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品种 方向 压力价位 支撑价位 交易周期 

CU 震荡 51500 49500 短期 

ZN 震荡偏弱 23700 23000 短期 

PB 震荡偏弱 18250 17600 短期 

AU 震荡偏强 277 272 短期 

AG 震荡偏强 3750 3600 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。 

 

 

 

上周中美两国贸易摩擦反反复复,叠加中东地缘政治风险攀升,市场整体维持谨慎。周中

美联储公布了 3月份会议纪要，措辞非常鹰派，美元止跌反弹，国内公布的出口、通胀、信

贷同比均出现回落。金属整体走势分化,锌受国家抛储传言拖累破位下挫,铝受美国对俄铝制

裁利多支撑震荡震荡偏强走势。周六清晨，美国联合英法，对叙利亚发动精确打击。市场避

险情绪大增,预计本周金属将承压低开运行。当前宏观面对基金属影响较大,但受制于不同基

本面,金属走势将延续分化。本周宏观关注中国一季度 GDP、大量美联储官员讲话及美国对

华 1000 亿美元商品进口关税清单情况。 
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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 50,950  340  0.67  429,052  841,754  元/吨 

LME 铜 6,834  15  0.22      美元/吨 

SHFE 铝 14,580  105  0.74  845,480  835,028  元/吨 

LME 铝 2,276  269  13.38      美元/吨 

SHFE 锌 23,515  225  0.92  963,016  576,506  元/吨 

LME 锌 3,103  -138  -4.26      美元/吨 

SHFE 铅 18,365  -70  -0.38  105,756  88,460  元/吨 

LME 铅 2,304  -82  -3.44      美元/吨 

SHFE 镍 103,760  2,040  2.05  1,888,886  670,066  元/吨 

LME 镍 13,905  540  4.04      美元/吨 

SHFE 黄金 274.30  1.75  0.64  192310.00  367392.00  元/克 

COMEX 黄金 1348.60  18.70  1.41      美元/盎司 

SHFE 白银 3655.00  19.00  0.52  396222.00  866834.00  元/千克 

COMEX 白银 16.645  0.280  1.711      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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上周铜价冲高回落。伦铜上周一开始强劲上攻，在周三冲高至 6987.5 美元/吨，上摸

60 日均线后受阻回落，周五止跌守住 6800 美元一线的整数支撑，伦铜上周上涨 79美元，

涨幅为 1.17%，成交持仓双双增加。上周初沪铜在 5万元关口获得有效支撑，冲高 51250 元

受阻，上方 40日均线压力明显，受锌价暴跌影响，空头施压拖累铜价回吐一周涨幅，主力

周内完成换月，减仓增量。 

现货方面:上周初由于盘面连续上涨，市场畏高情绪提升，下游买兴下降，持货商逢高

换现意愿增强，抛货增多，现货报价从升水 60-120 元/吨一路下滑至贴水 30元至升水 40

元/吨，上周后期由于盘面大幅下跌，且隔月价差倒挂加大才使升水低位返升，周末时逢低

成交有所改善，但总体一周成交总量远不及清明小长假前。 

行业方面：中国海关总署上周五公布的数据显示，中国 1-3 月铜进口量为 123 万吨，较

上年同期增加 7.3%。中国 3月铜进口量为 439,000 吨。2017 年我国十种有色金属产量 5501

万吨，电解铝违规产能清理整顿成效明显。日本上半财年铜产量料较上年同期增加 6%,因来

自半导体及汽车配件方面的需求稳固。日本最大的铜冶炼商--日本泛太平洋铜业公司周五表

示,公司计划在4-9月期间生产精炼铜30万吨,较上年同期增加15%。据 SMM调研数据显示，

3月份铜杆企业开工率为 79.40%，好于预期，同比增加 10.05 个百分比，环比增加 31.73

个百分比。3月铜杆企业订单恢复良好，主要受益于下游电线电缆企业生产水平的提升。 

上周中美贸易摩擦暂时缓和，市场紧张情绪一度消散。但特郎普炮火转向美俄关系进一

步恶化，叙利亚“化武风波”加重地缘政治危局，施压风险偏好情绪，基本金属表现分化，

但多表现先扬后抑。上周在叙利亚危机和分化的中国数据中，伦铜又冲高回落，内铜价先扬

后抑。国内 3月中国 PPI 和 CPI 数据同比不及预期，PPI 更是连续 5个月下降，抑制铜价涨

势。当前全球主要经济体宏观数据均有所转弱，再加上中美贸易战开打，市场对宏观预期的

乐观情绪消退。在货币继续维持收紧的大背景下，基建和地产的投资增速缓慢回落使得对大

宗商品的需求减弱幅度。但国内经济仍然充满韧性，因此也不可过分看空，预计本周铜价将

维持震荡走势，沪期铜主要波动区间在 49500-51500 元/吨之间。 

本周重点关注：周二中国公布一季度 GDP 数据，周四美联储副主席发表讲话。以及叙利

亚的局势的变化。 

 

