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品种 方向 压力价位 支撑价位 交易周期 

CU 震荡偏弱 54000 52000 短期 

ZN 震荡 24450 23850 短期 

PB 震荡 20600 19700 短期 

AU 震荡 272 270 短期 

AG 震荡 3780 3700 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。 

 

 

 

上周美联储议息会议如期宣布加息，年内加息次数增加至 4 次，而欧洲央行利率决议将

于今年底结束 QE，由于欧央行对于明年夏天前不加息的鸽派言论，使得欧元录得英国退欧

以来最大单日跌幅，加上美国经济数据良好，美元低位回升逼近 95 关口，基本金属承压回

落，大多数金属回吐了前一周的涨幅，有的甚至出现破位性下跌。目前市场资金面偏紧，资

金流出明显，也助推了基本金属的跌势。预计本周基本金属跌势趋缓，各品种走势将因基本

面的差异而分化。 
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一、 交易数据 

上周主要期货市场收市数据 

 ᴍ   /%  ֢ / י   /  ᴍ ᵣ 

SHFE 铜 53,660  -500  -0.92  336,904  738,948  元/吨 

LME 铜 6,972  -250  -3.46      美元/吨 

SHFE 铝 
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上周铜价大幅回调。伦铜在前一周急涨之后上周一多头逢高获利了结，从高位 7329 美

元/吨大跌回落，周一单日跌幅 1.13%，而后在 7200 美元一线徘徊数日后，上周四晚间受到

美元走强打压而破位下滑，中美贸易战再度开打使得上周五伦铜大幅下挫至 7000 美元下方，

周跌幅的超 4%。沪铜在被大量资金涌入的推高之后，上周多头落袋为安平仓离场，自 54000

元/吨上方连跌至目前在 10 日均线 53500 元/吨附近整固，跌幅近千元。沪铜指数持仓、成

交双双减少。虽然上周沪铜走出一波三连阴局势，但周跌幅远小于伦铜。 

现货方面：上周进入交割周期，周内隔月价差几乎维稳于 200 元/吨左右，现货报价几

无变化，维持在贴水 60~10 元/吨，供需双方持续拉锯僵持。现货市场供大于求格局不变，

消费买盘无力，贸易投机无吸引力，持货商无法开启对交割的当月升水格局，市场活跃度难

以提升。周五沪铜价格回落，交割前持货商对 1807 合约报价，贴水扩大至 150 元以上，吸

引部分贸易商入市，下游适量为端午小长假补货，成交较前几日有所改善。 

行业方面：必和必拓旗下位于智利北部的 Spence 铜矿工会工人周一同意了新的全面的

劳工合同，该合同包括 1350 万比索（接近 21500 美元）的一次性奖金和 2%的实际工资的增

长,这令 Escondida 铜矿达成和解的希望增强。 

中国中信集团以 5.6 亿美元收购加拿大艾芬豪矿业 20%的股权，并向艾芬豪提供 1 亿美

元中期贷款融资。此次募集资金将用于艾芬豪旗下位于刚果金的 Kamoa-Kakula 铜矿、

Kipushi 锌矿和 Platreef 铂金矿的开发。 

韦丹塔赞比亚分公司首席执行官本周表示，该公司计划今年将赞比亚 Konkola 的铜产

能增加一倍至 20 万吨。2017 年 konkola 的产量略低于 10 万吨。 

在 Vedanta 事件短期内无法解决的背景下，国内粗炼厂因设备或者环保检查导致的意外

关停另 TC 维持在高位，上周铜精矿现货 TC 报价持续上涨至 79-85 元/吨之间。 

库存方面：上周 LME 减少 1.21 万吨，SHFE 减少 0.3 万吨，保税区增加 1.2 万吨。全球

四地库存合计约 126.8 万吨，较上周减少 0.4 万吨，较年初增加 24.79 万吨，较去年同期增

加 7.57 万吨。 

上周美联储议息会议如期宣布加息，年内加息次数增加至 4 次，欧央行利率决议将于今

年底结束 QE，由于欧央行对于明年夏天前不加息的鸽派言论，使得欧元录得英国退欧以来

最大单日跌幅，美元低位回升。国内上周内公布的一系列 5 月经济数据除被管制的地产之外

其余均不及预期，5 月规模以上工业增加值同比不及预期以及社融规模遭到腰斩。5 月份数

据的下滑确实验证了走弱预期，再加上中美贸易战再度开打，市场避险暴涨，美元指数重回

95 关口，基本金属承压回落，大多数金属回吐了前一周的涨幅，有的甚至出现破位性下跌。

而国内消费进入传统淡季，接下来铜价格是否再次迎来反弹，一方面在于矿山谈判，另一方

面在于政策层面释放的信息。预计在 6 月底之前市场流动性都将偏紧，不利于资产价格。预

计本周铜价或将继续偏弱震荡运行，沪铜主力主要波动在 52000-54000 元/吨。 

 

锌： 
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上周沪锌主力换月至 1808 合约，期价呈现冲高回落后反弹走势，周中跌破 24000 一线,

