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品种 方向 仓位 开仓价位 止损价位 止盈目标 交易级别 

CU 观望      

ZN 观望      

PB 观望      

AU 观望      

AG 观望      

风险提示  

注：本策略交易级别分为：观望、关注、推荐等级； 
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一、 宏观经济数据回顾 

全球经济数据： 

美国 9 月密歇根大学消费者信心指数初值 85.7，创 2014 年 9 月份以来新低，预期 91.1，前

值 91.9。 

美国 8 月 PPI 环比 0.0%，预期-0.1%，前值 0.2%。 

美国 8 月 PPI 同比-0.8%，预期-0.9%，前值-0.8%。 

美国 8 月核心 PPI 环比 0.3%，预期 0.1%，前值 0.3%。 

美国 8 月核心 PPI 同比 0.9%，预期 0.7%，前值 0.6%。 

美国 9 月 5 日当周首次申请失业救济人数 27.5 万人，预期 27.5 万，前值从 28.2 万修正为

28.1 万。 

美国 9 月 2 日当周 EIA 原油库存+257 万桶，为连续第二周增加，预期+174 万桶，前值+466.7

万桶。 

美国 9 月 5 日当周 API 原油库存+210 万桶，录得连续第二周增加，预期+50 万桶，前值+760

万桶。 

美国 7 月 JOLTS 职位空缺 575.3 万，创纪录新高，预期 530.0 万，前值由 524.9 万修正为

532.3 万。 

美国 8 月就业市场状况指数(LMCI) 2.1，预期 1.5，前值 1.1。 

欧元区二季度 GDP 季环比修正值 0.4%，预期 0.3%，初值 0.3%。 

欧元区二季度 GDP 同比修正值 1.5%，预期 1.2%，初值 1.2%。 

德国 7月未季调贸易帐+250亿欧元，预期+235亿欧元，前值+240亿欧元修正为+241亿欧元。 

德国 7 月季调后出口环比 2.4%，预期 1.0%，前值-1.0%修正为-1.1%。 

德国 7 月季调后进口环比 2.2%，预期 0.7%，前值-0.5%修正为-0.8%。 

法国 7 月工业产出环比-0.8%，预期 0.2%，前值-0.1%。 

法国 7 月工业产出同比-0.8%，预期 0.7%，前值 0.6%。 

法国 7 月制造业产出环比-1.0%，预期 0.4%，前值-0.7%。 

法国 7 月制造业产出同比-1.3%，预期 0.7%，前值 0.1%。 

 

中国经济数据： 

中国 1-8 月城镇固定资产投资同比 10.9%，预期 11.2%，前值 11.2%。 

1-8 月份，全国房地产开发投资 61063 亿元，同比名义增长 3.5%，增速比 1-7 月份回落 0.8

个百分点。 

1-8 月份，房屋新开工面积 95182 万平方米，下降 16.8%，降幅持平。 

1-8 月份，商品房销售面积 69675 万平方米，同比增长 7.2%，增速比 1-7 月份提高 1.1 个百

分点。 

1-8 月份，商品房销售额 48042 亿元，增长 15.3%，增速提高 1.9 个百分点。 
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1-8 月份，房地产开发企业土地购置面积 14116 万平方米，同比下降 32.1%，降幅比 1-7 月

份扩大 0.1 个百分点。 

中国 8 月规模以上工业增加值同比 6.1%，预期 6.5%，前值 6%。 

中国 8 月社会消费品零售总额同比 10.8%，预期 10.6%，큦쀀 6% �È�}�l
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价格的下跌可能会促使矿厂关闭，最终使供需达到平衡。 

