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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 39000 37000 短期 

ZN 震荡 18200 17500 短期 

PB 震荡 14750 14250 短期 

AU 震荡偏强 293 285 短期 

AG 震荡偏强 4500 4300 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。 

 

 

 

上周日美央行相继出台利率决议，日本央行维持负利率不变，但引入配收益率曲线控制

的新货币刺激框架，上周四凌晨美联储公布维持基准利率不变，并下调长期利率预期，打消

了市场对全球央行将收紧宽松的担忧，资金蜂拥进入市推动各类资产上扬。本周进入国庆节

前的最后一周，市场依然充满期待。从上周五美元反弹，内外盘基本金属强势品种上涨势头

暂缓，弱势品种高位回落来看，金属各品种可能会继续维持分化走势。本周美国将公布二季

度GDP终值和8月个人消费支出数据，耶伦、鲍威尔和布拉德等多位美联储官员将发表讲话；

中国将公布 9月份官方和财新 PMI，以及 8月份工业企业利润；欧洲将公布通胀数据，英国

将公布二季度 GDP 终值。 
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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 37,860  #N/A #N/A 323,262  461,368  元/吨 

LME 铜 4,856  79  1.65      美元/吨 

SHFE 铝 12,495  #N/A #N/A 361,914  572,672  元/吨 

LME 铝 1,637  61  3.84      美元/吨 

SHFE 锌 17,950  #N/A #N/A 478,456  502,886  元/吨 

LME 锌 2,277  60  2.68      美元/吨 

SHFE 铅 14,515  #N/A #N/A 17,972  36,348  元/吨 

LME 铅 1,917  -18  -0.90      美元/吨 

SHFE 镍 82,620  #N/A #N/A 452,962  529,044  元/吨 

LME 镍 10,640  915  9.41      美元/吨 

SHFE 黄金 288.15  #N/A #N/A 174366.00  336516.00  元/克 

COMEX 黄金 1341.10  27.90  2.12      美元/盎司 

SHFE 白银 4394.00  #N/A #N/A 679188.00  655618.00  元/千克 

COMEX 白银 19.775  0.940  4.991      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： 

在中秋节期间伦铜涨势的带动下，节后沪铜跳空高开于 37100 元/吨，并一路缓升，但

减仓上行量能略显不足，周三收出十字星，周四美联储议息会议结束后，多头情绪集中释放，

铜价一举击破 60 日均线后继续高歌猛进，高位摸得 37900 元/吨，截止上周五报收于 37860

元吨，周涨幅为 3.08%。后期多头回归入市，沪指持仓量先抑后扬，成交量明显增加，市场

氛围逐渐转多。而伦铜也在上周四美联储议息会议公布后，前期积累的空头盘集中流出，伦

铜扶摇直上收复 60日均线，盘中触及 4869 美元/吨，刷新六周高位，周涨幅 1.59%.，从全

周来看，持仓减少 1.1 万余手，成交量减少 2.2 万手，伦铜上行主要是依赖空头平仓盘推动。 

现货方面：现货方面，上周现货升水偏坚挺，持货商虽然换现意愿强，但国庆节前的消

费补货预期，令持货商努力维护高升水。周内因交割货源好铜占比多，周内流出增多，好铜

升水上抬受制，被受限于 100-120 元/吨，平水铜货少价挺，升水收紧明显，自升水 80元/

吨逐渐上抬于 110 元/吨，低端进口平水铜低价消化迅速。下游上周初畏高，以按需采购为

主。国内物流因行业规范而出台严管措施造成运费上涨，节前运力紧张，周末时下游补货增

多。但周内仍多以贸易商之间活跃，交易多为换长单。 

行业方面：国际铜业研究组织(ICSG)在其最新的月报中称，全球精炼铜市场 6月短缺

8.3 万吨，5月为短缺 6.9 万吨。ICSG 称，今年前六个月市场共计短缺 30.6 万吨，去年同

期为短缺 5.4 万吨。世界金属统计局(WBMS)周三公布的数据显示，1-7 月全球铜市供应缺口

缩窄至151,000吨，1-6月缺口为197,000吨。随着国内冶炼厂趁着利润诱人之际扩大产能，

铜产量也水涨船高。海关数据显示，前 8个月铜产量增至 550 万吨，为历史同期最高。8月

精铜产量为 74.3 万吨，是至少 6个月新高。中国铜加工费在 7、8月持稳每吨 105 美元，至

少是去年初以来最高水平。 

上周日美央行相继出台利率决议，日本央行维持负利率不变，但引入配收益率曲线控制

的新货币刺激框架，日元兑美元一度跳水，叠加美国新屋开工数据释放出楼市稳健信号，美

元升至 6周高位 96.33，上周四凌晨美联储公布维持基准利率不变，并下调长期利率预期，

美元反转回落至 95附近，美股、美债、黄金、原油齐涨，原油四连阳涨破 46美元/桶。本

周进入国庆节前的最后一周，市场依然充满期待。铜看多氛围偏浓，在加上目前是传统的生

产旺季，铜价有望延续反弹之势。 

本周美国将公布二季度 GDP 终值和 8月个人消费支出数据，耶伦、鲍威尔和布拉德等多

位美联储官员将发表讲话；中国将公布 9月份官方和财新 PMI，以及 8月份工业企业利润；

欧洲将公布通胀数据，英国将公布二季度 GDP 终值。 

 

