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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 53000 51000 短期 

ZN 震荡 25640 24500 短期 

PB 震荡 18760 18300 短期 

AU 震荡 275 272 短期 

AG 震荡 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。 

 

 

 

上周市场主要受到美国关税风波继续发酵的影响，主张贸易自由化的首席经济顾问科恩离职，

之后特朗普关税措施强硬程度不及预期，影响市场的避险情绪也随之波动，基本金属整体呈先抑

后扬走势。上周五上 2月非农就业数据显示 2月美国新增非农 31.3 万，创 2016年 7月以来新高，

提振美元反弹重回 90 关口上方。预计本周基本金属可能呈震荡偏强走势，个品种之间会有所分

化。本周宏观方面需关注：美国贸易战的进展；周三中国将公布 2月工业增加值、固定资产投资

等经济数据；美国周二将公布 2月通胀数据，市场预计 CPI 增速将升至 2.2%；欧央行行长德拉吉

将在周三发表讲话。 
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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 51,190  -1,350  -2.57  519,992  873,982  元/吨 

LME 铜 6,958  41  0.59      美元/吨 

SHFE 铝 14,075  -350  -2.43  503,790  811,344  元/吨 

LME 铝 2,120  -29  -1.33      美元/吨 

SHFE 锌 24,615  -1,645  -6.26  794,924  462,820  元/吨 

LME 锌 3,296  -69  -2.04      美元/吨 

SHFE 铅 18,475  -420  -2.22  70,606  74,310  元/吨 

LME 铅 2,387  -69  -2.79      美元/吨 

SHFE 镍 100,420  -1,760  -1.72  1,327,952  713,618  元/吨 

LME 镍 13,820  335  2.48      美元/吨 

SHFE 黄金 272.55  -0.15  -0.06  122752.00  373096.00  元/克 

COMEX 黄金 1324.00  4.60  0.35      美元/盎司 

SHFE 白银 3687.00  4.00  0.11  378702.00  866922.00  元/千克 

COMEX 白银 16.605  0.185  1.127      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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上周铜价走势先抑后扬。伦铜在上周初反弹受阻，震荡下行，在上周五好于预期的非农

