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品种 方向 压力价位 支撑价位 交易周期 

CU 上涨 54000 47500 短期 

ZN 震荡偏强 25000 23500 短期 

PB 震荡偏强 20000 19300 短期 

AU 震荡偏强 282 274 短期 

AG 震荡偏强 4300 4150 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、
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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 47,820  1,220  2.62  506,034  511,222  元/吨 

LME 铜 6,088  242  4.14      美元/吨 

SHFE 铝 13,835  205  1.50  376,290  688,538  元/吨 

LME 铝 1,876  42  2.29      美元/吨 

SHFE 锌 23,415  995  4.44  730,552  410,570  元/吨 

LME 锌 2,926  132  4.72      美元/吨 

SHFE 铅 19,435  755  4.04  91,396  78,482  元/吨 

LME 铅 2,402  62  2.65      美元/吨 

SHFE 镍 86,750  590  0.68  412,220  720,574  元/吨 

LME 镍 10,650  195  1.87      美元/吨 

SHFE 黄金 275.25  0.95  0.35  223052.00  325686.00  元/克 

COMEX 黄金 1234.70  -2.60  -0.21      美元/盎司 

SHFE 白银 4150.00  0.00  0.00  431158.00  669976.00  元/千克 

COMEX 白银 17.955  0.215  1.212      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： 