保税区铜库存量锐减后暂稳于 48 万吨 

9 月以来，国内保税区铜库存保持在 48 万吨左右。而早前因沪伦比值高企，进口铜盈利

窗口打开，保税区铜库存自 7 月初大量流入国内。据 SMM 了解，7 月初至 8 月底保税区铜

库存减少 22 万至 48 万吨左右。 

库存 
库存 

伦敦交割库 上海交割库 
升水/贴水 

伦敦（美元） 上海（元） 

342000 140844 11.75  

周变化 -13850 +11957 周变化 +1.75  
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上周铜价延续反弹,主要因市场对中国推出稳增长措施预期加大，提振了基本金属的价

格。最近公布的中国宏观经济数据依然显示经济走势疲弱。我国 CPI 增幅超预期，但 PPI

降幅继续扩大，凸显经济疲软。我国经济下行压力巨大，宽松预期增强；美联储加息时点继

续扰动市场。宏观面仍以分化和疲软为主基调，中国经济疲软和美联储加息是最大风险因素。

从基本面来看，基金属下游需求普遍疲软。但铜矿减产预期将从供应上小幅缓解供需压力，

供需格局缓解减轻铜价上方压力，在加上中国将进入生产旺季，预计对基本金属的需求将有

所增加。目前多重预期性利好提振铜价延续上涨，但下游需求若持续无明显改善，高度将有

限。短期伦铜价格波动区间参考 5000-5400 美元；沪铜参考 37000-43000 元/吨。 

 

【沪铅锌】 

1、供需基本面 

影响因素 内容 

供应 

全球锌矿生产青黄不接 减量缺口即将到来 

倍受关注的 Century、Lisheen 等锌矿在今年下半年关闭，将使未来全球锌供应每年减少

约 65 万金属吨。2015 年上半年全球部分大型锌矿大幅增产，但远不足以弥补前者停产带

来的产量减少。同时，近期投产的锌矿山数量少、产量小，投产到达产需要仍需要较长

时间，所以短期对全球锌矿产量贡献能力较弱。陈“粮”渐尽，新“粮”未成，锌矿生

产青黄不接的时期，市场供应将不再如此前充足。预期今年下半年开始锌矿供应将逐步

收紧，且未来 2-3 年供应量回升能力较小。 

前 7 月南京口岸锌精矿进口量大增 75.8% 

今年前 7 个月，江苏南京港口岸锌精矿进口大幅增长，共计进口 16 批次、重 12 万吨、

货值 9088.2 万美元，重量和货值同比分别增长 75.8%和 86.4%。 当前，有色金属行情

整体低迷，南京港口岸进口锌精矿激增，主要原因在于锌冶炼企业开工率数月来保持一

定水平，锌精矿需求仍然维持高位;部分冶炼企业因锌价走低，加大了原料采购力度。 

库存 

 伦敦交割库 上海交割库  伦敦（美元） 上海（元） 

锌 571975 159354 升水/贴水   

周变化 +45100 +5757 周变化   

铅 168600 14716 升水/贴水   

周变化 -7975 +602 周变化   
 

需求 

今年台湾热镀锌板需求约 160 万吨 

台湾钢协指出，尽管美国工厂提请反倾销诉讼将影响台湾热镀锌钢板的销售情况，但其

销售额还会维持增长态势。同时，台湾钢协预测，今年台湾热镀锌板需求在 160 万吨左

右，稍低于去年。然而，明年这一数字会增加到 164 万吨，到 2020 年还会逐渐增加到 175.7

万吨。 

8 月铅蓄电池企业开工率环比增 2.41% 

近期，SMM 调研 53 家国内大中型蓄电池企业，涉及月产能 2005.72 万 kvah。结果显示，

8 月份完成产量为 1377.14 万 kvah，综合产能利用率为 68.66%，环比上升 2.41 个百分点，
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较去年同期 70.53%下滑 1.87 个百分点。 

