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品种 方向 压力价位 支撑价位 交易周期 

CU 震荡偏弱 46000 44000 短期 

ZN 震荡偏弱 22600 22000 短期 

PB 震荡 16400 15800 短期 

AU 震荡偏强 288 280 短期 

AG 震荡偏强 4200 4100 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。 

 

 

 

上周美联储公布的会议纪要显示，美联储有可能于 6月加息。此外，美联储还就缩减其 

4.5 万亿美元资产负债表达成共识，预计于今年晚些时候开启缩表。不过受制于特朗普的政

治风险动荡，使得美元指数于 97 附近低位盘整。另外，原油在 OPEC 会议延续减产的预期中

强劲反弹攀高 52 美元/桶，给予基本金属强力支持。随后，油价利多出尽走弱，美元止跌向

上，基本金属大多表现出冲高回落的走势。在周末发达国家 G7 峰会上，西方七国未能就气

候变化这一重大议题达成一致，特朗普表态美国或放弃《巴黎气候协定》，德国总理默克尔

呼吁“欧洲不能再依靠美国”，或意味着跨大西洋联盟正在分裂。另外，意大利可能提前大

选引发市场避险情绪，基金属承压走跌。本周重点关注周三中国 5月官方 PMI、欧元区 5月

CPI 同比初值，周四中国 5 月财新制造业 PMI，周五美国 5 月非农数据。另外需关注美国各

联储主席的讲话，关注官员透露出的政策信号。 
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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 46,000  200  0.44  423,956  578,398  元/吨 

LME 铜 5,662  -56  -0.98      美元/吨 

SHFE 铝 14,085  95  0.68  265,360  594,902  元/吨 

LME 铝 1,952  14  0.70      美元/吨 

SHFE 锌 22,315  120  0.54  798,680  643,034  元/吨 

LME 锌 2,645  -3  -0.09      美元/吨 

SHFE 铅 15,980  250  1.59  71,474  72,788  元/吨 

LME 铅 2,123  23  1.10      美元/吨 

SHFE 镍 75,200  -2,650  -3.40  412,802  588,998  元/吨 

LME 镍 9,085  -315  -3.35      美元/吨 

SHFE 黄金 283.35  0.05  0.02  114336.00  288744.00  元/克 

COMEX 黄金 1270.10  9.60  0.76      美元/盎司 

SHFE 白银 4125.00  15.00  0.36  232798.00  553424.00  元/千克 

COMEX 白银 17.340  0.185  1.078      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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上周铜价先扬后抑，走势依然震荡。上周初伦铜在空头平仓的推动下大幅上扬，最高录