上周铜期主力持仓已经完成换月，沪铜1704合约上周开于47790元/吨，连续两日阴跌，

录得低位 46420元/吨后反弹，而后多头追击拉动铜价站上均线组，录得 47950元/吨高位，

之后铜价回调测试下方近日均线支撑。沪铜指数周增仓四万余手，成交量增加 100 万余手，

较节前活跃度明显增加。上周内外盘铜价格整体呈震荡沪偏强走势，上周五晚 8 点过后，

Escondida 铜矿罢工的进一步发展使铜价快速反弹，外盘铜价拉升明显，接近晚 11 点，伦

铜站上 6000美元的整数关口，刷新 2015年 6月以来高位。 

现货方面:持货商基于对下游的后市补库需求预期，以及趋紧二月交割等原因，开始第

一日，持货商报贴水 100元/吨-平水。随着盘面的低位回升拉涨，持货商逢高换现意愿强烈，

由于一部分山东货源进入上海，市场货源充足，但下游尚未回归入市，市场供大于求明显，

贴水不断下扩至贴水 200元/吨-贴水 60元/吨。上周后期由于隔月基差维持在 200元/吨以

上，投机商入市吸取好铜，好铜贴水收窄，并带动平水铜报价，周末趋近交割，隔月价差未

见收窄，贴水继续大幅收窄至 70元/吨-平水吨。投机商的贸易量为节后市场交易的主要贡

献者。 

行业方面：智利必和必拓旗下 Escondida铜矿罢工已正式开始，工人正在囤积给养和供

应，以做好长期罢工的准备。必和必拓宣布 Escondida 铜矿遭遇不可抗力,铜价激涨。全球

最大上市铜矿商--自由港麦克默伦公司(Freeport-McMoRan Inc)是在上周三发出警告，称公

司将削减在印度尼西亚 Grasberg铜矿(全球第二大铜矿)的产量，一方面，公司的一座炼厂

受到了罢工影响；另一方面，公司原先的采矿许可证已经过期，新的证件正在重新申领当中，

目前仍未与印尼政府就为 Grasberg 铜矿发放新许可达成一致，铜精矿出口仍受限。力拓对

在印尼的 Grasberg 铜矿的兴趣正在消退，正考虑退出在该矿的权益。全球产量第五大铜矿

生产商南方铜业公司（Southern Copper Corp）已计划在 6年时间内将其铜矿产量提高三分

之二，这主要源于将在本 10年后期开始投产的一些项目。去年，这家共产出了 90.6万吨铜

矿，其产量可能会在逾 56 亿美元的资本支出计划支撑下增至 150 万吨。海关总署 2 月 10

日公布，中国 1 月份进口未锻造的铜及铜材 38 万吨，12 月份进口未锻造的铜及铜材 49 万

吨。去年同期累计 44万吨，同比减少 12.7%。 

春节归来，央行上调逆回购中标利率 10个基点，并上调 SLF利率，引发对货币紧缺的

担忧，造成沪铜价格短线下跌，特朗普大规模减税承诺带来的美元走强，也抑制了伦铜的走

势。但全球最大的铜矿罢工带来的生产中断威胁着全球铜矿的供应，另一方面，由于工人罢

工及其他问题，美国 Freeport 伦铜金矿公司警告可能缩减其印尼铜矿的生产活动。此外，

秘鲁的示威活动也阻碍了 Las Bambas矿的铜矿运输。全球铜精矿供应可能大面积中断的风

险刺激铜上行，伦铜向上强势突破前期高点。中国 1月贸易数据好转，再加上春节过后中国

方面需求有望迎来周期性和季节性上扬，预计铜价将继续上涨，上涨的幅度取决于近期罢工
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问题能否得到妥善解决。从技术形态上看，短期伦铜在 6400-6500美元一线有压力，而沪期

铜在 53000-54000元一线有压力。 

本周中国将公布 1 月金融数据、CPI 和 PPI 以及 70 个大中城市房价指数。美国方面，

需关注耶伦和多位地方联储主席讲话，以及 1 月 CPI、PPI、零售销售、新屋开工等数据。

欧洲则将发布通胀和劳动力市场相关数据。 

 

锌： 

上周沪锌主力换月至 1704 合约，期价突破均线系统压制，震荡上行，最终收于 23500

元/吨，周度上涨 3.84%，成交量增至 68万手，持仓量增至 14.87万手。LME锌探底回升，

突破前期震荡平台高点，周度涨幅达 5.06%，最终收于 2926美元/吨，持仓量略降至 29.67

万手。 

现货平水转为小幅贴水，截至 2 月 10 日，上海市场 0#锌主流成交于
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财报公布，17 年销量预计减少 6.7%，也引发市场对海外炼厂减产预期，刺激市场人气。此

外，市场预计年内株冶或因老厂搬迁，或致其产量减少。短期刺激市场人气，锌价快速上扬。

不过 SMM 跟踪了解到，株冶虽 17 年有搬迁计划，但只是在启动阶段，正式落地要到 2018

年，年内产量受其影响不大。节后下游需求恢复缓慢，补库行为不明显。近期市场对特朗普

政府不久将公布税改政策的持乐观情绪，美元料将持续走强，基本金属或承压，盘中有技术

性回调可能，主力上方关注 24000-24500附近压力。 

 

