛围有所降

温。临近年末，大部分中小型企业开始集中处理应收账款，赊账发货明显下降，对企业生产

积极性形成一定拖累。 



  金属周报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 5/ 12 

 

上周多头获利止盈，锌价高位回落，周中公布的中国数据向好，市场信心得以提振，后

半周围绕 26000 一线运行。伦锌库存下滑趋势渐缓，19 日新奥尔良注销仓单重新回升，与

此同时出现大量新的注册仓单，仓单频繁的进出显示库存游戏还没结束，行情仍有反复。叠

加现阶段库存水平整体偏低，现货维持高升水，增强多头信心，预计伦锌还有上行空间。国

内方面，下游需求处于淡季，且临近春节，本周进入下游年前采购备库的关键时期，随后将

陆续计划放假停产事宜，后期消费更不可期。考虑到当前高企的锌价将打压下游备库热情，

预计社会库存将继续积压。综合来看，在伦锌的带动下，预计沪锌震荡偏强走势，预计本周

运行区间 25800-26500，密切跟踪伦锌库存及注销仓单变化情况，谨防市场风向转变。本周

宏观关注欧央行及日本央行利率决议对美元指数的冲击。 

 

铅： 

上周主力换月至 1803 合约，周中期价呈现探低反弹走势，重回 19500 一线，最终收于

19570元/吨，周度上涨 1.5%，成交量增至 20.6万手，持仓量增至 42950手。伦铅震荡上行，

创新高点 2630.5美元/吨，最终收于 2586美元/吨，持仓量略降至 12.56 万手。 

上周现货对 1802 合约维持小幅升水，截至 19日，上海市场双燕 19465 元/吨，对 1802

合约升水 30元/吨报价；无锡库火炬 19485元/吨，对 1802合约升水 50元/吨报价；江铜、

金贵 19385元/吨，对 1802合约贴水 50元/吨报价。期盘强势上行，持货商货源较多、报价

则较坚挺，下游询价较多、但畏高情绪明显，整体市场交投转淡。广东市场金沙 19465 元/

吨，对 1802 合约升水 30 元/吨报价，云锡、金贵 19285 元/吨，对 1802 合约贴水 150 元/

吨报价。持货商货源增多、报价则随行就市，下游询价减少、整体交投不及前几日。河南地

区炼厂散单货源普遍缺货，济源再次接到重污染天气红色预警通知，炼厂限产影响大概率将

持续，灵宝炼厂粗铅系统全停、仅余部分电解产量供长单。其他炼厂虽有少量散单，但多当

地消化。安徽地区铜冠铅 19450-19500 元/吨，对 SMM1#铅均价升水 75-125 元/吨报价；湖

南地区宇腾 19375 元/吨，对 SMM1#铅均价平水报价。炼厂散单货源趋紧、报价贴水继续缩

窄，下游询价尚可、但观望情绪较浓，实际接货者略少，整体市场交投一般。19 日，LME

铅升水大幅攀升至 27 美元/吨的高位，而 LME铅库存跌破 14万吨至 139250 吨，注销仓单占

比增至 38.96%，关注伦铅挤仓行情。 

行业方面，国际铅锌小组数据显示,2017 年 11 月，全球铅市供应过剩 15,600 吨，10

月为供应短缺 11,100 吨。去年前 11个月，铅市供应短缺 169,000吨，上年同期为供应过剩

15,000吨。世界金属统计局数据显示,去年 1-11 月期间，全球铅市供应短缺 37.8万吨，2016

年全年为短缺 15.4 万吨。截至 11 月底总库存较截至 2016 年底减少 5.6 万吨。去年前 11

个月，全球原生和次生精炼铅产量为 1,055.2万吨，较上年同期增加 6.3%。1-11 月期间中

国需求较去年同期增加 58.7万吨，占全球总需求 42%以上。美国表观需求同比增加 19.3万

吨。去年 11月，全球精炼铅产量为 88.94万吨，消费量为 90.17万吨。 

上周美元指数再度创新低，中国 GDP 数据高于预期，受此提振,铅价表现偏强，伦铅刷
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新去年 10月以来的高点。上周伦铅注销仓单大增 1.1万吨，刺激伦铅创新高,同时带动国内

铅价上行。国内方面,河南地区持续的重污染天气导致预警升级，导致减排限产仍将延续至

21日，叠加月中开始的炼厂检修,原生铅供应缩减。再生铅原料维持紧张，加之冶炼利润下

降，供应段给到铅价支撑。下游补库需求上升。传言超威在月底前集中采购备库，现货成交

有好转。综合来看,近期铅基本面有所好转,铅价突破前期 19500震荡区间上沿，在强势伦铅

推波助澜作用下,沪铅或延续震荡偏强,考虑到 2月后下游补库意愿的下降，预计铅价上行空

间有限。 

三、金属要闻  

中铝贵州铝厂受煤电紧张影响 关停剩余 17万吨电解铝产能 

钢企安全事故隐患排查治理专项行动即将开启 

力拓全年铁矿石出货量升至纪录新高 

Sherritt提高 Ambatovy镍钴产量指引 

复星国际终止收购 Polyus股份 

宝威控股：Bald Hill 锂矿项目计划一季度开始锂精矿生产 

神雾环保：神雾与中铝的有色合作项目还在持续推进 

杉杉股份控股子公司拟投资 50亿元建锂电池正极材料项目 

哈萨克斯坦 2017年铜、锌及钢铁产量均增加 

中铝包头企业 2017年实现利润 9亿元 

百色铝产业年产氧化铝 840万吨 

2017年中国稀土出口同比增幅下降 

智利预计 2018铜均价上涨 

云南铜业、云铝股份和驰宏锌锗因云南国资委相关事项周四起停牌 

美铝预计全球铝供应将进入短缺状态 

工信部：将以稀有金属部际协调机制形式开展专项督查 

江苏泰州启动固体废物专项整治百日行动 

INSG报告：全球 11月镍市供应缺口缩窄至 8400吨 

12家钢企因环保安全问题被责令整改 

贵州有色产业总资产达 770亿 

BMO认为中国应取消对铜矿的限制和施压 

刚果近日计划调高“钴”出口税率 或将影响全球电动汽车市场 

鞍钢股份 2017年净利预增 251% 

 



  金属周报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 7/ 12 

 

四、相关图表 
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