得 5724.5 美元/吨，而后在上方 60日均线的压力下，宽幅震荡，下方 20 日均线上抬支撑，

收出长下影线，全周稳中有升，周线收十字线，持仓量增加 6600 余手，成交量至 6.3 万余

手。国内方面，沪铜在伦铜涨势的带动下，跳空高开于 45570 元/吨，周内沪铜上有 40日均

线的压力, 下有 20 日均线的支撑, 表现弱于伦铜，基本呈现高开低走态势，空头短线操作，

铜价维持高位震荡状态, 周持仓减少 2.4 万手, 成交量达 122 万手。 

现货市场：上周初由于大型贸易商低价抛货，电解铜一度贴水被迫扩大至 90元/吨-30

元/吨。但由于临近端午，下游存在备货预期，且在周末前大多企业必须逐步进入月度结算

状态，票据因素主导市场报价，在结束低价货源抛售后，持货商普遍出现挺价出货现象，贴

水收缩至贴水 70 元/吨-贴水 10元/吨。周后随着临近假日，持货商出货意愿增加，市场逐

步显现供大于求的格局，贴水再度扩张至贴水 90元/吨-贴水 30 元/吨区间。周内下游节前

备货持续稳定，贸易商因假日因素以及月末资金限制，抑制其投机入市积极性，周内下游消

费买量为市场交易主要贡献者。 

行业方面：国际铜业研究小组(ICSG)在其最新的月度报告中称，今年 2月全球精炼铜市

场供应过剩 93,000 吨，1月为过剩 55,000 吨。自由港麦克默伦铜金公司（Freeport 

McMoRanInc）旗下印尼公司 Grasberg 矿场的工会领导人上周六称，该矿大约 9000 名矿工将

连续第二个月罢工。智利政府周二公布，智利 4月铜产量为 429,241 吨，较上年同期的

436,902 吨下降 1.8%。1-4 月铜产量总计 1,636,887 吨。5月 25 日，在第十四届上海衍生品

市场论坛之有色分论坛上，英国商品研究局铜部高级分析师 Erik Heimlich 表示：由于铜矿

品味下降、资源枯竭，全球在产铜矿的产量将按 1%的年均增速下跌至 2025 年。只要全球需

求能够保持年均 2%的增速，结构性短缺就不可避免。不过，结构性短缺将带动铜价复苏。

德国商业银行（Commerzbank）周二公布的报告显示，预计 2017 年全球铜均价为每吨 5,650

美元，明年为 5,850 美元。据智利国家铜业委员会（Cochilco）对 14位专家的问卷调查，

2017 年国际铜均价预计 2.60 美元/磅，最高 2.75 美元/磅，最低 2.50 美元/磅。而去年 10

月份的调查结果为 2.22 美元/磅。14 位专家中有 11位预测今年铜市场将出现短缺，平均为

15.1 万吨，而另外 3位专家预测为过剩 18.3 万吨。 

特朗普的政治风险动荡令美元指数于 97附近低位盘整，原油在 OPEC 会议延续减产的预

期中强劲反弹攀高 52 美元/桶，给予基本金属强力支持，各金属纷纷摆脱之前的徘徊震荡区

间，大多走出反弹格局。美国第一季度实际 GDP 年化季率修正值好于预期和前值，美元略受

提振。欧央行行长德拉基讲话基调继续鸽派，认为欧元区仍需非常宽松的货币环境，令市场

大失所望，欧元的顺势回落也支撑美元返升。希腊债务问题引发的担忧，也施压欧元表现。

中国 1-4 月全国规模以上工业企业实现利润总额 22780.3 亿元，同比增长 24.4%，增速比 1-3

月份放缓 3.9%。今晨公布的中国 5月官方制造业 PMI 51.2，持平前值。端午节期间，LME

基本金属受制上方均线压制大多走弱，沪市金属各品种上方也面临均线压力，近期整体走弱

的中国经济数据料将加大市场对中国经济下行压力的预期，从而加剧基本金属市场的疲弱气
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氛，预计今日沪期铜或低开补跌。数据面除中国 5月官方制造业 PMI 数据之外，欧德法 5

月 CPI 年率以及美国 4 月未决房屋销售情况也值得关注。周五将公布的美国 5月非农就业数

据是关注的焦点。 

 

