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品种 方向 压力价位 支撑价位 交易周期 

CU 震荡 52000 51000 短期 

ZN 震荡 23900 23300 短期 

PB 震荡偏强 20225 19270 短期 

AU 震荡 275 270 短期 

AG 震荡 3780 3700 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。 

 

 

 

上周中美贸易紧张局势有所缓和，但特朗普表态变化无常，美国贸易政策的不确定性依

旧较高，时而再度引发市场对贸易问题的担忧，扰动市场情绪。盘面上，有色金属延续分化

状态，镍铅表现强势，铜锡窄幅震荡，锌铝表现较为疲软。周中美联储 5月会议纪要总体略

偏鸽派，打压未来的加息预期。不过美国数据向好，加之非美元货币走弱，支撑美元整体维

持高位震荡。周日公布的中国 4月规模以上工业企业利润增幅创六个月最大，预计将提振金

属走势。本周宏观关注中国 5月官方制造业级非制造业 PMI、美联储经济褐皮书、美国 5月

非农及 PCE 数据，另外关注欧元区各国的 GDP、CPI 等数据。5月 28日美国因阵亡将士纪念

市休市，英国因春季银行假日休市。 
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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 51,490  200  0.39  301,100  715,470  元/吨 

LME 铜 6,858  34  0.50      美元/吨 

SHFE 铝 14,825  -15  -0.10  296,524  644,856  元/吨 

LME 铝 2,267  2  0.07      美元/吨 

SHFE 锌 23,690  -35  -0.15  440,176  479,470  元/吨 

LME 锌 3,053  -45  -1.44      美元/吨 

SHFE 铅 19,995  330  1.68  136,324  129,488  元/吨 

LME 铅 2,438  102  4.37      美元/吨 

SHFE 镍 109,880  -360  -0.33  1,309,076  745,526  元/吨 

LME 镍 14,740  105  0.72      美元/吨 

SHFE 黄金 273.55  3.25  1.20  149434.00  351192.00  元/克 

COMEX 黄金 1309.60  17.90  1.39      美元/盎司 

SHFE 白银 3750.00  21.00  0.56  369718.00  805094.00  元/千克 

COMEX 白银 16.685  0.220  1.336      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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上周铜价整体仍维持区间震荡格局，波幅略有扩大。上周初中美和解消息提振投资者信