锌： 

上周沪锌主力 1806 合约破位下行,随后低位低企稳,震荡收至 23515 元/吨,周度跌幅达

4.16%,成交量增至 280.93 万手,持仓量增至 29.7 万手。伦锌震荡后大幅下挫,收至 3103 美

元/吨,周度下跌 4.27%,持仓量增至 30.19 万手。 

行业方面，近日市场传言称国储或抛出 5-6 万吨锌锭，主要由部分央企接货。消息面利

空，锌价盘中大跳水，但实际情况及后续计划进展仍待进一步考证。 LME 注册仓单自 4月 4

日 143225 吨增加至 166050 吨，前期国外相继交仓 10 万多吨锌锭，市场后续需持续关注国

外交仓情况对锌价的影响。据 SMM 调研，近期北方镀锌、氧化锌等企业生产较 3 月份均有
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所恢复。虽因青岛地区 G20 峰会即将召开，当地部分企业包括氧化锌企业有所限停产，但

其余部分仍保持正常生产；江浙等南方地区氧化锌企业亦正常生产为主，整体影响较小。3

月镀锌企业开工率为 67.84%，环比增加 34.13 个百分点，据企业月初排产计划，4月镀锌开

工率将继续走高。 一方面 4 月若无环保因素影响，将满产以弥补 3 月流失产量，完成滞留

订单；另一方面，部分南方镀锌企业订单集中在 4月释放。 

锌价大跌，现货升水扩大，截至 4月 13 日，上海 0#锌主流成交于 23770-23870 元/吨，

对沪锌1805合约主流升水140-150元/吨左右。炼厂仍惜售不出，贸易商长单交投较为积极，

因货源偏紧，市场报价持稳变动不大，而沪锌 04与 05 合约月差波动较大，市场报价对当月

处于升水水平，而下游昨日大跌已有采购备货，日内采兴减弱，市场成交一般。广东 0#锌

主流成交于 23750-23800 元/吨，粤市较沪市贴水 50-40 元/吨附近，对沪锌 1805 合约升水

80-100 元/点附近，升水扩大 50 元/吨附近。沪炼厂较为惜售，贸易商已出货为主，锌价跌

势不止，市场观望情绪占主导，拿货意愿不强。天津市场 0#锌锭主流成交于 23830-24970

元/吨，对沪锌 1805 合约升水 150-200 元/吨附近，升水扩大 50 元/吨，较沪市升水 50元/

吨附近，价差持平。炼厂较为惜售，部分贸易商出货意愿不佳较为惜售。锌价连连下挫，带

动下游畏跌情绪，拿货意愿不强。上周 LME 现货再度转为贴水结构，截至 13 日贴水扩大至

11 美元/吨。而 LME 库存继续小幅减少，截至 13 日库存降至 19.47 万吨，注销仓单占比降

至 14.73%；上期所库存降至 13.79 万吨，较前这一周减少 8903 吨。 

当前中美贸易摩擦常态化、中东地缘事件增多，宏观氛围偏空，施压商品走势。基本面

看，国内锌下游镀锌、氧化锌及压铸锌企业均较前期有所恢复，社会锌锭持续去库存化，但

在对于远期供应端改善的预期下，空头占上风。周四市场传闻国储或抛售 5-6 万吨储备，不

过由大型央企接货，对市场直接冲击较小，但空头顺势做空引发的恐慌效应加剧了本轮下跌

行情。盘面看，半年的震荡平台被跌破，虽然短期超跌后锌价或有所反弹，但震荡重心或下

移至 24000-23000。 

 

铅： 

上周沪铅主力合约换月至 1806，周初期价开于 18480 元/吨，一路震荡下行，接近前低

后止跌回升，收于 18160 元/吨，但周五夜盘创下 17805 元/吨新低，表现疲软，周度跌幅

1.65%，成交量增 96858 手至 14.4 万手，持仓量增 12230 手至 37482 手。伦铅打破盘整区间

创下 2290.5 美元/吨新低，收报于 2304 美元/吨，持仓增 3346 手至 11.8 万手。 

现货方面，上周现货铅主流成交在 18350-18765 元/吨。周内铅价震荡走弱，炼厂散单

货源仍少，挺价情绪不改，如河南地区维持偏升水报价；贸易市场因货源不多，加之临近交

割，持货商报价升水幅度维稳；而再生铅市场因货源供应尚可，且铅价下挫，炼厂畏跌抛货，

再生精铅成交价降至对 SMM1#铅均价贴水 200-300 元/吨报价到厂；下游方面，蓄电池市场

淡季格局不改，蓄企采购谨慎，至下半周铅价走弱，市场成交才有所好转。伦敦现货由小幅

贴水转为小幅升水，截止上周五升水 3 美元/吨。库存方面截止至上周周五，上海期货交易
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所精炼铅库存为 26,605 吨，较上一周增加 1,197 吨。LME 铅库存为 129,200 吨，较上一交