铅： 

上周沪铅主力 1703 期价突破均线压制上行，周度上涨 5.08%，最终收于 19435 元/吨，

成交量增至 31.04 手，持仓量增至 42558 手。LME 铅止跌回升，承压于 2400 一线，最终收

于 2402美元/吨，持仓量降至 10.77万手。 

节后，现货贴水幅度扩大，截至 2月 10日，上海市场驰宏铅报价 19280元/吨附近，对

1703 合约平水，秦原铅对 1703 合约贴水 300 元/吨，暂无成交。贸易商正常报价，下游询

价增加，但整体散单成交依旧无明显改善。广东市场驰宏铅报 18970元/吨，对 SMM均价平

水，暂无成交。期盘震荡整理，贸易商报价积极性不高，下游多观望，市场整体供需两淡，

成交极少。河南地区主流交割品牌报价 19020元/吨，对 SMM均价升水 50元/吨附近暂无成

交。小厂报价 18900元/吨，对 SMM均价贴水 75元/吨附近，少量成交。市场交投相对清淡，

下游多提长单，散单成交少。LME 升水增加至 2.5 美元/吨。库存方面，节后 LME 库存继续

小幅减少，截至 2月 10日库存降至 18.86万吨；而上期所库存维持增势，增至 46473吨。 

行业方面，SMM 数据显示，1 月原生铅产量 24.9 万吨，环比下降约 2.8%，同比下降约

7.42%。1月产量降低主因：1、部分炼厂因春节假期因素生产效率降低，减产有所减少。2、

云南个旧地区政府环保整改要求小厂拆除鼓风炉，导致当地冶炼厂目前基本关停。3、国内

铅精矿供应依旧偏紧。展望 2月，国内多数炼厂开工将会恢复正常，但因部分炼厂停产检修，

两者相抵，预计原生铅总量较 1月微增。 

春节期间绝大多数原生铅炼厂、再生铅大厂均维持正常生产，积累了一定的铅锭隐性库

存。下游节后开工相对缓慢，预计到正月十五过后可以恢复正常开工，导致节后市场散单成

交有限，市场铅锭供应短期来看相对充裕。市场预期随着下游特别是一些中小型电池厂陆续

开工，前期积累的铅锭或将被迅速消耗，再次形成铅锭短缺的局面。我们认为后期仍需观察

市场交易恢复后的实际消费情况以及库存的变化，尚存很大不确定性。盘面看，主力大涨后

后续上涨动力稍显不足，但受铜价及周边基金属带动更涨，短期关注上方 20000附近压力。 

三、金属要闻 

智利 Escondida铜矿工人罢工正式开始 

菲律宾环境部长称支持暂缓或关闭矿山生产的决定 

挪威海德鲁：今年中国原铝产量料增长 7-9% 
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SMM中国基本金属 1月产量数据发布 

购置税优惠减半后 中国 1月乘用车销量近一年来首次同比下滑 

力拓对印尼 Grasberg铜矿兴趣消退 

必和必拓已开始暂停智利 Escondida铜矿作业 

高丽亚铅财报公布 17年销量减少刺激市场 

补贴将完全取消 新能源车企响起危机警报 

美国 12月锌进口量环比下滑 但出口量环比增加 

美国 12月铅进口量环比增加 但出口环比大降 

美国 12月铜进出口量均环比下降 

国家税务总局：矿产资源税最高减征 50% 

得益于铜价走高 赞比亚部分铜矿起死回生 

世界最大铜矿薪资谈判关键一周 迎抉择时刻 

1月镍生铁产量环比下降 5.8% 

必和必拓将原定铜生产目标下调 2% 

2016年铅蓄电池出口量同比降 8.10% 

荷兰 Metalcorp矿业公司计划在几内亚开采铝土矿并建设氧化铝厂 

2016年哈萨克斯坦锌业公司锌产量增长 0.3% 铜产量增长 9.6％ 

世界黄金协会：去年全球黄金需求创 3年来新高 

Freeport等候印尼发放出口许可 警告可能减产 

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 2017-2-10 

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 5,979  46,860  48,797  6.8785  -1,937  7.84  8.16  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
60  1 个月 6,190  47,350  50,654  6.9000  -3,304  7.65  8.18  

增值税率  17% 2 个月 6,178  47,610  50,561  6.9000  -2,951  7.71  8.18  

进口关税税率  0% 3 个月 5,878  46,870  48,485  6.9500  -1,615  7.97  8.25  

出口关税税率  5% 4 个月 5,949  47,970  49,060  6.9500  -1,090  8.06  8.25  

杂费(元/吨) 200 5 个月 6,199  48,110  51,540  7.0110  -3,430  7.76  8.31  

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 2017-2-10 

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 2,883  23,070  24,445  6.8785  -1,375  8.00  8.48  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
87.5  1 个月 2,882  23,340  24,513  6.9000  -1,173  8.10  8.51  

增值税率  17% 2 个月 2,899  23,415  24,647  6.9000  -1,232  8.08  8.50  

进口关税税率  1% 3 个月 2,872  23,500  24,606  6.9500  -1,106  8.18  8.57  

出口关税税率  5% 4 个月 2,895  23,525  24,795  6.9500  -1,270  8.13  8.56  

杂费(元/吨) 300 5 个月 2,884  23,500  24,914  7.0110  -1,414  8.15  8.64  
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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 2017-2-10 

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 2,405  19,000  20,560  6.8785  -1,560  7.90  8.55  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
12.5  1 个月 2,419  19,330  20,737  6.9000  -1,407  7.99  8.57  

增值税率  17% 2 个月 2,403  19,435  20,607  6.9000  -1,172  8.09  8.58  

进口关税税率  0% 3 个月 2,401  19,495  20,738  6.9500  -1,243  8.12  8.64  

出口关税税率  5% 4 个月 2,400  19,490  20,729  6.9500  -1,239  8.12  8.64  

杂费(元/吨) 200 5 个月 2,400  19,455  20,911  7.0110  -1,456  8.11  8.71  

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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