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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 55500 53000 短期 

ZN 震荡 26000 24800 短期 

PB 震荡 19000 18500 短期 

AU 震荡 282 278 短期 

AG 震荡 3930 3830 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。 

 

 

 

 

上周基本金属纷纷低位回升，空头撤离，其中以镍和铜的表现最为强势。上周公布的联

储会议纪要表现偏鸽派，美指承压大幅走弱，欧元区 11 月制造业 PMI 初值创下 2000 年 4

月以来的十七年新高，欧元区一片欣欣向荣之景。国内方面，统计局公布的 10 月份大中城

市住宅销售价格统计数据显示中国房地产行业基本面仍然强劲，刺激了需求端的信心。本周

面临跨月，供应仍持续充裕中，虽各个金属虽大多从前期低位中走出，但高位突破压力仍存，

月末的资金压力也将令市场波幅加大，预计基本金属将呈宽幅震荡格局。 

本周需关注的核心事件：周三耶伦发表讲话，周四中国 11 月制造业 PMI 数据，美国参

院就特朗普税改提案投票，OPEC 会议讨论是否延长减产，周五美联储理事鲍威尔发表讲话。 
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铜 

  11 月 24 日 11 月 20 日 涨跌   11 月 24 日 11 月 20 日 涨跌 

SHEF 铜主力 54340.00  52950.00  1390.00  LME 铜 3 月 6970 6838 132 

SHFE 库存 164813.00  107892.00  56921.00  LME 库存 213600 241400 -27800 

SHEF 仓单 30791.00  32094.00  -1303.00  LME 仓单 138750 140525 -1775 

沪铜现货报价 53910.00  52860.00  1050.00  LME 注销仓单 74850 100875 -26025 

沪铜升贴水 -110.00  -180.00  70.00  LME 升贴水 -25.75 -30.75 5 

COMEX 铜非商业

性净持仓 
39714.00  42575.00  39714.00  

LME 铜非商业

性净持仓 
36349 38910 -2561 

精废铜价差 6770.00  6440.00  330.00  沪伦比 7.73  7.74  -0.02  

小结 

上周铜价止跌反弹，重心逐步上移。现货与期货同步反弹，市场信心提振，贴水收窄，成交转暖。

LME 铜库存从 9 月以来就呈持续下降趋势，上周五 LME 铜库存续降 5,475 吨至 213,600 吨。LME 铜

库存本月下降 22%。沪伦比持续高企进口盈利窗口持续存在导致进口铜大量流入，但目前处于消费

淡季，于此同时上海期货交易铜库存增加。整体来看供应方面仍然充裕。上周公布的联储会议纪要

表现偏鸽派，美指承压大幅走弱，欧元区 11 月制造业 PMI 初值创下 2000 年 4 月以来的十七年新高，

欧元区一片欣欣向荣之景。国内方面，统计局公布的 10 月份大中城市住宅销售价格统计数据显示中

国房地产行业基本面仍然强劲，刺激了需求端的信心。央行上周四人民币净投放 1000 亿元，周后离

岸人民币大幅升值，基本金属纷纷走出上周以来的低谷区，低位回升，空头撤离。在美元下挫和 LME

库存减少、铜矿罢工、国内黑色系再度走强等多方因素影响之下，近期铜价出现易涨难跌迹象，短

期来看，铜价走势依旧偏强。预计下周铜价震荡偏强，沪铜主力主要波动在 53000-55500 元/吨。 

锌 

  11 月 24 日 11 月 20 日 涨跌   11 月 24 日 11 月 20 日 涨跌 

SHEF 锌主力 25585 25165 420 LME 锌 3240 2808 432 

SHFE 库存 80196 71558 8638 LME 库存 219700 225250 -5550 

SHEF 仓单 25547 32597 -7050 LME 仓单 164350 164350 0 

现货升贴水 60 160 -100 LME 升贴水 30 33 -3 

现货报价 25630 25450 180 沪伦比价 7.89  7.95  -0.07  

LME 注销仓单 164350 164350 0         

小结 

上周锌价探底回升后震荡，主要受美元走软、原油上行及黑色系反弹带动。目前进口锌精矿仍处于

亏损状态，11 月中下旬，内蒙古、新疆、西藏等天气极端地区的部分矿山将陆续停产，产量下滑，

加剧锌精矿紧缺程度。前期锌价下行，下游逢低补库积极性提高，国内锌锭社会库存也继续小幅。

不过国内房地产调控升级，加上环保力度超预期，对锌下游消费形成不利影响，对锌消费有一定的

打压作用。锌现在最大的矛盾点是消费不佳利空和冬储矿资源紧张利多的拉锯，拉锯会持续一段时

间，过度看空或者过度乐观都是不合适的。盘面看，主力延续企稳运行态势，仍以减仓为主，整体