低点至 23955 元/吨，最终收于 24095 元/吨,周度下跌 0.68%,成交量增加至 148.11 万手，

持仓量增至 21.32 万手。伦锌横盘震荡后,大幅下挫,最低点触及 3072.5 美元/吨,收至 3078

美元/吨,周度跌幅达3.87%,周一国内因端午假期休市,伦锌探底回升,低点至3059美元/吨,

收至 3087.5 美元/吨。 

行业方面，SMM数据显示，5月精炼锌产量42.31万吨，环比减少4.83%，同比增加0.81%。 

5 月份，少许企业检修结束后产量逐步恢复，四环锌锗、陕西东岭、陕西锌业检修持续，新

增减产或检修的主要有豫光锌业、白银有色等企业，整体产量影响较大，此部分减量达三万

多吨。主因：一方面，一季度炼厂检修较少，二季度部分炼厂逐步开始常规检修；另一方面，

除去常规检修外，部分炼厂受锌价走低叠加低加工费影响，生产利润逐步收窄，间或出现亏

损，将检修计划提前或主动减少产量生产。进入 6 月，检修等恢复的冶炼厂较多，预计 6

月国内精炼锌产量环比增加 1.71 万吨至 44.03 万吨，环比增加 4.05%，同比减少 4.82%。 

上周现货对1807升水大幅收窄,截止6月15日，上海0#锌主流成交于24250-24340吨，

对沪锌 1807 合约报升水 30-70 元/吨，部分炼厂惜售，出货商挺高升水报价，对 7 月报升水

100-130 元/吨左右，然市场鲜有成交，加之节前贸易商积极出货变现，升水快速调整为升

水 60-70 元/吨，供需双方分歧加大，市场成交略显僵持。广东 0#锌主流成交于 24270-24320

元/吨，粤市较沪市升水 20 元/吨左右，对沪锌 1807 合约升水 50-80 元/吨附近，升水收窄

80 元/吨左右。炼厂出货正常，贸易商为回笼资金积极出货，市场流通货源增多，交投活跃

度好转；另因假期临近，加之期锌与升贴水均下滑迅速，下游入市询价积极性转好，备库意

愿增强。天津市场 0#锌锭主流成交于 24250-25020 元/吨，对沪锌 1807 合约升水 50-140 元

/吨附近，津市较沪市由贴水 50 元/吨转为升水 60 元/吨，主因沪市升水收窄过快。炼厂出

货正常，贸易商以出货为主，津市下游消费相对较为稳定，加之下游逢低采购积极性转好，

市场整体成交略好。LME 期价大幅下挫，现货升水继续走高，截至 6 月 15 日升水扩大至 39.75

美元/吨。LME 锌库存为持续小幅减少，截至 6 月 15 日，库存降至 24.15 万吨，环比减少 8450

吨。上期所库存连续两周增加，截至 6 月 15 如库存增加至 96957 吨。上周三地锌社会库存

环比增加 1.33 万吨至 14.46 万吨附近。此次增加仍主由上海地区贡献，主由上海地区进口

锌流入较多，主由品牌有 SMC、AZ、KZ、印度、秘鲁、西班牙等，SMC、AZ、KZ 较 0#锌贴水

100-贴水 50 元/吨左右，西班牙、印度、秘鲁锌较 0#锌贴水 300-贴水 200 元/吨左右，加之

消费 6 月亦稍有走弱，消库能力较弱。广东、天津两地，因炼厂检修减产较多，市场到货较

少，库存仍处低位。本周适逢端午假期，节后或存部分下游企业节后补库现象，另外近期沪

伦比值快速下修至 7.62，进口窗口关闭，库存增幅或降缓。 

上周欧洲央行利率决议结果及德拉基的鸽派言论令欧元遭遇重击，美元指数被动大涨触

及 8 个月内新高，金属市场受拖累集体回落。中美贸易战再度开打，美国决定对华 500 亿美

元商品征关税，中国对等反击，市场情绪再度紧张。基本面来看，6 月国内炼厂检修减少，
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国产精炼锌产量增加，且 5-6 月进口锌的大量流入加大了供给压力。而下游因环保“回头看”，

环保风暴再度开启，规模性企业影响较小，但中小型企业生产压力较大，加之 6 月已进入淡

旺季过渡期，订单较上月已有减弱，需求乏力。国内基本面暂时无亮点，加之宏观环境不确

定性增强，锌价走势整体偏弱。盘面看,主力震荡重心略有回落，预计本周围绕区间

23850-24450 运行。 

 

