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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 51000 49500 短期 

ZN 震荡 22300 20800 短期 

PB 震荡偏弱 18500 17700 短期 

AU 震荡偏强 273 271 短期 

AG 震荡偏强 3750 3650 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。 

 

 

 

上周中美贸易战再升温使得基本金属反弹受阻。而中国 7 月官方制造业 PMI 51.2 低于

前值，国内经济上行压力大，市场担忧四起。人民币贬值使国内金属抗跌性强于外盘。上周

五数据显示美国 7 月新增非农就业 15.7 万不及预期，人民币大涨，美债收益率下跌。在加

上各部门陆续落地一些措施，市场预期有所改善。从市场的表现来看尽管悲观情绪还未散去，

但风险偏好程度已经稍有提升。预计本周基本金属将止跌企稳，呈区间震荡走势。本周继续

关注贸易战是否会继续升级，以及中国将公布的一系列 7 月经济数据、美国 7 月 CPI 数据。 

 

  

本周策略 

2018 年 8 月 6 日      星期一
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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 49,230  -860  -1.72  346,356  576,010  元/吨 

LME 铜 6,177  -68  -1.08      美元/吨 

SHFE 铝 14,390  -10  -0.07  332,286  698,384  元/吨 

LME 铝 2,028  -26  -1.24      美元/吨 

SHFE 锌 21,475  150  0.70  666,240  427,400  元/吨 

LME 锌 2,608  22  0.83      美元/吨 

SHFE 铅 17,950  -870  -4.62  91,806  103,042  元/吨 

LME 铅 2,113  -20  -0.94      美元/吨 

SHFE 镍 108,930  -3,280  -2.92  923,356  500,822  
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上周初伦铜沿日均线宽幅震荡，先后多次上行受阻于 6300 美元/吨一线。上周三，受美

方进一步就关税问题施压中国，提出增加中方出口商品税率至 25%的消息影响，基本金属大

幅下挫，周四亚盘收盘后，伦铜直泻跌破 6100 美元/吨，最低至 6066 美元/吨，单日最大跌

幅近 2%，之后小幅低位反抽，目前震荡运行于 6100 美元/吨附近。伦铜周最大跌幅超 4%，

成交和持仓均下降。国内方面，多空双方拉锯现象更为显著，在 50000 元/吨一线压力明显。

上周一开盘铜价震荡下行，随后小幅回升，多空力量反复较量，但仍未有效突破 50000 元/

吨关口。上周三晚间沪铜跳空低开，受外盘拖累跌破 49000 元/吨，至低点 48740 元/吨后，

低位反弹回至 49500 附近。上周沪铜最大跌幅 2.5%为左右。由于上周人民币加速贬值，且

国内铜供应紧缩，沪期铜在周后也表现出了一定的抗跌性。面对目前内忧外患的情况，盘面

上行以空头减仓和短多为主要动力，短期内上行压力没有缓解迹象。周内主力持仓量减 3

万余手，1810 合约与 1811 合约关注度明显提高，资金流动量已高于主力合约。  

现货方面：上周持货商持续挺价，升水逐日上抬，主要原因有二，其一在于进口窗口的

持续关闭加上国内铜库存的不断下降，使国内铜供应处于紧缩状态；其二在于人民币贬值导

致持货商挺价惜售。上周现货供需双方略显拉锯，成交多以贸易商为主。上周初，下游企业

集中月末结算，资金紧张，基本无收货意愿，周二贴水转升水，人民币大贬后放缓，贸易商

买兴提升，且延续至周后，贸易商保持较高成交活跃性。同时，月初下游企业资金宽松，询

盘积极，且盘面下跌，逢低买入增多，交投活跃。上周成交集中于周后，人民币贬值，供应

紧缩，使持货商挺价意愿只增不减，贸易商成交活跃度明显高于下游企业。 

行业方面:上周四必和必拓旗下智利 Escondida 铜矿工会已投票拒绝公司提供的薪资合

同，并将 8 月 6 日定为资方提供新一版薪资合同的最后截止日期，否则将开始准备举行为期

一个月的罢工。必和必拓表示，在 Escondida 铜矿可能爆发罢工之前，公司将评估应急预案。

预计 BHP 后续会提出介入政府调停，为期 5 天。举举̾頀됿出口商品税⤀
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据 SMM 了解，继 7 月 28 日国投金城冶金有限责任公司“日处理 2000 吨复杂难处理金精