运行不及伦锌，短期维持高位区间 24800-26000 盘整不变，等待宏观或者市场消息的指引。 

铅 

 11 月 24 日 11 月 20 日 涨跌   11 月 24 日 11 月 20 日 涨跌 

SHFE 铅主力 18520 18660 -140 LME 铅 #N/A 2457 #N/A 

SHFE 库存 34442 22762 11680 LME 库存 145325 145800 -475 

SHEF 仓单 22111 22333 -222 LME 仓单 81425 99875 -18450 

现货升贴水 60 -70 130 LME 升贴水 -8.5 -7.75 -0.75 

现货报价 18350 18800 -450 沪伦比价 7.45  7.59  -0.15  

LME 注销仓单 99650 99875 -225         

小结 基本面看，短期内外铅蓄电池企业加速技术换代抢占末班市场的可能性较大，欧美经济和工业的复
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苏将进一步带动外盘消费。国内市场下游电动车企业 均极为低迷，10 月以来电动车企业关停减产

频发，铅市下游需求受阻。不过，全球及国内铅矿维持短缺，加工费降至低点，供应端支撑铅价难

以大幅下挫。但沪铅资金过少导致铅价抗风险能力差，盘面波动加剧。盘面看，铅价大跌至宽幅震

荡区间低点 18200 一线附近企稳反弹，短期或延续区间 18500-19000 震荡。 

贵

金

属 

  11 月 24 日 11 月 20 日 涨跌   11 月 24 日 11 月 20 日 涨跌 

SHFE 黄金 280.45 281.65  -1.20  SHFE 白银 3991.00  3893.00  98.00  

COMEX 黄金 1292.20  1275.30  16.90  COMEX 白银 17.216  16.842  0.374  

黄金 T+D 275.04  276.27  -1.23  白银 T+D 3848.00  3864.00  -16.00  

伦敦黄金 1290.50  1286.20  4.30  伦敦白银 17.05  17.15  -0.09  

期现价差 5.41  5.38  0.03  期现价差 143.00  20.00  123.00  

SHFE 金银比价 70.27  72.30  -2.03  
COMEX 金 银

比价 
74.93  75.23  -0.30  

SPDR 黄金 ETF 843.39  843.39  0.00  SLV 白银 ETF 9863.86  9893.21  -29.35  

SHFE 黄金库存 621.00  621.00  0.00  SHFE 白银库存 1353347.00  1320180.00  33167.00  

COMEX 黄 金

库存 
8876398.00  8732195.73  144202.27  

COMEX 白 银

库存 
233085828.98  231665541.42  1420287.56  

COMEX 黄 金

CFTC 非商业净

多持仓 

195084.00  195790.00  -706.00  

COMEX 白 银

CFTC 非 商 业

净多持仓 

69173.00  68902.00  271.00  

小结 

上周国际金价呈先抑后扬走势，主要受到美元指数走势的影响。自 10 月下旬以来，黄金持续盘整，

美联储在 12 月会议上可能加息对避险金属构成压力。不过上周耶伦的最新言论，以及偏鸽派的货币

政策会议纪要和对美国经济在通胀方面回升乏力的担忧，为金价提供了支持，并在一定程度上限制

了下跌趋势。尽管 12 月升息已在预料之中，但市场依然谨慎，对黄金买兴不高。印度黄金需求仍疲

弱，该国珠宝商推迟采购。美债收益率曲线趋平和低迷美元为金价提供支撑。预计近期金价将呈震

荡偏强走势，国际金价将再次冲击 1300 美元/盎司的整数关口。本周关注特朗普将与参议院共和党人

会面商讨税改，参议院最快会在下周四对税改方案表决；耶伦、鲍威尔等美联储高官将密集发表讲

话，以及 OPEC 半年度会议。 
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免责声明 

本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货研发中心授权许可，任何引用、转载以及向第

三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公开可获得资料，金源期货

研发中心力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自

负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或需要。客户

应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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