生产线搬到中国 进口车型加速国产化 

海关 9 月 8 日发布的数据显示，今年前八个月中国汽车累计进口同比下降 25.5%。记者了

解到，包括现代、捷豹路虎在内，国产化车型生产线并非单纯的组装流水线，不少发动

机、变速箱等核心零部件也将实现在中国生产。 

8 月乘用车销量同比增 0.6% 扭转两月连跌态势 

从中国乘联会获悉，据全国乘联会数据统计，中国 8 月广义乘用车销量同比增长 0.6%，

扭转两月连跌态势；1-8 月同比增长 6.3%。 

资金 

伦锌持仓 沪锌持仓 伦铅持仓 沪铅持仓 

286168 292290 130335 35100 
-7944 +6290 -5208 -1823 

 

资料来源：铜冠金源期货整理 

2、多空因素 

利多因素 利空因素 

矿山减产，供应将减少 中国制造业持续收缩 

乘用车销售同比出现增加 铅锌终端消费表现不佳 

铅蓄电池开工率环比增加  

资料来源：铜冠金源期货整理 

3、后市展望 
锌 

上周锌价继续反弹，伦锌反弹强度大于沪锌，市场对于中国出台刺激政策的预期支撑基

本金属价格普遍走高。锌精矿国内供应仍然将维持相对偏紧，国内精炼锌产量还将进一步下

滑；但需求持续疲软令供需情况难有改观，车市持续低迷悲观依旧，反倒是房地产行业难能

可贵地出现抢眼表现。现货方面，维持高升水显示实际供需平衡并没有恶化。虽然基本面因

素尚不支持锌价走势反转，中国宏观面偏弱及强势美元是压在基本金属的两大压制因素。但

中国维护稳增长的态度令市场对未来仍有乐观预期。预计近期锌价走势仍将维持震荡上行行

情。预计短期锌价波动区间 1750-1850 美元/吨，沪锌波动区间 14500-15200 元/吨。 

 
铅 

上周伦价格继续反弹，而沪铅价格基本收平。基本面上，供需两弱的格局无明显变化。

铅矿供应紧张，精炼铅持续减产，但需求端依然疲软，主要消费领域铅酸蓄电池产量下滑，

需求疲软的格局短期内难以改善；车市继续低迷，在经济下行压力加大的背景下，国内车市

依然艰难。尽管需求依然偏弱，但供应紧张依然是主导市场抗跌的因素。现货方面，贸易商

套盘货源流出较少，以采购为主，下游成交较清淡，现货交易情况改善难言十分乐观，令现

货升水不断收窄。在基本金属普遍反弹的情况下，我们认为铅价也将维持震荡上行的格局。

伦铅主要波动区间 1680-1750 美元/吨，沪铅主要波动区间 13000-13500。 

 

【贵金属】 
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1、供需基本面 

影响因素 内容 

供应 

南非 7 月黄金产量同比下滑 7.4% 

南非统计局周四公布的月度矿业产出数据显示，南非 7 月矿业产出同比增加 5.6%。 

数据显示，南非 7 月黄金产量同比下滑 7.4%，铂族金属产量同比增加 71.8%。 

南非最大矿企欲收购 Anglo American 旗下铂金矿山 

南非最大黄金生产商 Sibanye Gold Ltd 9 月 4 日表示，正与同为生产商的 Anglo American 

Platinum Ltd 的洽谈购买其 Rustenburg 资产。据知情人士透露，尽管 Anglo American 

Platinum 同时也在与其他买家谈判，但与 Sibanye 已经进入最终阶段。 

库 存 及

ETF 

 纽约交割库 ETF 持有量 
黄金 7034439 1517.5 
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59293 18741 253520 531030 
-13392 1269 +27636 -22748 

 

资料来源：铜冠金源期货整理 

2、多空因素 

利多因素 利空因素 

美国加息预期推迟 美元指数中长期强势运行态势并没改变 

印度的黄金进口大增 中国黄金投资与消费需求下降 

中国央行持续增加黄金储备  

资料来源：铜冠金源期货整理 

3、后市展望 

 