就业数据公布后，伦铜反弹收回先前的跌幅，周 K线报收一根带较长下影线十字星。沪铜主

力 1805 合约自上周三起走出三连阴，从高位 52940 元/吨阶梯式下落，低位至 51110 元/吨，

跌破 51500 元/吨一线重要支撑位，周跌幅 2.15%，持仓、成交双双增加。在上周五的夜盘

期间，沪期铜跟随伦铜反弹。 

现货方面：上周现货贴水逐渐收缩。持货商等待下游回归补货，挺价意愿明显；且随着

交割周期临近，隔月价差拉大至 270 元/吨左右，支撑现货贴水从贴水 170-120 元/吨收紧至

贴水 90-50 元/吨。不过除上周三外，始终下游入市拿货力量有限，供需略显僵持；上周五

随着盘面破位下跌，直至下午逢低买盘才逐渐回暖。 

行业方面：中国海关数据显示：中国 2 月出口意外增 44.5%，新兴市场需求旺盛；前 2

月主要进口大宗商品同比均增长，天然气增逾 36%。中国 2 月铜矿砂及精矿进口量为 145.2

万吨，环比减少 10.46%，但同比微增 1.24%。同时，1-2 月铜矿砂及其精矿累计进口量为 307.4

万吨，同比增加 14.6%，略高于同期未锻造铜及铜材同比 13.1%的增速，显示国内仍积极进

口铜精矿，这将刺激铜冶炼产能进一步扩张。中国 2月未锻造铜及铜材进口量为 35.2 万吨，

环比下滑 20%，主要受春节假期影响，但同比增加 3.53%，同时 1-2 月中国未锻造铜及铜材

累计进口量为 79 万吨，增加 9.8%，进口均价为 4.89 万元，上涨 13.1%。2018 年中国国家

电网计划电网投资 4989 亿元，较 2017 年计划投资 4657 亿元增长 7.1%，2017 年实际电网投

资 4853.6 亿元，同比 2016 实际电网投资额下降 2.5%，历史数据显示，实际电网投资额多

高于计划投资额。2018 年因国家乡村振兴战略，加上国网投资的跟进，电力电缆用铜需求

会有所增加。两会期间，铜陵有色副总经理丁士启提交了《关于加大供给侧改革，限制国内

铜冶炼产能无序过快增长的建议》。位于智利 Antofagasta 的 Los Pelambres 铜矿的工人在

拒绝了公司集体劳动协议的最新报价后集体投票决定罢工。2017 年该矿则生产了 356,300

吨铜。 

美国关税风波继续发酵，主张贸易自由化的首席经济顾问科恩离职，特朗普关税措施强

硬程度不及预期，再加上 2 月非农就业数据显示 2 月美国新增非农 31.3 万，创 2016 年 7

月以来新高，远超预期，提振美元反弹重回 90 关口上方。国内方面，面对即将到来的贸易

战，金融市场风险偏好下降，大宗商品一度全面回落。中国 2月 CPI 同比涨 2.9%，创 2013

年 11 月以来新高。M2 增速两连升，2月新增贷款及社融均“腰斩”，企业中长期贷款创同期

新高。从需求端看，目前下游企业生产已逐步步入正轨，订单恢复也较为可观，下游的补货

仍可期待，只等盘面企稳。因此市场对于消费的乐观预期对铜价存在一定支撑。但近期现货

贴水改善，下游补货有所增加，随着国内生产旺季的到来需求增加，而废铜进口的大幅下降

也会增加对精铜的需求，有利于铜价的企稳回升。再加上智利 Los Pelambres 铜矿计划罢工

供应端干扰再起，预计本周铜价将或呈震荡上行之势，沪期铜主要波动区间在 51000-53500

元/吨之间。 
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宏观方面需关注：美国贸易战的进展；本周三中国将公布 2月工业增加值、固定资产投

资等经济数据；美国周二将公布 2 月通胀数据，市场预计 CPI 增速将升至 2.2%；欧央行行

长德拉吉将在周三发表讲话。 

 

