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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 50000 46000 短期 

ZN 震荡 23000 22500 短期 

PB 震荡 18000 17500 短期 

AU 震荡 278 272 短期 

AG 震荡 4050 4000 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。 

 

 

 

上周美元大幅下挫，支撑内盘基金属上涨。一方面，耶伦称美国资产价格可能存在高估，

且ＩＭＦ调降美国今明两年经济增长预期，称特朗普改革可能达不到预期；另一方面，美国

和欧洲经济增长势头的差异进一步发酵，欧元对美元大涨，美元指数大跌。此外，中国 5

月规模以上工业企业利润较前值大增,显示国内企业利润持续回升,制造业对经济的支撑仍

强,6 月官方制造业指数意外反弹至年内次高点，加之 6 月平稳度过，资金面已较前期宽松，

市场也转向去杠杆力度放缓，经济维稳力度加强的预期，各因素综合作用推动商品全线走强，

预计本周金属整体维持强势，品种或延续分化。本周关注周四的美联储 FOMC 公布 6 月政策

会议纪要、欧央行公布货币政策会议纪要，周一中国 6 月财新制造业 PMI、周五美国 6 月非

农就业人口变动及中国 6 月外汇储备等数据。 
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二、行情评述 

铜： 

上周伦铜保持强劲反弹态势，美元指数大幅下挫提振大宗商品上行。伦铜在空头平仓的

推动下依托 5 日均线上行，摸高至 5965 美元/吨，周涨幅 2.74%，周持仓量和成交量都与上

周相差无几。国内方面，上周沪铜主力 1708 合约周内四连阳摸高至 47520 元/吨，周涨幅

1.65%，沪指周增仓 7 万余手，多头活跃度抬升，强势突破所有均线。中国 5 月规模以上工

业企业利润同比增速回升，离岸人民币急涨突破 6.8，又逢国内面临年中考核周期，国内表

现远不及外盘。 

现货方面：上周初持货商逢高出货，贴水略扩于贴水 160 元/吨-贴水 110 元/吨之间，

周四随着盘面上涨保值盘被套，持货商被迫收窄现铜贴水至 120 元/吨-80 元/吨，下游保持

刚需，贸易商为完成长单适当补货。上周后大半企业进入年中结算状态，成交稀少，供需僵

持拉锯特征愈发明显。 

行业方面：全球多元化矿产商必和必拓（BHP Billiton）控股的智利 Escondida 铜矿上

周四称，其今年第一季度的铜产出同比大幅下滑 63%，至 97,103 吨，因受工人罢工 43 天的

拖累。Escondida 铜矿是全球最大的铜矿，该铜矿 2016 年第一季度的铜产出为 265,597 吨。

中国铜原料联合谈判小组(CSPT)召开组内会议确定三季度进口铜精矿现货地板价（Floor 

Price）为 86 美元/吨，高于二季度的 80 美元/吨。冶炼厂抬高地板价在形式上是为了增加

2018 年铜精矿长单谈判筹码，但并不能反应未来铜精矿供应偏紧的实质。进入下半年，冶

炼厂将开始逐步准备 2018 年铜精矿长单的谈判，如果现货加工费持续下滑，冶炼厂将在接

下来的长单谈判中处于不利地位，影响 2018
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上周沪锌主力 1708 合约延续震荡上行，周度上涨 2.18%，收于 22745 元/吨，成交量略