心，美元回调，伦铜连续两日收阳，攀升至周内高点 6999 美元/吨。伦铜高位引来获利回吐，

加之美元大幅返升，伦铜上周三单日大跌 1.84%，探至低点 6805 美元/吨，获得整数关口的

支撑后缓步回升于 6850-6900 美元区间。截止上周五，伦铜报收于 6858 美元/吨，周涨幅为

0.5%。沪期铜紧跟外盘走势多处跳空，整体呈冲高回落态势。上周初沪期铜立足 51000 元/

吨连续上扬，上摸周内高点52180元/吨后回吐涨幅，冲高回落于51350元/吨一线震荡整理。

上周内沪铜指数成交量提高至 30 万手/日以上，较上周明显提升。 

现货方面：上周初中美贸易战和解，市场风险降低，市场看多情绪明显提高，加上贸易

商长单交付需求踊跃，使持货商挺价情绪高涨，报价贴水 50元-升水 20 元/吨。但高盘面以

及升水状态令货源涌出，且换现意愿大增，下游保持刚需接货，25 日月度长单交易基本进

入尾声，现货的挺价如昙花一现，报价一路下调至贴水 110-30 元/吨后陷入僵持状态。周后

市场交易多为当月发票的需求者，当月票与下月票之间价差在 20元/吨左右，下月票货源增

多，可压价空间大。 

行业方面：国际铜业研究组织(ICSG)周一发布最新月报显示，今年 2月全球精炼铜市场

供应过剩 8.6 万吨，1月过剩 2.3 万吨。ICSG 报告称，今年前两个月，全球精炼铜市场供应

过剩 10.9 万吨，去年同期过剩 12.5 万吨。报告亦显示，全球 2月精炼铜产量为 186 万吨，

消费量为 178 万吨。中国 2月保税铜库存过剩 8.9 万吨，1月过剩 1.8 万吨。 

中国海关数据显示，中国4月废铜进口量为18万吨，同比减少36.7%，环比亦减少19.27%，

单月进口量创下 1997 年 7月来新低（2018 年 2月废铜进口量为 129817 吨）。今年 1-4 月废

铜进口累计量为 74万吨，同比下滑 38.5%。今年来我国废铜获批量已开始呈大幅下降趋势，

此前我国也正式发布废铜进口禁令文件，意味着 2018 年 12 月 31 日之后，以回收铜为主的

废电机等（包括废电机、电线、电缆、五金电器）的铜产品从“限制”调为“禁止”进口。

预计国内废铜供应将持续紧张。 

上周印度 Vedanta 资源公司旗下 Tamil Nadu 邦的一座铜冶炼厂发生群众示威活动，已

经导致至少 9人死亡。印度政府表示，正在考虑将 Vedanta 资源公司旗下 Tamil Nadu 邦的

大型铜冶炼厂永久性关闭。该铜冶炼厂为印度境内最大的铜厂，年产铜 400,000 吨，已经关

闭逾 50 天。Tuticorinli 炼厂的关停在供应端给中国现货市场带来补给，贸易商出货力度

有所上升，现货 TC 水涨船高，上周现货铜精矿 TC 已达 75-82 美元/吨之间，预计近期进口

铜精矿 TC将会保持小幅上涨。 

刚果公布矿业法改革条款，新矿业法的实施法案最晚将在 6月 9日生效。据统计，共有

18 处内容有所创新。其中包括：立即对所有采矿者实施新的税收及关税条款；确保税收体

制的稳定性，由原来的 10 年不变改为 5 年不变；提高矿产的特许使用费，金、铜等普通金

属由 2%提高到 3.5%，而像钴一样的战略性金属由 2%上涨到 10%；对超额利润征收 50%的税。 

路透社报道，力拓正在与印尼国有企业亚沙汉铝业谈判出售 Grasberg 铜金矿权益一事。
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力拓可能接受以 3.5 亿美元的价格转让其在 Grasberg 的股份。Grasberg 铜金矿由自由港子

公司 PT-FI 运营，一旦股权转让落地，自由港获得的采矿许可更加牢固，因此有望加大对

Grasberg 地下开采项目的投入。 

据 SMM 调研数据显示，4月废铜制杆企业开工率为 72.12%，预计 5月开工率为 69.64%，

环比下降 2.48%。SMM 调研样本涵括产能 101.5 万吨，约占全国设备产能近半，主要分布于

河南、江西、广东、河北、湖南、江苏等废铜制杆企业分布集中地区。 

库存方面：LME 上周减少 8025 吨，SHFE 减少 119 吨，保税区增加 2.1 万吨。全球四地

库存合计约 127.9 万吨，较上周增加 0.03 万吨。 

上周初中美谈判取得进展，达成共识不打贸易战，然特朗普嘴炮不断，“特金会”先取

消再恢复，使得全球不确定性增强，美元指数突破 94 美元；虽有中东地缘政治危机持续，

然 EIA 库存意外录增，令市场重新评估原油供需关系，原油高位回落跌破 70美元/桶，基本

金属除铅表现炫目刺激外，其他金属基本呈现区间震荡格局。近期国内现货市场表现一般，

沪铜库存去库力度不足。总体看来看，基本面供需矛盾仍然不突出，铜价跟随宏观情绪而动，

波动率逐渐下降。预计本周铜价表现仍将维持震荡偏弱走势，主要波动区间在 51000-52000

之间。 

 