贵金属 
上周国际贵金属价格继续回调，因为工业品价格普遍反弹，所以银价的跌幅小于金价。

市场在继续消化 8 月非农就业数据的影响，并对本周即将召开的美联储货币政策会议保持谨

慎。整体看来，股市反弹及美国升息预期抵消了美元走软所带来的支撑，贵金属价格承压下

行，市场人气再度回落。值得注意的是，在 6 月底中国央行宣布增持黄金储备惊呆市场后，

7 月中国央行的增持量为 19 吨。8 月又增持了 16 吨黄金。在中国的总体外汇储备有所下降

的情况下，增持黄金凸显了中国央行对黄金的积极态度。本应是淡季的 8 月上海黄金交易所

交割黄金达 302 吨，创下纪录。在加上中国和印度都将继续黄金的消费旺季，贵金属价格下

跌空间有限。预计美联储 9 月 16-17 日货币政策会议举行前，金价都将处于区间震荡格局。

COMEX 期金主要参考区间 1080-1130 美元/盎司,COMEX 期银主要参考区间 14-15 美元/盎司。 

三、技术分析 

外盘： 

品种 价格 周涨幅 压力（指标） 支撑（指标） 

LMECU 电 5382.50 +5.35% 5400 美元 5000 美元 

LMEZN 电 1819.00 +1.79% 1850 美元 1750 美元 

LMEPB 电 1704.00 +2.40% 1750 美元， 1680 美元 

COMEXAU12 1107.90 -1.26% 1130 美元 1080 美元 

COMEXAG12 1460.00 +0.00% 1500 美元 1400 美元 

资料来源：铜冠金源期货整理 

内盘： 

品种 价格 周涨幅 压力（指标） 支撑（指标） 

CU1511 41160 +5.51% 43000 元 37000 元 

ZN1511 14935 +0.84% 15200 元 14500 元 
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PB1511 13395 +0.07% 13500 元 13000 元 

AU1512 229.60 -2.96% 235 元 225 元 

AG1512 3328 +0.12% 3500 元 3200 元 

资料来源：铜冠金源期货整理 

四、金属交易策略 

1、单边交易策略 

品种 方向 仓位 开仓价位 止损价位 止盈目标 交易级别 

CU1511 观望     谨慎 

ZN1511 观望     谨慎 

PB1511 观望     谨慎 

AU1512 观望     谨慎 

AG1512 观望     谨慎 

注：交易级别分为：观望、关注、推荐等级别； 

资料来源：铜冠金源期货整理 

2、内外盘套利测算 

测算日期 2015-9-11 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 5,420  #N/A 41,523  6.3749  #N/A #N/A 7.66  4,966  

进口升贴

水 (美元/

吨 ) 

120  1 个月 5,421  41,170  41,751  6.4099  -581  7.60  7.70  
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3、跨品种套利策略 

类型 套利合约 套利策略 

跨品种 暂无  

跨市场 暂无  

注：本套利策略持续时间为 1 个月；资料来源：铜冠金源期货整理 

 

铜期货价格走势  

  

铜库存与注销仓单占比 

 

  

 

锌库存与注销仓单占比 
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SHFE铜连三收盘价 LME3月铜价格 

数据来源：Bloomberg，金源期货 
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铅库存与注销仓单占比 

 

  

 

贵金属 ETF 持仓变化 
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洞彻风云共创未来     DEDICATED TO THE FUTURE 

总部 

上海市浦东新区源深路 273 号 
电话：021-68559999（总机） 
传真：021-68550055 

大连营业部 

辽宁省大连市沙河口区会展路 67
号百年汇 D 座 705 室 
电话：0411-84803386 

郑州营业部 

河南省郑州市未来大道 69 号未来

公寓 1201 
电话：0371-65613449 

铜陵营业部 

安徽省铜陵市义安大道 1287 号财

富广场 A2506 室 
电话：0562-5819717 

 

上海期货大厦营业部 

上海市浦东新区松林路 300 号

2603、2904 室 
电话：021-68400688 
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