降至 267.23 万手，持仓量降至 24.47 万手。LME 锌继续震荡上行，幅度略有收窄，周度上

涨 2.22%，收于 2765 美元/吨，持仓量增至 31.62 万手。 

上周锌现货升水快速下滑，部分转为小幅贴水。截至 6 月 30 日，上海 0#锌主流成交于

22530-22840 元/吨，对沪锌 1707 合约贴水 40-升 200 元/吨附近，贴水较昨日扩大 20 元/

吨附近。周五锌价走势疲软，冶炼厂惜售；临近周末，加之价格走低，下游逢低采购备库，

带动贸易商交投，成交略好于前几日。天津市场 0#锌锭主流成交于 22660-23640 元/吨，津

市对沪市升水 100-150 元/吨附近。炼厂出货较少，锌价小幅回落，下游入市询价，恰逢周

末，备库情绪欣然,成交货量较前日小幅增加。广东 0#锌主流成交于 22530-22560 元/吨，

对 1707 合约贴水 30 元/吨到平水附近，升水基本持平，粤市对沪市由昨日贴水 50 元/吨收

窄至平水附近。锌价小幅回调，炼厂正常出货，持货商以出货积极，但接货者颇少。下游由

于前期有备库，继续消化库存，少拿货。本周周初 LME 锌由贴水转为小幅升水，显示现货紧

张，周五注销仓单增数回落，现货再度转为贴水 4.75 美元/吨。库存方面，上周 LME 锌库

存跌破 30 万吨，截至 6 月 30 日，降至 29.13 万吨，较周初减少 9875 吨，注销仓单持续增

加，周五回落，但仍占库存比例为 75.85%的高位，伦锌逼仓持续。6 月 30 日，上期所库存

再度转跌至 64881 吨，注册仓单量降至 18531 吨，持续两周下滑。 

行业方面，根据 SMM 数据显示，7 月份国内自产锌矿加工费上调 100 元/吨至 3800-4300 

元/吨，进口锌矿加工费上调 10 美元/干吨至 50-65 美元/干 吨。7 月锌矿加工费维持上涨

趋势，显示国内外锌矿供应进一步趋松。 根据我的有色网数据显示，至 6 月 26 日国内锌

锭社会库存为 12.39 万吨，较 19 日微幅回 0.09 万吨；较 23 日小幅增加 0.63 万吨。 

上周美元指数大幅回落，支撑内外基金属走势。LME 锌库存继续降低，跌破 30 万吨，

逼仓格局明显，注销仓单继续增加，增幅略有放缓，仍对 LME 锌价形成明显提振，带动内盘

锌价上涨。炼厂精矿加工费回升，精矿库存增加，预计精矿最紧张的时候已经过去，锌产量

恢复增长，现货升水快速回落，进口锌持续亏，社会锌锭库存底部回升，但绝对库存值仍较

低，仍给到锌价支撑，不过中长期看锌价可能随着供应缓慢增加而逐步转向下跌，因此锌的

趋势性做多并不稳定。盘面看，沪新主力技术形态向好，震荡上行至年初震荡区间中轴，涨

势略有放缓，不过考虑到外盘逼仓持续，预计沪锌将继续跟涨，关注上方 23000 一线压力。 

 

铅： 

上周沪铅主力1708期价重回涨势，周度上涨2.45%，收于17800元/吨，成交量增至32.09

万手，持仓量增至 42578 手。外盘走势明显强于内盘，LME 铅冲高回落走势，周度上涨 2.89%，

收于 2293.5 美元/吨，持仓量增至 10.8 万手。 

现货铅价格上涨，升水扩大，截至 6 月 30 日，上海市场金沙铅 18045 元/吨，对 1707

合约升水 300 元/吨报价，铜冠 17825-17845 元/吨，对 1707 合约升水 80-100 元/吨报价。

期盘高开低走，加之正值月末，持货商多维持高升水报价，出货积极性一般，同时下游买兴

较差，市场成交寥寥。广东市场个旧铅报 17940 元/吨，对 1708 合约升水 300 元/吨报价，
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无成交。铅价回落，持货商报价积极性不高，加之因年中月末，下游多暂停散单采购，市场