锌： 

上周沪锌主力 1807 期价探底回升，周中跌破 23500 一线，最低至 23285 元/吨，最终收

至 23690 元/吨，周度下跌 0.15%，成交量降至 176.54 万手,持仓量增至 24.63 万手。伦锌

大幅下挫后震荡修整,周中最低触及 3001 美元/吨，最终收至 3052.5 美元/吨，持仓量略增

至 29.12 万手。 

行业方面,世界金属统计局公布的报告显示，2018 年 1-3 月全球精炼锌产量同比下滑

0.3%，消费量下滑 6.8%，全球锌市供应过剩 17.6 万吨，而 2017 年全年为缺口 48.5 万吨。

中国需求同比减少2.0%，1-3月中国精炼锌产量同比下滑4.1%，中国3月份进口量为3.48 万

吨，1-3 月总计为 13.98 万吨，较去年同期增加 8.18 万吨。 

上周现货升水仍坚挺，截至 5 月 25 日，上海 0#锌主流成交于 23810-23930 元/吨，对

沪锌 1806 合约报价升水 90-110 元/吨。部分炼厂仍惜售不出，市场交投氛围较淡，日内结

算，长单执行完毕，市场以出货为主，下月票货源陆续流出，报价较本月票略低 10 元/吨左

右，而下游逢涨观望，询价为主，适量采购，整体成交氛围较淡。广东 0#锌主流成交于

23880-23930 元/吨，粤市较沪市升水 10元/吨附近，价差基本持平，对沪锌 1807 合约升水

320--350 元/吨附近，升水扩大 30元/吨左右。炼厂以长单交付为主，市场货源偏紧，贸易

商出货一般，下游入市有所拿货，成交货量小幅下滑，市场整体成交一般。天津市场 0#锌

锭主流成交于 23770-24920 元/吨，对沪锌 1806 合约升水 80-120 元/吨附近，升水持平，沪

津价差继续保持平水状态。炼厂出货正常，贸易商以出货为主，下游入市询价但拿货意愿仍

旧平平，观望情绪占主导。自 4月 27 日起 LME 锌库存连续小幅下滑，截止至 5月 25 日，库
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存降至 22.915 万吨，自 3月 23日上期所库存由 15.93 万吨降至 80410 吨，社会库存连续两

周下滑，截至 5月 25 日，库存降至 14.7 万吨，环比减少 0.97 万吨。 

上周中美贸易冲突有所缓和，市场风险偏好增加，美元维持偏强走势，对金属略有施压。

短期来看，沪伦比价上涨，进口窗口临近开启，少量货源流入，不过目前保税区清关数量较

为有限，短期对市场冲击不大。5月，下游镀锌受环保及成品库略有积压的影响，后期开工

或小幅下滑，同时，氧化锌受环保影响，开工或下滑明显，减少对锌的需求。目前锌被作为

镍、铅等多头品种的对冲而被抛售，震荡重心下滑。近日召开的 SMM 铅锌峰会上显示，69.77%

的人认为 2018 年下半年锌价区间 21000-24000 元/吨，40.52%的人认为 2018 年年内精炼锌

进口量能实现 1-2%的增长。目前现货升水较为坚挺，国内包括河南豫光在内的冶炼企业进

行集中检修，加之上期所库存持续下滑，仍支撑锌价。整体来看，多空双方整体维持僵持，

维持区间 23300-23900 运行。 

 

