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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 49000 47500 短期 

ZN 震荡 20500 19500 短期 

PB 震荡 18000 17100 短期 

AU 震荡 267 263 短期 
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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 47,700  -1,900  -3.83  586,316  624,614  元/吨 

LME 铜 5,934  -221  -3.59      美元/吨 

SHFE 铝 14,405  -215  -1.47  317,612  647,152  元/吨 

LME 铝 2,032  -47  -2.24      美元/吨 

SHFE 锌 19,680  -1,605  -7.54  1,035,580  463,544  元/吨 

LME 锌 2,389  -150  -5.89      美元/吨 

SHFE 铅 17,595  -640  -3.51  102,910  105,594  元/吨 

LME 铅 2,000  -98  -4.67      美元/吨 

SHFE 镍 110,090  -3,170  -2.80  833,334  449,458  元/吨 

LME 镍 13,555  -250  -1.81      美元/吨 

SHFE 黄金 263.40  -6.00  -2.23  131126.00  335460.00  元/克 

COMEX 黄金 1191.80  -27.40  -2.25      美元/盎司 

SHFE 白银 3538.00  -140.00  -3.81  420940.00  827838.00  元/千克 

COMEX 白银 14.780  -0.535  -3.493      美元/盎司 

注: (1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME按照单边计算；LME为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

   (4) LME为 3月期价格；COMEX为连三价格；上海 SHFE为 3月期货价格。 

数据来源：wind资讯, 金源期货 
    

 

二、行情评述 
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上周期货价格涨跌幅 
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上周铜价大幅下挫。上周初，伦铜走势纠结，多次上冲受阻于 6200美元/吨，周二晚间，

美元飚涨至 96.7，铜价引领金属市场承压急挫，伦铜一路破位，跌至年内新低 5773 美元/

吨，低位盘整，周后市场紧张情绪稍有缓解，美指小幅回落，目前沿 96.5 震荡，伦铜深跌

后修复，回升至整数关口 5900 元/吨附近震荡运行。受外盘拖累，上周国内铜价重心下挫。

上周初沪期铜沿 49500元/吨徘徊，随后美元暴涨外盘大跌，沪期铜跳空急挫，上周三晚间

跌至低点 47220 元/吨。周后美元小幅回稳，且有消息称中美计划重启贸易谈判，空头低位

减仓，沪铜低位回升，修复部分跌幅，目前承压 48000元/吨低位震荡。沪铜上周下跌 1900

元，跌幅为 3.83%。 

现货方面：上周现货升水上抬明显。上周三沪铜 1808 合约完成交割。交割前，基差缩

窄至 20元/吨左右，甚至出现隔月价差倒挂的情况，持货商挺价，询价氛围积极，但贸易商

压价空间有限，下游刚需补货，持货商更不愿贴水出货，成交一般。周四换月后，铜价跌幅

超千元，进口窗口虽有打开，但货源仍显紧俏，升水开启拉涨之态，周五隔月价差倒挂 50

元/吨左右，且主力及远月合约几无价差，库存又低，由于受到上海台风天气的影响，进口

铜到港但难以下船清关。市场询价积极，且收货意愿明显，周五升水继续上抬至 150-升 200

元/吨，贸易商成交引领市场主动性买盘，下游跟随补货，周内交投活跃度逐日增长。 

行业方面：必和必拓与 Escondida主要工会在政府调停下经过谈判，最终达成了工资协

议。据悉，最新的薪资报价方案的变化包括给工人实际加薪幅度为 2%，高于此前提出的 1.5%。

Escondida 的员工上周五在一条短信中表示，工人投票赞成最新的工资提案,双方后来签订

了合同。在与管理层达成协议后，工会领袖本周向约 2500名成员提出了这一提议，结束了

为期 3
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库存：上周 LME铜库存增加 0.53万吨，SHFE减少 1.6万吨，保税区减少 1.5万吨。全