易日减少 125 吨，注销仓单占比为 39.11%。库存再度去化可能性较低。 

行业方面，SMM 数据 2018 年 3 月全国原生铅产量 22.64 万吨，环比上升 8.25%，同比下

降 5.73%；日前河南省环保厅召开一季度新闻发布会称，河南省大气污染治理工作 2018 年 9

月底前，完成无机化学、合成树脂、烧碱等化工行业，电解铝、铅、锌、铜等有色行业和铁

合金、钢铁行业 190 个特别排放限值改造项目，目前已完成 2个，已开工 76个；5G 政策利

好频传，政策上中国 5G推进组组长王志勤日前表示“我国将与国际同步颁发 5G 牌照，2019

年下半年至 2020 年上半年颁发 5G 牌照比较合适”，进一步明确了我国 5G 牌照发放的时点；

据海关数据显示，2018 年 2 月铅蓄电池进口量为 67.79 万只，环比下降 31.06%，同比下降

5.21%。 

铅基本面来看，北方供暖季结束，同时精炼铅方面环保方面的影响已经有所消退且检修

炼厂已逐步复产，因此中期供应端的压力大方向将得到缓解，而需求端在二季度面临着铅酸

电池消费淡季的影响，需求难有起色。由此可见需求的疲软中期仍将对铅价形成压制，短期

注意阶段性环保问题可能引发的反弹，预计周度运行空间为 17600-18250 元/吨。 

三、金属要闻 

智利劳资谈判普遍进展顺利 预计不会再发生大规模罢工事件 

英美资源或将在秘鲁建立一个新大型铜矿 

南通众福金属制品有限公司正式投产 

印尼再批 100 万湿吨镍矿出口配额 

江西建稀土制造业创新中心 打造稀土功能材料研发平台 

赣州稀土集团将投资 100 多亿元项目推进“稀金谷”建设 

铝棒长单加工费上调 

盐湖资源综合开发项目“拖后腿” 盐湖股份去年亏损近 42 亿 

海德鲁巴西 Albras 电解铝厂自 4月 10 日开始减产 50%的年产能 

徐州所有钢厂将停产整改 

俄罗斯受制裁令市场担忧铝供应 铝价迎来 30年来最好的时光 

嘉能可将宣布部分铝供应遭遇不可抗力 

云南铜业去年全年净利 2.27 亿 同比增长 12% 

2018 年全球锂离子电池市场规模将达 2313.26 亿元 

大连理工研究成果可使镍锌电池循环寿命提高 10倍 

特朗普：中美实为谈判并非贸易战 有不加征关税可能 

株冶集团：30万吨锌冶炼项目力争 2018 年底建成投产 

银泰资源一季报预增 482%-588% 
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中国扩大开放举措是主动开放 更多政策将加快落地 

 

四、相关图表 
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表 内外盘铜远期价格套利测算 
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沪铅跨期价差（当月-连三） 
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LME铅升贴水（3-15） 
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测算日期 2018-4-13 
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 6,805  50,630  50,713  6.2750  -83  7.44  7.45  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
75  1 个月 6,805  55,300  50,733  6.2775  4,567  8.13  7.46  

增值税率  17% 2 个月 6,805  0  50,733  6.2775  -50,733  0.00  7.46  

进口关税税率  0% 3 个月 6,805  0  50,949  6.3043  -50,949  0.00  7.49  

出口关税税率  5% 4 个月 6,805  0  50,949  6.3043  -50,949  0.00  7.49  

杂费(元/吨) 200 5 个月 6,805  0  51,134  6.3273  -51,134  0.00  7.51  

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 2018-4-13 
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 3,106  23,820  24,329  6.2750  -509  7.67  7.83  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
135.0  1 个月 3,106  26,450  24,342  6.2775  2,108  8.52  7.84  

增值税率  17% 2 个月 3,117  0  24,420  6.2775  -24,420  0.00  7.84  

进口关税税率  1% 3 个月 3,119  0  24,538  6.3043  -24,538  0.00  7.87  

出口关税税率  5% 4 个月 3,116  26,320  24,521  6.3043  1,799  8.45  7.87  

杂费(元/吨) 300 5 个月 3,114  26,000  24,591  6.3273  1,409  8.35  7.90  

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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