锌： 

上周沪锌主力合约 1805 开于 26165 元/吨，后总体呈直线下跌走势，周三小幅反弹但盘

中收到资金持续打压失败，显示锌价盘面呈现的极度弱势，周内最低 24505 元/吨，终收于

24615 元/吨，成交量增 128.4 万手至 193.7 万手，持仓量增 77140 手至 24 万手。伦锌上周

呈探底反弹走势，探底 3186 美元/吨后企稳收于 3296 美元/吨，持仓量减 12143 手至 29.3

万手。 

现货方面，截止 3月 9日，上海 0#锌主流成交于 24620-24970 元/吨，0#普通品牌对沪

锌 1804 合约贴水 40-贴水 30 元/吨附近；0#双燕对 4 月平水-升水 10 元/吨； 1#主流成交

于 24580-24900。锌价持续走低，炼厂普遍惜售观望，贸易商出货较为积极，尚有部分长单

执行带动交投，锌价走低贸易商调价空间有限，下游逢低入市增多，成交活跃度明显提高，

尤其是周五成交货量较周初明显回升。 广东 0#锌主流成交于 24680-24780 元/吨，粤市较

沪市贴水 50 元/吨附近，较昨日基本持稳。对沪锌 1804 合约贴水 90-60 元/吨附近。炼厂出

货较为惜售，出货意愿不佳，贸易商以出货为主，但伴随锌价连续下跌，市场看跌情绪渐浓，

观望情绪占主导，入市采购意愿较差。市场整体成交较昨日相差无几。0#麒麟、慈山、铁峰、

丹霞主流成交于24680-24780元/吨附近。 天津市场0#锌锭主流成交于24700-25370元/吨，

0#普通品牌主流成交于 24700-25000 元/吨，对沪锌 1804 合约平水至升水 50元/吨附近，较

沪市升水 50 元/吨附近。炼厂以长单交付为主，较为惜售。贸易商以出货为主，下游入市询

价，逢低些有采购。0#紫金，红烨，百灵，秦锌，驰宏等成交于 24700-25000 元/吨附近，

1#紫金、驰宏，红烨，等成交 24650-24950 元/吨。上周伦锌库存暴增近 60%，截止上周五

库存为 20.2575 万吨，注销仓单大幅下降至 12%附近，与此同时伦锌现货升水走低为 27.25

美元/吨，上期所库存上周五公布为 15.4475 万吨，较前周增加约 4万吨，预计随着消费的

逐步回归库存将先增后减。 

行业方面 Cajamarquilla 秘鲁卡哈马基亚炼锌厂官方对 SMM 表示，罢工于 3月 6日早上

正式开始，因公司在罢工之前就制定了相应的应对措施，精炼锌产量不会遭受此次罢工的影

响秘鲁劳动部也发表声明称此次罢工是毫无理由的。 SMM 调研 2月时逢春节假期，锌冶炼

厂开工率环比下降 4.96%至 74.46%，3月预计开工率小幅回升至 75.7%附近。2018 年 2 月 SMM

中国精炼锌产量 45.92 万吨，环比减少 6.25%，同比增加 6.69%。3 月份，湖南株冶、云南

金鼎、云铜锌业、安徽铜冠等常规小规模检修，整体影响有限，3 月份生产天数回归正常，

预计 3月精炼锌产量 45.98 万吨，环比变化不大。 

上周市场对美国发动贸易战的担忧情绪持续发酵，基本金属多数承压，国外锌锭近期交

仓 7.7 万多吨，LME 锌库存大增 77,275 吨，增幅为 59%，创 1989 年以来最大增幅，施压锌
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价走势。目前库存虽未继续增长但据悉或仍有四万来吨锌锭备于后续交仓。据 SMM 调研了

解，四川中小型锌矿山表示，春节归来当地矿企逐一接受安全环保检查，检查过关者恢复正

常生产，检查不合规者则责令整改，目前部分中小型矿山处于停产等待安全环保检查状态。 

下游方面调研了解镀锌厂市政、装潢类订单较好，而工地复工集中在 3月中下旬，整体

消费复苏较好。总体来看目前锌价短期受库存打压下跌，但目前国内外库存依然处于偏低状

态，预计回调空间有限，盘面关注下方 24500 一线的支撑情况。 

 

铅： 

上周沪铅主力合约 1804 于 18880 元/吨开盘，随后期价走弱探底 18315 元/吨后企稳，

最终收于18475元/吨，周内盘面表现较为抗跌，收出数根下影线较长K线，成交量减少11510

手至 19.5 万手，持仓量减 6710 手至 33022 手。伦铅上周收跌 1.62%，收于 2386.5 美元/吨，

持仓量减少 4866 手至 12.2 万手。 

截止 3月 9日，上海市场金沙铅 18460-18490 元/吨，对 1804 合约升水 120-150 元/吨

报价；火炬 18460 元/吨，对 1804 合约升水 120 元/吨报价；恒邦 18450 元/吨，对 1804 合

约升水 110 元/吨报价；云沙 18400 元/吨，对 1804 合约升水 60 元/吨报价；振兴 18370 元

/吨，对 1804 合约升水 30 元/吨报价；长兴市场豫光 18460 元/吨，对 1804 合约升水 120

元/吨报价；金利 18440 元/吨，对 1804 合约升水 100 元/吨报价。期盘偏弱震荡，持货商维

持挺价出货，后因期盘再度下挫，部分持货商上调报价升水，而下游除部分因周末刚需备库，

其他多观望慎采，散单市场成交一般。 广东市场金贵铅 18280 元/吨，对 1804 合约贴水 60

元/吨报价；南储南方铅 18410-18430 元/吨，对 1804 合约升水 70-90 元/吨报价。铅价接连

下挫，持货商挺价情绪上升，报价升水上 升，下游询价尚可，部分逢低补库，但散单实际

成交仍少。河南地区因豫光、万洋等炼厂检修，同时部分炼厂尚未恢复生产，炼厂库存有限，

散单低价惜售情绪较浓，主流交割品牌散单几无报价，另下游维持刚需补库，但基本以长单

为主，散单市场交投清冷。 安徽地区铜冠铅 18650 元/吨，对 SMM1#铅均价升水 100 元/吨

报价；江西地区江铜铅 18500 元/吨，对 SMM1#铅均价贴水 50 元/吨报价；金 德主供长单，

散单暂不报价；湖南地区宇腾铅散单 18470 元/吨厂提（贸易商货源），对 SMM1#铅均价贴水

80 元/吨报价；火炬铅散单 18690 元/吨 厂提（贸易商货源），对 SMM1#铅均价升水 140 元/

吨报价。铅价持续走弱，炼厂散单普遍低价惜售，观望后市情绪较浓，而蓄电池市场需求疲

软，逢低补库 有限，整体市场成交偏弱。截止上周上期所库存为 32104 吨，较前周增加约

1500 吨，伦敦库存截止上周五为 13.1525 万吨，探底回升，注销仓单占比为 23.95%较前期

有所下降。 

行业方面 SMM 公布 2018 年 2 月全国原生铅产量 19.421 万吨，环比下降 10.4%，同比下

降 7.5%。3 月份，湖南株冶、云南金鼎、云铜锌业、安徽铜冠等常规小规模检修，整体影响

有限，3月份生产天数回归正常，预计 3月精炼锌产量 45.98 万吨，环比变化不大。 

上周美元指数小幅下跌后企稳，金属承压，铅价跟随锌价走跌，基本面春节后，国内炼
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厂普遍复工，另在 3 月 15 号北方供暖季限产结束，部分受限炼厂或逐步恢复，贡献部分产