铅： 

上周沪铅主力换月至 1807 合约，周一开于 19090 元/吨，多头发力推动期价上行，于周

三修整后再度走高，周五录得最高价 20335 元/吨后收于 19995 元/吨，收倒锤子线，主力获

利了结意愿明显，成交量增 14.2 万手至 38.3 万手，持仓量增 20254 手至 78102 手。伦铅上

周冲高回落，报收 2437.5 美元/吨，持仓量增 2650 手至 11.8 万手。 

上周现货铅主流成交在 19895-20500 元/吨。原生铅炼厂散单挺价出货，报价维持对

SMM1#铅均价平水到升水 100 元/吨；贸易市场虽库存不多，但铅价大涨，持货商出货积极性

上升，至周五报价转至对沪期铅 1806 合约贴水 100 到升水 50 元/吨；再生铅市场环保影响

稍缓，再生铅炼厂出货积极性上升，再生精铅成交价降至对 SMM1#铅均价平水附近到厂；下

游方面，蓄电池市场需求一般，同时铅价高企，下游接货谨慎且趋于观望，其中部分采购量

转向再生铅。截止至 2018 年 05 月 25 日，上海期货交易所精炼铅库存为 12,676 吨，较上一

周减少2,782吨，LME铅库存为133,950吨，较上一交易日增加650吨，注销仓单占比为45.50%。

主因再生铅市场环保形势严峻，因中央环保督查“回头看”，以致再生铅炼厂复工延期，下

游采购需求继续流向原生铅。当前原生铅炼厂货源持续紧张，持货商补库困难，同时再生铅

市场环保暂难缓解。 

行业方面，国家统计局数据 4 月铅产量同比上升 2.4%至 38.1 万吨；1-4 月总产量为

156.3 万吨，同比增加 7.8%；据 ILZSG 数据表明，2018 年第一季度全球精炼铅金属需求超

过供应 3.7 万吨。同期，总库存水平下降了 2.6 万吨。全球铅矿产量与 2017 年第一季度相

比增长 8.9％，主要是由于中国，摩洛哥和土耳其的产量增加。精炼铅全球产量增长 3.4％，

主要受中国经济增长 4.6％的影响。全球精炼铅用量增长 4.0％，主要是由于中国和美国的

表观需求分别上涨 7.1％和 4.6％。SMM 调研了解各地再生铅环保形势仍然严峻，部分地区

环保影响将持续至 6月。因上周各地再生铅环保检查力度仍较强，上周再生铅仍存在地域性

紧缺情况。 
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宏观方面上周中美贸易战停火，美联储会议纪要偏鸽，特朗普致信金正恩取消“金特会”，

美元踉跄上行，表现强势，本周重点关注各国 PMI 数据。铅在目前供应偏紧，叠加消费预期

回暖的情形下预计库存仍难出现明显拐点，偏低的库存将持续对铅价构成支撑，需要关注进

口铅的流入和再生铅恢复的情况，盘面上期价高位走软，显示出多头获利了结迹象，下周沪

铅主力 1807 运行区间或为 19270-20225 元/吨。 

三、金属要闻 

ICSG：全球 2月份精炼铜市场供应过剩为 8.6 万吨 

青海省将重点促进锂电产业发展 推进储能应用 

嘉能可据称接近与雪佛龙达成交易 以 10亿美元收购后者南部非洲资产 

Goldcorp 欲在秘鲁和内华达州寻找黄金资源 

澳大利亚 AMC 矿业公司在几内亚铝土矿项目《矿业协议》修订补充协议获得议会批准 

力拓可能接受以 3.5 亿美元的价格转让其在 Grasberg 的股份 

彭博：未来钴供应风险加 

财政部：降低汽车整车及零部件进口关税 

中金公司：进口关税下降料使中国汽车行业利润缩水 8%-20% 

*ST 钒钛行业变更有色金属冶炼及压延加工业 

印度一铜炼厂附近发生示威 警方开火已导致 9人死亡 

诺贝丽斯翻倍扩容在华汽车用铝年产量 

云南昭通水电铝加工一体化项目预计 6月通电投产 

山西中铝华润有限公司轻合金一期项目投产 

合盛硅业：鄯善工厂石墨电极项目预计 6月全部投产 

印度一铜炼厂附近发生示威 警方开火已导致 9人死亡 

诺贝丽斯翻倍扩容在华汽车用铝年产量 

云南昭通水电铝加工一体化项目预计 6月通电投产 

山西中铝华润有限公司轻合金一期项目投产 

合盛硅业：鄯善工厂石墨电极项目预计 6月全部投产 
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四、相关图表 
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沪铜跨期价差（当月-连三） 
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沪铅跨期价差（当月-连三） 
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LME铜升贴水（0-3） 
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LME锌升贴水(0-3) 
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LME铅升贴水（3-15） 
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表 内外盘铜远期价格套利测算 

测算日期 2018-5-25 
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 6,862  51,355  51,652  6.3917  -297  7.48  7.53  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
78  1 个月 6,869  51,330  51,774  6.4005  -444  7.47  7.54  

增值税率  16% 2 个月 6,876  51,330  51,823  6.4005  -493  7.47  7.54  

进口关税税率  0% 3 个月 6,884  51,490  52,057  6.4221  -567  7.48  7.56  

出口关税税率  5% 4 个月 6,893  51,670  52,126  6.4221  -456  7.50  7.56  

杂费(元/吨) 200 5 个月 6,900  51,850  52,380  6.4466  -530  7.51  7.59  

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

测算日期 2018-5-25 
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 3,047  23,860  24,166  6.3917  -306  7.83  7.93  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
140.0  1 个月 3,054  23,570  24,247  6.4005  -677  7.72  7.94  

增值税率  16% 2 个月 3,049  23,570  24,214  6.4005  -644  7.73  7.94  

进口关税税率  1% 3 个月 3,049  23,450  24,295  6.4221  -845  7.69  7.97  

出口关税税率  5% 4 个月 3,050  23,380  24,302  6.4221  -922  7.67  7.97  

杂费(元/吨) 300 5 个月 3,049  23,340  24,386  6.4466  -1,046  7.65  8.00  

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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免责声明 

本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、转载以及向

第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公开可获得资料，金源期

货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责

任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或需要。客户

应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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