锌： 

上周沪锌主力探底回升后弱势震荡，最低触及 17450 元/吨，收于 17950 元/吨，周度上
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涨 2.16%，成交量报收 168.37 万手，持仓量报收 22.61 万手。LME 锌探底后企稳，2300 一

线震荡，收于 2276.5 美元/吨，收复前一周跌幅，持仓量降职 2.79 万手。 

截至 9月 23 日，上海、天津地区锌现货较为坚挺，维持升水结构。其中上海市场 0#锌

主流成交价 17980~18050 元/吨，对沪期锌 1611 合约升 80~升 110。炼厂正常出货；贸易商

积极出货，但市场交投一般，以长单交付为主。下游按需采购，成交一般。天津市场 0#锌

锭主流成交于 18100-18810 元/吨，0#普通主流成交于 18100-18120 元/吨。对沪升水 80元/

吨附近。炼厂出货意愿不强，贸易商仍积极报价出货，下游需求走软，暂未展开节前备库，

成交一般。广州地区大量仓单货源流入市场，促使现货贴水持续扩大，0#锌主流成交于

17860-17880 元/吨，对 11 月贴 40 至贴 30 元/吨。贸易商出货积极性高涨，大量仓单货源

流入市场，促使现货贴水持续扩大，但下游按需采购，消化力度有限。LME 锌贴水收窄至 9.75

美元/吨。库存方面，LME 库存连续一个半月减少，截至 9月 22 日，LME 库存较前一周减少

1725 吨至 44.39 万吨；上期所库存自 4 月中旬达到年内高点后，整体维持降势，截至 9 月

14 日减少至 18.53 万吨。 

最新数据显示，2016 年 8 月我国进口锌精矿 9.27 万吨，环比减少 56%，同比减少 68%，

累计同比减少 37%。中国 8 月精炼锌进口 25305 吨，同比降 24.97%，如期保持在低位；1-8 

月精炼锌累计进口 334014 吨，累计同比增幅从 7 月 33%降至 25.75%，虽累计同比仍然增幅

较大，但预计前期大量进口量已被消化，因库存回落。据我的有色网统计显示，至 19 日国

内锌锭社会库存 25.51 万吨，环比大幅减少 1.15 万吨。一方面，中秋期价后锌价高位回调

下游逢低买盘增加，二是冶炼厂有惜售情绪，上海仓库入库减少。 

2016 年锌矿短缺市场已达共识，虽然锌精矿产量在锌价高涨刺激下有回升的预期，但

全球整体锌矿供给缺口仍存。另外 2017 年全球将有近 60万吨锌矿关闭，预计短缺的这种状

态将持续到 2018 年。国内锌矿产量同比下滑，进口锌矿同比大幅减少，精炼锌产量持平或

小幅减少。当前锌现货升水坚挺，两大交易所库存维持减少，均对锌价构成支撑。目前市场

对下游需求观点存在分歧，从近期现货市场表现来看，下游未出现明显备货情况，也仅逢锌

价回调时成交回暖。整体看，多空因素交织，盘面走势纠结，多空持仓基本势均力敌，短期

难破震荡走势，预计期价将继续围绕万八一线运行。本周重点关注美国二季度 GDP 终值和 8

月个人消费支出数据，耶伦、鲍威尔和布拉德等多位美联储官员将发表讲话；中国 9月份官

方与财新 PMI，以及 8月份工业企业利润；欧洲将公布通胀数据，英国将公布二季度 GDP 终

值。另外，国庆假期将至，注意风险防范。 

 

铅： 

上周沪铅主力 1611 合约期价反弹至前高，收于 14515 元/吨，成交量报收 65046 手，持

仓量增至 21696 手。LME 铅冲高回落，最高至 1988 美元/吨，收于 1917 美元/吨，持仓量增

至 13.3 万手。 

下游节前备货，市场货源偏紧，上海、广州现货维持升水，河南地区现货贴水至小幅升
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水。截至 9月 23 日，上海市场驰宏铅现货、豫光仓单听闻报价 14700 元/吨，对 1611 合约

