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一、行情评述 

铜： 

上周铜价引领市场，因受特朗普意外赢得美国大选及中国需求前景改善带动，铜价展开

暴风雨般的疯狂态势。伦铜开于 4980美元/吨，多头横扫千军狂奔追高至 17 个月高位 6025.5

美元/吨，而后在上期所出台限制措施的影响下终结了创纪录的连涨走势，投资者锁定利润，

铜价有所回调，报收于 5559 美元/吨,周涨幅为 11.36%，为自 2011 年以来最佳周度表现。

国内大宗商品市场在投机性资金的追捧下，价格普遍上扬。上周沪期铜合约 1701 合约开于

39230 元/吨，多头资金源源不断流入铜市，沪铜五连阳绝地反击，周三特朗普当选后，夜

盘延续高开高走，周四各大合约全线封于涨停版高位摸得 43910 元/吨，周末乘胜追击，随

着外盘的突破，逼近 47000 元/吨，攀高 46830 元/吨，周涨幅 19.35%，乃历史罕见。当月

已挺进止步 47000 元/吨，主力周增仓 6 万余手，成交量暴增 226 万余手。11 日上海期货交

易对铜仓位采取了新的限制措施，以抑制过热交易。隔夜铜价冲高至 48000 上方后出现回调。 

现货方面：上周沪铜五连阳盘面不断拉涨，周一便轻松站上 40000 元/吨，持货商大量

保值盘被套，现货供应有所缩减，但下游畏高情绪浓郁，市场难以换现，现货升水一路下滑，

从周初升水 100 元/吨-升水 150 元/吨收窄至平水-升水 50 元/吨，上周四沪期铜各大合约封

于涨停，伦铜继续疯涨不停步，进口亏损额度加大，持货商只能为平衡持货成本，报价升水

飙涨至 650 元/吨-1100 元/吨，投机商与下游难以操作，周末期铜继续攀升，且显示近强远

弱格局，隔月基差又明显拉开，周末报价难以再挺升水态势，逐渐显现贴水报价，且贴水一

路扩大，周内市场成交寥寥，市场整体畏高谨慎，供需僵持，可操作性下降。 

行业方面：麦格理银行上周五称，上调 2017 年铜价预估至平均每吨 5,350 美元，高于

之前预估的每吨 4,563 美元。2018/19 年度供应料略微过剩，令铜价降至每吨 5,000 美元附

近，之后在 2018/19 年度末铜供应将出现短缺，拉动价格回升至每吨 6,000 美元附近。铜陵

有色金属集团上海投资贸易有限公司副总经理在 SMM 铜年会上表示：公司产量今年比去年减

少 10 万吨，大概是 120 万吨的产量。今年 1-10 月份铜进口量还是累计上升的，但库存除了

保税库以外基本还是下降的，在一些非 CSPT 成员产量增加的情况下，国内整个库存有所下

降，说明联合减产效果还可以。 

上周美国大选主导市场情绪，特朗普表示将减税并投资逾 5000 亿美元用于基础设施建

设的利好消息引爆大宗商品市场。国内公布 10 月 CPI 和 PPI 数据双双回暖，以及离岸人民

币贬值至收盘记录新低 6.83，都对大宗商品形成刺激作用，铜价飙涨引领市场。11 日上海

期货交易出台新的限制措施，内外盘铜价都出现回调。从库存来看，伦铜库存连续 17 日下

降，11 月 11 日 LME 铜库存继续减 4100 吨至 270850 吨。而上周上期所铜库存较前一周大幅

增 14712 吨至 112551 吨。国内现货市场整体畏高谨慎，供需僵持，上周五现货价格出现大

幅贴水，需求没有出现太明显的改善，目前这种在流动性或政策的推动下上涨的商品价格持

续性非常脆弱。从上周五的盘面冲高回落之势来看，目前大宗商品的上涨的预期似乎已经开





  金属周报 

监管的深入，大宗品期货市场风向突然转向，令投资者显得措手不及，市场情绪极度恐慌，

预计本周维持谨慎心态，期价或呈现调整走势。 

 

 

铅： 

上周沪铅主力 1701 震荡上行，周五夜盘冲高回落，周中上涨 4.71%,最终收于 17450 元

/吨，成交量增至 17.85 万手，持仓量增至 27564 手。LME 铅冲高回落，最高拉涨至 2226 美

元/吨，最终收跌于 2128 美元/吨，持仓量增至 12.95 万手。 

现货方面，现货贴水有所扩大，截至 11 月 11 日，上海市场听闻驰宏铅报价 17350-17400

元/吨附近，对 1612 合约升水 130-180 元/吨附近，少量成交，白银 17020-17050 元/吨，对

SMM 均价平水附近少量成交。下游观望情绪依旧较高，市场整体成交略有增加。广东市场听

闻南华铅对 1612 合约升水 100 元/吨，南方铅对 1612 合约升水 30 元/吨报价，西科到厂价

对 1612 合约贴水 80 元/吨报价，金海铅到厂价 16950 元/吨，暂未听闻成交。市场整体供需

两淡，下游以观望为主，交投相对清淡。河南地区炼厂供货紧张，大部分炼厂仍以满足长单

需求为主，几乎没有散单出货，炼厂看涨情绪较浓，暂未听闻散单报价，市场交投清淡。库

存方面，LME 铅库存小幅减少，截至 11 月 11 日，库存降至 18.75 万吨，较周初减少 625 吨；

11 月 11 日，上期所库存降至 25666 吨。 

行业方面，SMM 统计数据显示，10 月国内原生铅产量 27.2 万吨，相对 9 月份 26.8 万吨

环比出现小幅回升；累计产出 266.1 万吨。SMM 预计 11 月产量小幅回落至 26.3 吨附近。2016

年 11 月 11 日收盘结算时起锌、铅交易保证金调整至 8%，涨跌幅度限制调整至 6%。 

近期因技术性买盘和投资者臆测特朗普当选美国总统，可能将出台重大财政刺激政策和

提振金属需求，金属整体强势上行。此外，黑色商品疯狂大涨，也给基本金属起到了一定提

振作用。铅价飙升，下游多现观望情绪，另因铅供应偏紧，部分极板企业生产受限。经过上

周五夜盘的暴跌后，市场整体呈现谨慎状态，预计本周期价或继续调整，关注 20 日均线支

撑。 

二、金属要闻 

麦格理：上调 2017 年铜价预估 

铜冠池州公司九华冶炼厂为锌锭注册准备工作绷紧“发条” 

上期所调整铝铅锌锡交易保证金标准和涨跌幅度限制 

上期所调整铜等品种相关合约交易手续费收取标准 

10 月汽车销量为 264.99 万辆 同比增长 18.65% 

秘鲁 Milpo 公司今年锌产量料在 26-26.5 万吨 

日本 JX 旗下 Caserones 铜矿 2016/17 财年产量目标恐难实现 

SMM 中国基本金属 10 月产量数据发布 
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Cochilco 调查：2017 年铜均价为每磅 2.22 美元 

秘鲁 Milpo 公司今年锌产量料在 26-26.5 万吨 
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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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