球四地库存合计约 108.9万吨，较前一周减少 2.8万吨，较年初增加 6.92万吨，较去年同

期减少 6.05万吨。 

上周宏观局势再度恶化，以土耳其为代表的新兴市场遭受美方制裁，陷入严重经济危机，

非美货币跌跌不休，市场避险情绪暴涨。上周二晚间美指继续强势上攻直指 97 整数关口，

基本金属全线飘绿，伦铜大跌破位。国内公布金融数据继续不及预期，7 月社融规模 10400

亿人民币，较 6月减少 1400亿，7月规模以上工业增加值与 6月持平。消费尚未走出淡季，

家电和汽车类零售环比均下降，房地产投资保持较高增速。离岸人民币重心继续下沉，周中

一度跌至 6.95，大跌之后暂缓于 6.86左右。Escondida铜矿谈判基本排除罢工风险，暂告

一段落。 

近期铜价走势主要受到宏观因素影响，而对基本面反应钝化。而实际上铜当前的基本面

并不差，目前现货保持升水，库存下降，低铜价使精废价差继续收窄，精铜对废铜的替代使

得精铜需求有望继续释放。在第四季度金九银十预期背景下，基建和电力需求有望提升，精

铜消费有望进一步提升。在市场对贸易摩擦的悲观情绪充分释放后，铜价有望重新回归基本

面支持而企稳回升，我们认为铜价有望止跌企稳。预计本周沪铜主要波动区间 47500-49000

元/吨之间。 

 

 

锌： 

上周沪锌主力 1810破位下行后止跌企稳，盘中低点触及 19525元/吨，最终收至 19680

元/吨，周度跌幅达 7.54%，成交量增至 3887792手，持仓量增至 234752手。伦锌整体呈现

探底回升走势，盘中低点跌至 2283美元/吨，后半周止跌反弹，最终收报 2388.5美元/吨，

持仓量增至 276473手。 

行业方面，据 SMM了解，第二轮环保督查将于 8月 20日启动强化督查，涉及京津冀周

边 “2+26”城市、汾渭平原及长三角地区。国家统计局的数据显示，中国 7月锌产量较上

年同期减少 3.5%至 43.9万吨，为 2013年 8月以来最低月度水平。今年前 7个月累计为 325.9

万吨，同比下滑 0.6%。7月锌价大幅回落，加之加工费维持低位，冶炼企业出现亏损，多减

产，故产量下滑，但 8月份加工费上调，冶炼企业检修力度减少，预计 8精炼锌产量环比小

幅增加。 

上周期价回落，现货升水扩大，截至 8 月 17 日，上海 0#锌主流成交 20480-20660 元/

吨，对 1809合约报升水 300-340元/吨，双燕对 9月报升水 450-480元/吨。日内炼厂惜售，

市场流通货源收紧，双燕、东岭鲜有流通，临近周末下游入市采买较为积极，货源偏紧成交

尚可带动现货升水逐步上调至 320-340元/吨左右，市场成交氛围较浓。广东 0#锌主流成交

于 20450-20500 元/吨，粤市较沪市由升水 20 元/吨转为平水附近，另听闻有少量进口 YP

于市场流通，成交在对沪锌1810合约升水580-590元/吨附近。部分炼厂惜售状况未有改善，
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加之贸易商交投谨慎看涨升水，出货意愿不佳，市场流通货量偏紧，然部分接货商因交长单

需要，接货意愿较强，加之下游逢周末入市拿货尚可，市场成交氛围较好，但因货源偏紧，

成交货量有所减少。天津市场 0#锌锭主流成交于 20720-21700 元/吨，对沪锌 1809 合约升

水 600-670元/吨附近，津地升水扩大了 100元/吨左右，津市较沪市升水 300元/吨附近，

价差扩大了 90元/吨左右。期锌止跌企稳，炼厂逢跌惜售不出，贸易商以出货为主，下游因

绝对价格下降，加之临近周末存在备库意愿，而有所拿货，整体成交变化不大。LME现货升

水由前期高达 60美元/吨的升水跌至贴水 8美元/吨后转为小幅升水，锌锭进口窗口再度开

启。上周周初 LME库存连续两天大增，后半周库存小幅回落，增减均来自于新奥尔良仓库，

截至 16日，库存报 252250吨，环比增加 21350吨。1808顺利交割，上期所库存降至 34930

吨，环比减少 8631吨。截止至 8月 17日，社会库存环比减少 1.58吨至 12.06万吨。 

上周受土耳其危机、美元持续走强、国内宏观数据欠佳等多种因素影响，国际大宗商品

近期持续下挫，有色商品期货价格集体承压，铜、锌均创逾一年新低。基本面上看，美国率

先掀起的逆全球化浪潮令全球的生产和贸易商集体陷入恐慌，矿产资源所处国政府和矿企的

矛盾激增，嘉能可、泰克资源等知名矿企都陷入了与当地政府长期谈判的泥沼中，尽早将手

里的矿产进行变现提高资金周转速度或是全球主流锌企对抗全球系统性风险的最有效举措，

Centuries 尾矿和 Dugald River 等矿已加速生产，预计三四季度国外锌矿或呈现爆发式增

长，中长期施压锌价。近日 LME现货转为贴水，库存再度增加，且进口窗口再度开启，预计

市场供应将逐渐宽松。当前下游仍处淡季，北方高温限制镀锌企业开工，且黑色新受去产能

提振价格高企，挤压了镀锌企业的利润，导致企业开工意愿不强，也进一拖累对锌原料的需

求，此外轮胎企业面临产能过剩的局面，故氧化锌需求表现较往年偏弱。盘面看，主力跌至

年内新低，然 2万一线下方多头入场积极性增强，短期或围绕 2万一线震荡。 

 