升水 200 元/吨附近，铜冠铅报价 14550-14570 元/吨，对 1610 合约升水 30-50 元/吨，双燕

对 1611 升水 20元/吨，白银对 1611 合约贴水 50 元/吨。沪市持货商正常报价，市场货源趋

紧，十一长假临近，又逢周末，下游备货需求稍有释放，市场交投有所改善。广东 YY 铅、

CY 铅成交于 14550 元/吨，对 1611 合约升水 50元/吨附近。YT 对 1610 合约升水 20 元/吨，

暂未听闻成交。西科对 1610 合约贴水 60-80 元/吨报价。广东市场现货货源依旧紧张，市场

报价稍有增加，活跃度稍有提高。河南地区听闻个别交割品牌报价 14800 元/吨，少量成交，

其他小厂报价 14360-14520 元/吨，对 SMM 均价贴水 140 元/吨至升水 20元/吨附近，与昨日

基本持平，暂未听闻成交，炼厂以满足长单供应为主，节前市场货源紧张情况或将延续。库

存方面，前一周 LME 铅库存小幅增加 3175 吨至 19.1 万吨，上期所库存自 7月末以来维持减

少，截至 9月 14 日降至 40470 吨。 

海关数据显示，8月进口铅矿 15.25 万吨，同比增加 15.25%。1-8 月累计进口 92.35 万

吨，同比减少 10.13%。 

基本面，今年受铅锌伴生矿的影响，铅矿供应紧张的态势有所凸显。9 月份，天气转凉，

将增加铅酸蓄电池需求，提振铅价。盘面看， 沪铅多空分歧加剧，后期调整压力加大，国

庆假期前预计多头或止盈避险，预计 14500 附近偏弱震荡。 

 

三、金属要闻 

进口需求现好转迹象 铜价再迎反弹 

巴克莱：中国经济数据给铜价上涨“大开绿灯” 

基础设施投资加快 中国铜需求继续旺盛 

道真发现超大型铝土矿 

俄铝料明年铝价将持稳于 1600-1700 美元 

菲律宾或关闭更多矿场 忧影响全球镍供应 

纽蒙特矿业 CEO 称到第四季才能完成印尼 Batu Hijau 铜矿股权出售 

江铜铜加工提质增效抢占高地 “出血点”变“盈利点” 

中国 8月铜及铅产量同比增长 铝及锌产量同比下滑 

遵义铝业 30 万吨电解升级改造项目开工 

菲律宾或再关数家矿场 外电：将致对华镍供应中断 

WBMS：1-7 月全球铜市供应缺口为 15.1 万吨 

ICSG：6 月全球精炼铜市场供应短缺 8.3 万吨 

海亮股份拟增 27.5 万吨铜管产能 拓展国际市场 

菲律宾确定将暂停十多个矿场的运营 名单将于 26日揭晓 

Dajcor 铝业公司计划投资 1000 万加币扩建 
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必和必拓：铜短期前景并不乐观 中长期趋势依然积极 

麦格理：铝产量掌控权持续自西向东转移 

冬瓜山铜矿新增百万元矿产 

本月迎七大电网建设工程投产 惠及东莞多个镇区 

河津发力氧化铝和电解铝深加工产业 升级传统工业 

新疆发现超大型铅锌矿 资源储量近 1900 万吨 

不止投行业务 高盛的麻烦还有大宗商品交易 

达矿业开发赞比亚铜矿带优质铜（钴）矿资源 

运输不畅库存大减引爆铝行情 升贴水创历史新高铝价暴涨 

百矿集团煤电铝一体化项目 1万吨精铝工程开工 

淡水河谷公司拒绝放松镍砂出口政策 

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 2016-9-23 
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 4,806  37,840  38,166  6.6694  -326  7.87  7.94  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
60  1 个月 4,806  37,840  38,323  6.6969  -483  7.87  7.97  

增值税率  17% 2 个月 4,806  37,840  38,323  6.6969  -483  7.87  7.97  

进口关税税率  0% 3 个月 4,806  37,840  38,548  6.7364  -708  7.87  8.02  

出口关税税率  5% 4 个月 4,806  37,840  38,548  6.7364  -708  7.87  8.02  

杂费(元/吨) 200 5 个月 4,806  37,840  38,821  6.7844  -981  7.87  8.08  

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 2016-9-23 
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 2,287  18,020  18,813  6.6694  -793  7.88  8.23  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
62.5  1 个月 2,285  17,940  18,877  6.6969  -937  7.85  8.26  

增值税率  17% 2 个月 2,288  17,950  18,897  6.6969  -947  7.85  8.26  

进口关税税率  1% 3 个月 2,292  17,950  19,039  6.7364  -1,089  7.83  8.31  

出口关税税率  5% 4 个月 2,295  12,450  19,065  6.7364  -6,615  5.43  8.31  

杂费(元/吨) 300 5 个月 2,297  17,945  19,212  6.7844  -1,267  7.81  8.37  
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      表 内外盘铅远期价格套利测算 

测算日期 2016-9-23 
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 1,911  14,500  15,854  6.6694  -1,354  7.59  8.30  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
12.5  1 个月 1,912  14,460  15,924  6.6969  -1,464  7.56  8.33  

增值税率  17% 2 个月 1,916  14,515  15,953  6.6969  -1,438  7.58  8.33  

进口关税税率  0% 3 个月 1,920  14,495  16,078  6.7364  -1,583  7.55  8.38  

出口关税税率  5% 4 个月 1,923  12,900  16,105  6.7364  -3,205  6.71  8.38  

杂费(元/吨) 200 5 个月 1,925  14,520  16,230  6.7844  -1,710  7.54  8.43  

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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