锌： 

上周沪锌主力 1707 合约期价反弹后高位震荡，周度上涨 4.13%，收于 22315 元/吨，成

交量小幅增长至 342.54 万手，持仓量维持在 30.44 万手附近。LME 锌横盘震荡运行，收于

2644.5 美元/吨，持仓量增至 27.71 万手。 

现货市场，周内沪粤现货升水快速回落，市场人气承压，抑制锌价。上海市场 0#现锌

对沪锌1706合约升水80-210元/吨，较前周收窄260-310元/吨附近。周初锌价上涨逾23000

元/吨，炼厂逢高积极出货，加之进口锌流入市场，流通货源略增；月末持货商资金偏紧，

出货换现为主，下游节前刚需补库，成交较持平。天津市场 0#现锌对沪锌 1706 合约升水 50

元/吨附近，对沪自周初 200 元/吨附近贴水逐步收窄至 50元/吨附近。炼厂出货正常，由于

天津环保压力消退，叠加假期因素，下游询价积极性渐增，成交较之前小幅改善。广东市场

0#现锌对沪锌 1706 合约自周初 300 元/吨附近高升水，快速滑落至平水附近，粤市对沪市贴

水 80-100 元/吨左右。部分炼厂检修结束，出货略增，加之持货商月底资金紧张，周内抛货

增加，粤市流通现货升水迅速收窄。周五下游节前拿货积极性有所改善，整体成交尚可。LME

锌贴水快速收窄，截至 5 月 26 日，贴水 9 美元/吨。库存方面，LME 锌库存维持小幅减少，

截至 5 月 26 日，库存报收 33.42 万吨，处于 09 年低位，5 月 26 日，上期所库存快速下滑

至 7.83 万吨。 

行业方面，根据 ILZSG 报告显示，全球 3 月份锌市场供应缺口为 4.66 万吨，2 月为过

剩 4.03 万吨。1-3 月份，全球锌市场供应短缺 6000 吨，去年同期过剩 3000 吨。其中，1-3 

月份全球锌矿产量增加至 329.8 万吨，较去年同期增加 11%。1-3 月份全球精炼锌产量 340.6 

万吨，较去年同期 331.8 万吨有小幅回升。1-3 月份全球精炼锌消费量 341.2 万吨，去年同 

期为 331.5 万吨。此外，3月份消费者、生产商及交易所锌锭库存降至 135.69 万吨，2月份

为 139.13 万吨。根据海关数据显示，4月国内锌矿进口量 21.0712 万吨，环比 3月份高点

回落了 26.7%，但当月同比仍大幅增加了 43.2%。1-4 月累计进口 91.33 万吨，累计同比回

升了14.7%。数据显示了3、4月份锌矿进口开始呈现回升态势。4月份国内精炼锌进口4.7469 

万吨，当月同比大幅增加 21.38%。1-4 月累计进口 10.5455 万吨，累计同比下滑 52.09%。4

月精炼锌进口量当月环比和当月同比出现增长，主要受进口亏损收窄以及国内 4月冶炼检修

高峰所影响。据了解，5 月 19 日天津环保局发文，通知一些规模以上的企业恢复生产。根

据 SMM 报道，截止目前，天津大邱庄 5 家大中型镀锌企业已恢复生产，产线开工率恢复至

2/3，其余 20 家小型镀锌厂环评尚未过关，仍处于停产中。同时，5 月 21 日起，邯郸及霸

州等地镀锌企业大部分已复产。 

基本面看，全球精矿供应在恢复，国内产量受环保影响恢复速度较慢，但进口矿环比在
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增加，港口精矿库存和冶炼厂内原料库存有回升。5月份部分冶炼厂延续检修，精炼锌产量

有所控制，不过随着现货盈利扩大，将吸引更多的锌锭流入，使得近周现货对近月升水大幅

回落，短期供应端支撑有望减退，锌价反弹受限。不过近日天津镀锌企业环保风暴减退，下

游部分镀锌企业开工恢复，对锌价仍构成支撑。整体看，多空因素交织，预计期价震荡偏弱

走势，关注下方 22000 一线支撑。 

 