铅： 

上周初沪铅主力 1809合约开于 18315元/吨全天弱势下行，周二多头发力，期价小幅反

弹，但周三再度承压于上方均线附近，伴随多头撤退，空方进场，前期反弹格局彻底宣告结

束，期价直奔前期 17750元/

元

/
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均价贴水 50元/吨到平水出厂。 

消息面，8月 13日，中国联通北京分公司正式发布了“5G NEXT”计划，北京市首批 5G

站点同步正式启动，这标志着 5G移动通信网络开始在北京搭建，首都正迈进 5G时代。 

SMM调研，2018年 7月 SMM中国原生铅冶炼厂开工率为 60.83%，环比上升 4.48%，同比

减少 3.67%。2018 年 7月 SMM 国内再生铅产量 13.72 万吨，环比增加 0.79 万吨。7 月再生

铅冶炼开工率达 51.09%，环比上升 2.78%，同比下降 10.29%。 

上半年秘鲁主要金属出口增长铅出口量为 37.58万吨，下降 2.2%；出口额为 7.92亿美

元，增长 7.4%。 

宏观方面，受上周美土关系的扰动，市场出现恐慌下跌，本周重点关注中美新一轮谈判

的成果。综合基本面来看，目前再生铅冶炼利润未改善，原再价差倒挂，压制再生铅供应，

另第二轮环保督查将于 8.20 号启动，预计将进一步压制再生铅供应。但下游消费出现地域

性好转，贴水情况改善，因各大品牌降价促销，蓄企库存压力稍有缓和，另 7月份因环保自

查的铅蓄电池企业已于 8月上旬逐步复工，同时整车企业的高温假也已结束。综上两点可能

出现供减需增情况，叠加库存低位，预计本周铅价或为止跌震荡格局，1810 合约运行区间

17100-18000元/吨。 

三、金属要闻 

秘鲁央行：秘鲁 2018年 6月份铜出口额创纪录 

智利为 Escondida铜矿可能举行的罢工做准备 

智利 Caserones铜矿工会与公司扩大调解范围 谈判延长至本周四 

澳大利亚新世纪资源公司正式重启世纪锌矿开采 

京津冀及周边地区限产方案出炉 行业影响不一 

五星铜业 2018年上半年营收达 7.08亿元
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发改委：2018年整体钢铁去产能任务还是比较重 

唐山部分市区烧结机限产 50% 

罗平锌电上半年净利润-8002万元 同比巨幅下滑 

中美重启贸易谈判 

四、相关图表 
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数据来源：Wind 资讯，Bloomberg，铜冠金源期货 
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LME铜升贴水（0-3） 
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数据来源：Wind 资讯，铜冠金源期货 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，铜冠金源期货 
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沪铅跨期价差（当月-连三） 
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铜内外盘比价 
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表 内外盘铜远期价格套利测算 

测算日期 2018-8-17 
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 5,810  48,075  47,166  6.8775  909  8.28  8.12  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
78  1 个月 5,843  47,700  47,413  6.8752  287  8.16  8.12  

增值税率  16% 2 个月 5,855  53,310  47,509  6.8752  5,801  9.11  8.11  

进口关税税率  0% 3 个月 5,893  48,420  47,912  6.8897  508  8.22  8.13  

出口关税税率  5% 4 个月 5,898  49,440  47,958  6.8897  1,482  8.38  8.13  

杂费(元/吨) 200 5 个月 5,906  47,770  48,128  6.9052  -358  8.09  8.15  

 
        

表 内外盘锌远期价格套利测算 

测算日期 2018-8-17 
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 2,312  20,430  20,094  6.8775  336  8.84  8.69  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
145.0  1 个月 2,346  19,340  20,361  6.8752  -1,021  8.25  8.68  

增值税率  16% 2 个月 2,303  20,995  20,014  6.8752  981  9.12  8.69  

进口关税税率  1% 3 个月 2,339  20,755  20,351  6.8897  404  8.87  8.70  

出口关税税率  5% 4 个月 2,336  20,500  20,326  6.8897  174  8.78  8.70  

杂费(元/吨) 300 5 个月 2,331  20,315  20,327  6.9052  -12  8.72  8.72  

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

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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