铅： 

上周沪铅主力 1807 合约低开 20375 元/吨一线，周三夜盘冲高至 20750 元/吨后多头迅

速获利了结打压期价，截止周五报收于 20210 元/吨，整周呈现高位回落之势，成交量减少

26.5 万手至 27.1 万手，持仓量减少 11136 手至 66280 手。伦铅周度表现高位回落，截止周

五报收于 2408 美元/吨，持仓较上周增 3853 手至 12.2 万手。 

行业方面据 SMM 调研了解，2018 年 5 月 SMM 国内再生铅产量 10.09 万吨，较上月减少

0.67 万吨，较上年同期增加 4.14 万吨。 5 月再生铅冶炼开工率达 59.92%，环比下降 3.98%，

同比上升 24.6%。 

上周现货铅主流成交在 20200-20900 元/吨。原生铅市场因河南限产持续，地域性供应

趋紧，炼厂散单报价维持对 SMM1#铅均价贴水 50 到升水 50 元/吨；贸易市场因进口铅流通

货源增多，而下游接货积极性不高，周初部分持货商主动下调报价升水，而后铅价下挫，挺

价情绪上升，截止周五对沪期铅 1807 合约升水表现差异化加大，进口铅有流入，在平水附

近成交，而国产品牌如金沙豫光类挺价高达升水 400 元/吨；再生铅市场环保限产影响未降，

再生精铅成交价收窄至对 SMM1#铅均价贴水 100 元/吨左右出厂；下游方面，蓄电池市场需

求不旺，而因临近端午节，蓄企刚需补库，且随铅价回落，下半周市场成交情况好转。 

宏观方面，美方出尔反尔再度对中国商品加征关税，此举引发中方采取对等措施以实施

反制，美国这种大行单边主义的行为势必将造成市场的持续动荡，节假日期间外盘金属均跳

水下跌，预计本周宏观对金属的影响不容乐观。铅盘面表现为高位回落状态，截止 6 月 15

日上海期货交易所精炼铅库存为 10,795 吨，较上一周增加 611 吨，近一个月来首次止跌回

升，目前基本面环保限产支撑依旧存在，但 SMM 数据显示 5 月再生铅开工同比呈现大幅增加

状态，因此中期随着供应端逐步恢复以及炒作情绪的退潮铅价难以大幅上涨行情，预计后市

随着消费旺季的到来铅价将以震荡格局为主，本周价格或运行于 19700-20600 元/吨。 

三、金属要闻 

必和必拓与 Spence 铜矿工人签署劳资合同 为 Escondida 谈判带来希望 

淡水河谷投资 17 亿美元开发镍矿 

中信金属集团已与加拿大艾芬豪矿业达成协议 

哈萨克矿业铜矿项目引入中国有色金属建设 
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中铝增资几内亚铝土矿项目 至少开采 60 年 

国务院部署蓝天保卫战计划：严禁新增钢铁、电解铝等产能 

韦丹塔资源拟 2018 年将 konkola 铜矿产量翻番至 20 万吨 

南方铜业：秘鲁 Michiquillay 铜矿计划于 2022 年投产 年产 22.5 万吨铜 

上期所同意上海申特型钢变更热轧带肋钢筋产品标牌 

青海探明 500 多平方公里富硒土壤资源 

昭和铝罐在越南开设新的铝罐厂 将年产 7 亿个铝罐 

5 月份十种有色金属 455 万吨，同比增长 4.3% 

锡业股份：拟收购铅冶炼相关资产用于锡冶炼异地搬迁升级改造 

唐山市政府：6 月 14 日至 17 日钢企烧结机、竖炉停产或限产 50% 

陕西关中地区冬季钢铁产能限产 30%左右 

中国 5 月粗钢日均产量创纪录 吨钢利润或达 900 元 

四、相关图表 
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表 内外盘铜远期价格套利测算 

 2018-6-15 
 

LME ᴍ

Ѓ ᾣ/ Є 

ᴍ

(ᾣ/ )  Ѓᾣ/ Є   

Ԛ

Ѓᾣ/ Є  ẅ  ẅ  

参数设定 即期 7,109  53,090  53,861  6.4387  -771  7.47  7.58  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
76  1 个月 7,170  53,660  54,468  6.4565  -808  7.48  7.60  

增值税率  16% 2 个月 7,042  53,430  53,508  6.4565  -78  7.59  7.60  

进口关税税率  0% 3 个月 7,169  53,460  54,678  6.4826  -1,218  7.46  7.63  

出口关税税率  5% 4 个月 7,005  53,660  53,445  6.4826  215  7.66  7.63  

杂费(元/吨) 200 5 个月 6,893  53,850  52,795  6.5064  1,055  7.81  7.66  

数据来源：Bloomberg, 铜冠金源期货 

        

表 内外盘锌远期价格套利测算 

 2018-6-15 
 

LME ᴍ

Ѓ ᾣ/ Є 

ᴍ

(ᾣ/ )  Ѓᾣ/ Є   

Ԛ

Ѓᾣ/ Є  ẅ  ẅ  

参数设定 即期 3,278  24,300  26,005  6.4387  -1,705  7.41  7.93  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
130.0  1 个月 3,206  24,000  25,531  6.4565  -1,531  7.49  7.96  

增值税率  16% 2 个月 3,264  24,095  25,970  6.4565  -1,875  7.38  7.96  

进口关税税率  1% 3 个月 3,170  24,465  25,360  6.4826  -895  7.72  8.00  

出口关税税率  5% 4 个月 3,198  24,395  25,573  6.4826  -1,178  7.63  8.00  

杂费(元/吨) 300 5 个月 3,153  24,330  25,322  6.5064  -992  7.72  8.03  
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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。 
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全国统一客服电话：400-700-0188 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

免责声明 

本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，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

货投资咨询部力求准确可靠，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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