铅： 

上周沪铅主力换月至 1707 合约，期价呈现小幅震荡上行走势，周中突破万六一线，最

终收于 15980 元/吨，成交量增至 23.92 万手，持仓量增至 42692 手。LME 铅维持低位运行，

周中探底 2070 美元/吨，最终收于 2123 美元/吨，持仓量降至 10.18 万手。 

前一周现货主流成交 15700-15980 元/吨。因铅价企稳回升，逐渐走回至万六整数关口，

市场偏空氛围渐散，贸易商报价积极，冶炼厂因成品库存缩减，出货长单为主，散单低价惜

售，下游原料采购情绪好转、散单采购量较前期明显增长。下游消费在年中存有一定上升预

期，预计本周市场交投将进一步好转。而安徽地区再生铅炼厂预计月底复产，精铅市场供应

或有所增长，再生精铅运行于 15700-16100 元/吨。LME 铅库存转为回落之势，截至 5月 26

日，库存下滑至 18.29 万吨，较周初减少 325 吨。上期所库存转为小幅减少，截至 5月 26

日，库存下降至 82968 吨。 

行业方面，根据 ILZSG 报告显示，3月份全球铅市场由 2月份的过剩 9800 吨转为短缺 

3.72 万吨。1-3 月份全球铅市场供应短缺 4.4 万吨，去年同期为过剩 1.5 万吨。根据海关数

据显示，4月国内精炼铅进口量 9027 吨，累计 3.2824 万吨，4月进口量延续 2、3月份的偏

高水平。据了解，“一带一路”会议期间，河南部分限产的原生铅企业，已于前一周末开始

复产，这将使得短期国内原生铅供应过剩压力上升。根据 SMM 报道，电动蓄电池两大龙头企

业接连通知上调成品电池售价，从而使得电动蓄电池市场悲观情绪有所缓和，并带动经销商

逢低备库，近日电池订单出现好转。 

基本面看，河南限产的原生铅企业已逐渐复产，将使得短期国内铅供应过剩压力再度增

加。不过，电动蓄电池两大龙头企业接连通知上调成品电池售价，加之节前备货影响，下游

逢低补库有所增加，且对后期悲观态度稍有缓解。盘面看，主力 1707 合约走势平稳，下方

15800 元/吨支撑较强，而上方 16000 元/吨整数关口亦有较大阻力，料沪期铅继续万六整数

关口附近蓄势整固，短期或运行于 15750-16350 元/吨。 

三、金属要闻  

国家规划的中国 9大铜矿区 江铜就独占 2矿区 

再生铅产业结构不断优化 废铅酸蓄电池回收网络建设进程加快 

韦丹塔：将扩产铜、锌供应并寻求并购机会 

自由港：Grasberg 铜矿产量计划无惧罢工延长 

镍矿石供应短缺 必和必拓申请在西澳开发新的镍矿 
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一季度拉美国家进口中国钢材同比增长 8% 

ILZSG：3月全球铅市供应转为短缺 37,200 吨 

ILZSG：3月全球锌市供应短缺 46,600 吨 

2017 中国国际铝工业展国际市场核心看点 

商品价格强劲 韦丹塔全年利润激增 36.6% 

马来西亚对我冷轧不锈钢产品发起反倾销调查 

前 4月粗钢去产能目标已完成 63.4% 

贺志强：中国再生铅产业形势乐观 但仍面临诸多挑战 

海关：中国 2017 年 4 月基本金属进出口数据一览 

IAI：4 月全球铝产量环比下滑 但同比小幅增加 

中钢协：2017 年 4月中国钢铁工业生产情况简述 

投资 54.8 亿美元 第一量子巴拿马大型铜矿即将开产 

摩根士丹利：供应上升钴价反弹受挫 

行业景气加速提升 机构密集调研锂电池产业链 

驰宏锌锗会泽冶炼分公司瞄准高纯锌锭市场发力 

ICSG：2017 年 2 月全球铜市供应过剩 93,000 吨 

IAI：全球 4月铝产量为 487.6 万吨 较 3月减少 16,000 吨 

聊城发展铜铝精深加工 推动产业转型升级 

空调库存超 4千万台重回生死线 专家:存在潜在风险 

4 月中色铜产业景气指数回落 处“偏冷”区间 

INSG：3 月镍供应转为小幅过剩 但第一季整体仍短缺 

约 9000 名自由港印尼公司工人将连续第二个月罢工 

哈萨克斯坦 1至 4月铜、锌产量增加 
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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 2017-5-26 
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 5,701  45,840  46,447  6.8555  -607  8.04  8.15  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
65  1 个月 5,701  45,840  46,524  6.8670  -684  8.04  8.16  

增值税率  17% 2 个月 5,701  45,840  46,524  6.8670  -684  8.04  8.16  

进口关税税率  0% 3 个月 5,701  45,840  46,771  6.9035  -931  8.04  8.20  

出口关税税率  5% 4 个月 5,701  45,840  46,771  6.9035  -931  8.04  8.20  

杂费(元/吨) 200 5 个月 5,701  45,840  47,067  6.9475  -1,227  8.04  8.26  

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 2017-5-26 
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 2,639  22,890  22,449  6.8555  441  8.67  8.51  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
95.0  1 个月 2,641  22,870  22,502  6.8670  368  8.66  8.52  

增值税率  17% 2 个月 2,646  22,315  22,538  6.8670  -223  8.44  8.52  

进口关税税率  1% 3 个月 2,649  21,985  22,685  6.9035  -700  8.30  8.56  

出口关税税率  5% 4 个月 2,653  21,820  22,718  6.9035  -898  8.22  8.56  

杂费(元/吨) 300 5 个月 2,655  21,755  22,875  6.9475  -1,120  8.19  8.62  

数据来源：Bloomberg, 铜冠金源期货 
 

 

      表 内外盘铅远期价格套利测算 

测算日期 2017-5-26 
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 2,105  15,890  18,120  6.8555  -2,230  7.55  8.61  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
12.5  1 个月 2,115  15,910  18,232  6.8670  -2,322  7.52  8.62  

增值税率  17% 2 个月 2,117  15,980  18,248  6.8670  -2,268  7.55  8.62  

进口关税税率  0% 3 个月 2,121  15,980  18,376  6.9035  -2,396  7.54  8.66  

出口关税税率  5% 4 个月 2,124  16,010  18,404  6.9035  -2,394  7.54  8.66  

杂费(元/吨) 200 5 个月 2,127  16,030  18,540  6.9475  -2,510  7.54  8.72  

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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