矿多金属综合回收”项目点火试产后。8 月下旬山东某铜炼厂的 10 万吨/年扩建项目将进行

投料试产。 

近期粗铜加工费出现回落态势，其中进口粗铜加工费下降较快。主因价格走低令供应端

增量有限，加之铜矿罢工预期干扰，加工费出现下调。废铜制粗铜受环保和铜价走低双重影

响开工率仍较低，预计后续粗铜加工费仍面临下行压力。目前 CIF 进口粗铜加工费主流报价

区间在 190-210 美元/吨，国内粗铜加工费到厂为 1600-1800 元/吨。 

上周五晚间，国务院关税税则委员会发布对原产于美国的部分进口商品 （第二批）加

征关税的公告，中国拟对来自美国的铜精矿、阳极铜和精炼铜征收 25%关税。2017 年中国从

美国进口阳极铜 279 吨，进口铜精矿 43.3 万吨，而中国全年进口量分别为 79.9 万吨和 1735

万吨，阳极铜来自美国的进口占比可忽略不计，铜精矿占比也仅为 2.5%。精炼铜进口方面，

美国不属于中国精铜进口十大来源国，海关并未公布数据，说明来自美国的进口量级非常少。

总体而言，对美国依赖度较大的废铜并未在加税清单上，因此清单对中国铜资源供应影响不

大。 

库存方面：LME 铜上周减少 0.29 万吨，SHFE 减少 0.42 万吨，保税区增加 0.2 万吨。全

球四地库存合计约 116.64 万吨，较上周增加 0.98 万吨，较年初增加 14.64 万吨，较去年同

期减少 1.88 万吨。 

上周贸易战再升温使得铜价反弹受阻。智利最大铜矿 Escondida 罢工事件的发酵并未对

铜价的反弹带来可观的积极影响。而中国 7 月官方制造业 PMI 51.2 低于前值，国内经济上

行压力大，市场担忧四起。人民币贬值使沪铜抗跌性强于外盘。从上周伦铜走势基本可以看

出，在无强劲利好因素的背景下，宏观偏空仍为市场主导情绪，多空拉锯导致伦铜反弹无力。

但供应端风险和政策端又对铜价形成一定的支撑铜价。从市场的表现来看尽管悲观情绪还未

散去，但风险偏好程度已经稍有提升。总体而言，铜价反弹力度仍受贸易战打压，预计本周

铜价继续窄幅震荡，沪铜主力主要波动区间在49000-50000元之间。本周继续关注Escondida

铜矿协商进展。宏观方面，关注贸易战是否会继续升级，以及中国将公布的一系列 7 月经济

数据、美国 7 月 CPI 数据。 

 

锌： 

上周沪锌主力 1809 总体呈现箱体震荡走势。周初空头携巨仓涌入，沪锌放量下泄击穿

21000 元/吨整数位探低 20920 元/吨，随后沪锌破 20 日均线，然上方布林道上轨仍有压力，

重心下沉至 21350 元/吨附近稍作整理，部分空头试空探低 21080 元/吨，截止周五，报收

21475 元/吨，持仓量减至 16.2 万手。 

现货方面上周上海市场 0#锌对沪锌 1808 合约自升水 120-130 元/吨左右快速回落至升

水20-40元/吨左右；0#双燕对8月自升水140-150元/吨左右回落至升水50-60元/吨左右；

进口 KZ、SMC 报价自升水 80-100 元/吨左右回落至升水 20-30 元/吨左右，较 0#国产锌贴水
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10 元/吨-平水左右，新到印度报平水-升水 10 元/吨左右，较 0#国产锌贴水 30-10 元/吨左

右。冶炼厂正常出货，贸易商以出货为主，现货市场对后期进口锌大量流入仍有预期，加之

华东地区锌消费疲弱，下游多维持刚需采购，贸易商心态悲观积极出货，现货升水不断下调，

部分贸易商因成本原因暂时离市观望，整体市场交投氛围偏淡。临近周末，市场进口锌新增

到货，市场情绪受冲击，贸易商积极调价甩货，0#国产升水加速回落，而进口锌报价较为坚

挺，进口锌与国产锌价差收窄，然整体市场成交无明显变化，市场成交货量较上周持稳。 

新世纪资源公司近日表示，重启工作已准备就绪，有望在 8 月首次投产。根据新世纪资

源公司对世纪锌矿重启的可行性研究表明，该矿预计正式投产后每年将生产 50.7 万吨锌精

矿，产量占公司总矿业产量的 52%。该矿的最初预计寿命为 6.3 年。上月初该矿开采工作的

恢复进度完成大约 95%，目前已基本完成。 

本周宏观方面受中美贸易战担忧影响预计将继续对市场情绪进行打压，但货币政策边际

宽松或为市场带来活力。上海有色网数据锌国产 TC 和进口 TC 均呈现增加状态，整体来看当

前市场整体悲观情绪已在修正，短期锌价维持震荡修正，中长期逻辑未变，即国内锌矿供应

增长及中美贸易战依然存在升级可能，将制约锌价反弹的持续性。此外关注交易所总库存状

态。本周锌价运行运行区间或为 20800-22300 元/吨。 

 