呈有价无市。河南地区岷山铅报 17700 元/吨，对 SMM1#铅均价平水报价；新凌 17600 元/吨，

对 SMM 均价贴水 100 元/吨报价；万洋、金利缺货，散单不报价。炼厂库存偏低，出货意愿

不高，加之下游月末少采，市场成交极为清淡。LME 铅仍维持高贴水，不过贴水幅度略有收

窄，截至 6 月 30 日，贴水报收 21.5 美元/吨，较周初收窄 2.25 美元/吨。库存方面，近 1

个月 LME 铅库存持续下滑，截至 6 月 30 日库存降至 16.57 万吨，较周初减少 4775 吨，上

期所库存降至 61170 吨，连续 1 个月下行。仓单方面，目前 42643 吨，大于 1707 所需交割

量。 

行业方面，根据 SMM 数据显示，7 月份国内自产铅矿加工费 1700-1800 元/吨，持稳于 6 

月；7 月份进口铅矿加工费上调了 5 美元/干吨至 40-50 美元/干 吨。数据显示 7 月份进口

铅矿供应紧张态势略有缓解。 

近日受其他黑色、伦铅上涨的带动作用，沪铅再度强势上涨。不过基本面难以支撑铅价

的持续上涨，铅价或继续回归理性。河南、内蒙、广西部分原生铅冶炼企业陆续复产，再生

铅也因环保督查结束后企业复工，供应端稳步恢复中。需求端，年中生产冲量计划或将结束，

备货情绪回落，前期支撑因素减弱。盘面看，沪期铅下方多路均线托底，5、10 日均线黏连，

当前位置获得一定支撑，但基本面疲软，短期或继续上冲但难以持续，关注上方 18000 一线

压力。 

三、金属要闻  

美国明尼苏达州东北部铜矿支持者联合抵制圣保罗听证会 

菲律宾矿企拟组建自律组织整顿矿产行业 

Global Ferronickel：全球镍价将迎来反弹 

国家质检总局电线电缆专项监督检查工作小组在沪检查工作 

我国锂离子动力电池产业进入快速发展期 

加拿大 Mkango 将于 2020 年开始在非洲开采稀土 

中冶设计建成东南亚最大钢厂 

Mkango 计划自 2020 年起生产稀土 亟待需求大增时分羹 

菲律宾镍矿山命运或于下月见分晓 

嘉能可再被状告仓储收据造假 澳新银行遭受重大损失 

印尼镀铝锌板保障措施税将再延 3 年 

电解铝行业迎大考 此轮督查或波及部分西进的河南电解铝企业 

中国港口铁矿石到港量较上期比增幅约 8.2% 

法兴银行：上调今年铝价预估 下调铜和其它金属预期 

工信部召开电解铝行业 2017 年上半年运行情况座谈会 

二季度铜价下滑 如何估算全球各大铜矿商股价 
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里昂：预计中国铝业生产成本上升 

韦丹塔：三年内将赞比亚铜产量翻两番至 40 万吨 

青海已建成碳酸锂产能 3.3 万吨 在建产能达 12 万吨 

发改委调整电价结构 火电厂成本将下降 

铅酸蓄电池仍然占有 75％的市场份额 锂电池来势汹汹 如何应对 

CFTC：铜投机者缩减净多头寸 

期货夜盘现状遭摸底 黑色系夜盘或将被首批取消 

铝行业去产能只会刚开始 十九大前稳字当头 

SolGold 铜金项目结果积极 即将登陆多交所主板 

雨季对下游需求影响有限 现货连跌月余终见起色 

四、相关图表 
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非商业性净多头比 COMEX金价
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表 内外盘铜远期价格套利测算 

测算日期 2017-6-30 

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 5,941  47,175  47,859  6.7809  -684  7.94  8.06  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
66  1 个月 5,941  47,175  48,018  6.8034  -843  7.94  8.08  

增值税率  17% 2 个月 5,941  47,175  48,018  6.8034  -843  7.94  8.08  

进口关税税率  0% 3 个月 5,941  47,175  48,223  6.8326  -1,048  7.94  8.12  

出口关税税率  5% 4 个月 5,941  47,175  48,223  6.8326  -1,048  7.94  8.12  

杂费(元/吨) 200 5 个月 5,941  47,175  48,511  6.8736  -1,336  7.94  
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