量，短期关注下游经销商补库需求，结合目前偏低的库存或对铅价构成支撑，中期来看二季

度电池消费淡季的逐渐来临铅价或再度回归弱势，建议逢高沽空为主，风险主要关注环保政

策的影响。 

三、金属要闻 

人大代表丁士启：严控铜冶炼无序扩张 

LME 锌库存大增 77275 吨 为 1989 年以来最大增幅 

上合峰会召开致山东、河北钢铁行业 4-6 月全部停产消息有误 

秘鲁锌炼厂罢工 

山西将严厉打击非法违法采矿行为 

粗铜加工费上涨 

Cajamarquilla 炼锌厂罢工未影响锌产量 

欧盟将中国不锈钢管续收五年反倾销税 

山东省环保厅发声明官方辟谣上合峰会停工事件 

中钢协：2月中旬粗钢日均产量 179.96 万吨 

2018 全球勘探支出预增 15%-20% 金属勘探料下半年反弹 

哈萨克斯坦欧亚资源集团公司恢复对刚果销售铜矿 

瑞银警告称若爆发深度贸易战 金属和原油面临下跌风险 

俄罗斯 Nornickel 预计电池需求增加将提振镍使用量 

2 月 印度黄金进口量下降 30% 

美都能源：逾 29 亿元收购瑞福锂业 98.51 股份 

加拿大向美国出口金属仍面临配额限制 

张天任代表：废旧铅蓄电池规范化回收已十分紧迫 

SMM 统计：2月原生铅产量 19.421 万吨，同比下降 7.5% 

广西河池南方 3万吨锡项目正式开工 

楚江新材：金属基 3D 打印粉体材料及制品已小批量生产 

美国铝业公司表示魁北克铝厂正面临谈判危机 
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非商业性净多头比 COMEX金价 
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沪铜跨期价差（当月-连三） 
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LME锌升贴水(0-3) 
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表 内外盘铜远期价格套利测算 
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沪铅跨期价差（当月-连三） 
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LME铅升贴水（3-15） 

6.6
6.8

7
7.2
7.4
7.6
7.8

8
8.2

2
0

1
7

/0
6

2
0

1
7

/0
7

2
0

1
7

/0
8

2
0

1
7

/0
9

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

数据来源：wind资讯，铜冠金源期货 

铜内外盘比价 
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测算日期 2018-3-9 
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 6,775  51,050  50,960  6.3344  90  7.54  7.52  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
74  1 个月 6,775  55,300  50,965  6.3350  4,335  8.16  7.52  

增值税率  17% 2 个月 6,775  0  50,965  6.3350  -50,965  0.00  7.52  

进口关税税率  0% 3 个月 6,775  0  50,965  6.3350  -50,965  0.00  7.52  

出口关税税率  5% 4 个月 6,775  0  50,965  6.3350  -50,965  0.00  7.52  

杂费(元/吨) 200 5 个月 6,775  0  50,965  6.3350  -50,965  0.00  7.52  

数据来源：Bloomberg, 铜冠金源期货 

        

表 内外盘锌远期价格套利测算 

测算日期 2018-3-9 
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 3,200  24,810  25,297  6.3344  -487  7.75  7.91  

进口升贴水 

(美元/吨 ) 
140.0  1 个月 3,200  26,450  25,300  6.3350  1,150  8.27  7.91  

增值税率  17% 2 个月 3,199  0  25,296  6.3350  -25,296  0.00  7.91  

进口关税税率  1% 3 个月 3,199  0  25,296  6.3350  -25,296  0.00  7.91  

出口关税税率  5% 4 个月 3,198  26,320  25,291  6.3350  1,029  8.23  7.91  

杂费(元/吨) 300 5 个月 3,195  26,000  25,266  6.3350  734  8.14  7.91  

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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