铅： 

上周沪铅主力 1809 再度刷新新低，周一低开于 18780 元/吨，反弹动力不足连续展开下

行走势，日 K 呈现空头排列，期价于周五下行突破前期 18160 元/吨低点，并刷新新低至 17855

元/吨，最终报收于 17950 元/吨，持仓量增 3716 手至 65248 手。伦铅上周表现低位盘整，

报收于 2112.5 美元/吨，持仓量缩减至 11.2 万手。 

现货方面上现货铅主流成交在 18125-18950 元/吨。据 SMM 了解，原生铅方面，炼厂基

本正常生产，铅锭库存逐步累增，多出货积极，散单维持报价对 SMM1#电解铅均价贴 100-200

元/吨，而至周五，铅价重挫，部分炼厂小幅收窄贴水，同时部分交割品牌已暂停散单出货。

贸易市场国产铅货源增量，加之进口铅继续到港，国产铅报价升水降至对沪期铅 1808 合约

升水 0-100 元/吨，进口铅报价降至沪期铅 1808 合约贴水 150 元/吨左右。再生铅方面，因

利润微薄，再生铅小型企业普遍出现减停产，在产炼厂低价惜售，期间部分再生精铅报价贴

水至对 SMM1#铅均价贴水 100 元/吨出厂，但下游需求欠佳，且再生铅售价已无优势，至周

五又扩至贴水 200-300 元/
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或是直接使用重量更轻的锂电池来替代铅酸蓄电池，或是使铅酸电池自身实现“轻量化”。 

上周五晚间，国务院关税税则委员会发布公告决定对原产于美国的部分进口商品（第二

批）加征关税，中美贸易战紧张依旧，利空金属，基本面方面铅供应逐步恢复，原生铅炼厂

基本正常生产，而再生铅开工积极性较差，1#铅升贴水均价回落对期价支撑较弱，库存方面

近几周处于增加状态，累库速度稍慢，鉴于目前下游消费情况旺季不旺，预计本周铅价将继

续维持偏弱走势，运行区间 17700-18500 元/吨。 

三、金属要闻 

智利 Codelco 旗下 Chuquicamata 铜矿工人举行罢工 

Escondida 工会拒绝 BHP 最终报价 通过投票来决定是否罢工 

云铝昭通项目一期一段于近日投产 

7 月中旬重点钢企粗钢日产 195.63 万吨 环比下降 0.92% 

玉溪市未来将淘汰置换千万吨炼钢产能 

唐山市要求于 8 月 1 日至 5 日全市钢企烧结机、竖炉限产 50% 

中美或就贸易战举行和谈 避免贸易战全面爆发 

Escondida 铜矿工会工人计划至少停工 30 天 

智利 Caserones 铜矿工人投票决定罢工 

Chuquicamata 铜矿封锁暂时解除 停工期间预计损失 600 吨铜 

嘉能可上半年铜、钴、镍产量分别增 8%、31%、21% 

上期所：镍 NI1811 合约的交易手续费将调整为 6 元/手 

力拓：美国铜业务的发展步伐正在加快 

贵州第一个超大型铅锌矿床探明铅锌金属资源量 275.82 万吨 

2018 年上半年中国不锈钢粗钢产量同比增长 13.23% 

智利矿山的用水量在 2017 年下降了 8% 

山东某铜炼厂 10 万吨/年扩建项目即将投产 

KAZ Minerals 斥资 9 亿美元收购了俄罗斯的 Baimskaya 铜矿项目 

南宁将打造成为我国重要的高端铝产业基地 

神火股份：降价 10%二次挂牌转让神火铝材 100%股权 

安阳钢铁上半年净利 10.17 亿元同比增逾 35 倍 
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四、相关图表 
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基差 沪铜主力合约 
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沪铜跨期价差（当月-连三） 
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沪锌升贴水 

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

2
0

1
7

/1
0

2
0

1
7

/1
1

2
0

1
7

/1
2

2
0

1
8

/0
1

2
0

1
8

/0
2

2
0

1
8

/0
3

2
0

1
8

/0
4

2
0

1
8

/0
5

2
0

1
8

/0
6

2
0

1
8

/0
7

数据来源：wind资讯，铜冠金源期货 

沪铅跨期价差（当月-连三） 
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表 内外盘铜远期价格套利测算 

测算日期 2018-8-3 
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 6,165  49,255  49,556  6.8270  -301  7.99  8.04  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
68  1 个月 6,098  49,230  49,061  6.8320  169  8.07  8.05  

增值税率  16% 2 个月 6,138  53,310  49,378  6.8320  3,932  8.69  8.04  

进口关税税率  0% 3 个月 6,094  48,420  

72 re

W* n

BT

/F15 9 Tf

1 0 0 1 286.61 185.42 Tm

0 g

9 g

[(6)-32,255 
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测算日期 2018-8-3 
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 2,571  21,710  21,904  6.8270  -194  8.44  8.52  
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