
 
 

 

 
 

 

国元期货研究咨询部 

电话：010-84555196 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关报告 

 
早盘直通车：8 点 30 之前 

 
每日点睛：16 点之前 

 
周报：周一 16 点之前 

 

 

 

 

 

 

公司地址：北京市东城区东直门外大 46 号天恒大厦 B 座 21 层 电话：010-84555128   请务必参阅报告正文后的重要声明 

 

国元期货研究咨询/贵金属策略周报 

贵金属策略周报 

 

2018.10.29 

 
贵金属策略研究 

 

国内经济数据不佳，有色整体偏弱 

 

报告要点： 

上周有色金属各品种走势出现分化。全球主要经济

体经济数据不佳令市场对于需求预期难言乐观，这是有

色金属最大的背景。铜价、锌价空头格局仍在，虽然出

现铜矿罢工事件，但目前对于铜价实质影响较弱。镍价

受镍矿主产区洪灾影响有所反弹，但基本面大趋势偏

弱，反弹持续性存疑。 
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一、周度行情回顾 

上周有色金属走势分化，但主导逻辑相似。铜、锌空头格局仍在，但暂时

尚不明朗，镍价虽然受供应端洪灾影响，使供应收紧预期推高镍价，但基本面

大逻辑偏空。 

图表 1：上周有色金属内外盘收盘情况 

内外盘收盘情况 

品种 收盘价 涨跌 涨跌幅 

伦铜（美元/吨） 5807.5 +15 +0.26% 

伦锌（美元/吨） 2455.5 -29.5 -1.19% 

伦镍（美元/吨） 11920 +300 +2.58% 

沪铜（元/吨） 46340 +320 +0.7% 

沪锌（元/吨） 20100 -150 -0.74% 

沪镍（元/吨） 100060 +4360 +4.56% 

COMEX 铜（美元/磅） 2.6285 +0.0050 +0.19% 

数据来源：文华财经、国元期货 

二、基本面 

1.中国1-5月未锻轧铜及铜材进口量为195万吨，同比减少9.4%。其中中国5

月未锻轧铜及铜材进口量为36.1万吨，环比下滑11%，同比下降23%。 

2.韦丹塔资源(Vedanta Resources)旗下的赞比亚Konkola铜矿(KCM)周三表示，

计划于6月22日重启旗下Nchanga冶炼厂。 

3. LME库存6月13日大增37650吨至24.9万吨 
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4.据新华社报道，大连海关退运近2000吨“洋垃圾”（铝废矿渣） 

5. 据外电报道，智利国家铜业旗下Chuquicamata铜矿的3000多名工人周五在

上开始罢工 

6. 据外电消息，印尼镍矿开采行业组织称，该国镍主产区苏拉威西岛爆发

大范围洪灾，致使部分采矿项目暂停 

三、宏观重要事件 

1.经济参考报：7月1日起，我国新一轮3000亿元规模的降费就要正式落地。

中央部门和地方都在积极备战此轮降费大幕的开启。目前，多地已经就启动第

二轮降低一般工商业平均电价等作出细化部署，清理行政事业性单位收费等也

在紧锣密鼓地推进。 

2.印度政府决定从6月16日开始对28种美国输印产品加征关税。印度财政部

发布公告，宣布对包括杏仁、豆类和核桃在内的28种美国产品加征关税。这一

名单先前包含29种产品，但此次公告删除了一种虾类产品。 

3.美联储前副主席费舍尔预计，如果特朗普再次当选，他不会提名鲍威尔连

任美联储主席，而这将削弱美联储的自主权。  

4. 6月8日，美国总统特朗普在推特上表示，美墨已经达成协议，原计划周一

加征的关税将无限期暂停，特朗普关税极限施压下墨西哥走出重大让步。 

5.海关总署10日发布数据，今年前5个月，我国货物贸易进出口总值12.1万亿

元，同比增长4.1%。业内人士认为，在保护主义“逆风”之下，我国外贸“迎

风而上”，发展平稳，这是我国坚持扩大开放的结果，也为全球贸易注入了更

多确定性。 
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6.美国5月PPI同比增1.8%，预期增2%，前值增2.2%。美国5月核心PPI同比增

2.3%，预期增2.3%，前值增2.4%。美国5月CPI同比升1.8%，不及预期值1.9%，环

比升0.1%，持平于预期值；核心CPI同比升2%，不及预期值2.1%。 

7.日本政府年中政策指引草案：预计日本央行将维持宽松货币政策，尽早达

成2%的物价目标；将在10月上调消费税以支持社会保障；如果经济面临的风险

实质化，将施行灵活的宏观经济政策。 

8.央行等六部门有关负责人解读《专项债券发行及项目配套融资的通知》：

从严设定政策条件，严禁利用专项债券作为重大项目资本金政策层层放大杠杆；

加强风险评估论证，确保项目融资与偿债能力相匹配。允许将部分专项债券资

金作为一定比例的项目资本金应当同时具备三项条件：第一，应当是专项债券

支持、符合党中央国务院重大决策部署、具有较大示范带动效应的重大项目；

第二，涉及领域主要是国家重点支持的铁路、国家高速公路和支持推进国家重

大战略实施的地方高速公路、供电、供气项目；第三，评估项目收益除偿还专

项债券本息后，其他经营性专项收入具备向金融机构市场化融资条件的项目。 

9.欧洲央行行长德拉吉：最近几年全球贸易遭受阻力；欧洲需要持续性的政

策管理；对大多数中欧和东欧经济体来说，体制水平仍在欧元区平均水平之下。 

10.美国截至6月8日当周初请失业金人数22.2万，预期21.6万，前值21.8万；

至6月1日当周续请失业金人数169.5万，预期168万，前值168.2万。 

11.美国5月进口物价指数同比降1.5%，预期降1.2%，前值降0.2%；环比降

0.3%，预期降0.2%，前值修正为降0.1%。 

12. IMF总裁拉加德：欧元区增长已经放缓，通胀处于低位，且可能延续更
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长时间，这要求政策协调；欧元区面临的风险包括贸易、无协议脱欧，以及部

分国家缺乏结构性改革；有必要更好地遵守并执行欧盟财政规则。 

13.德国政府：2019年第二季度经济仍将受到抑制，国内需求依然健康，但

全球前景依然黯淡；德国经济正面临来自全球经济环境的不利因素；预计2019

年2月全球经济状况将有所改善。 

四、库存 

LME 库存显示，上周 LME 铜库存增加 40850 吨至 25.2 万吨，LME 锌库存

增加 200 吨至 10.1 万吨，LME 镍库存减少 846 吨至 16.3 万吨。其中，LME 铜库

存上周再次出现短期暴涨，叠加市场短期悲观情绪浓郁，现货较弱。LME 锌库

存上周转为小幅增加。 镍库存上周有所减少，但市场仍然偏弱。         

图表 2 LME 铜库存 

 
数据来源：LME、国元期货 

图表 3：LME 锌库存 
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数据来源：LME、国元期货 

图表 4 LME 镍库存 

 
数据来源：LME、国元期货 

上期所库存数据显示，截止 6 月 14 日，上期所铜库存减少 6070 吨至 14 万

吨，上期所锌库存增加 19241 吨至 8 万吨，上期所镍库存增加 5835 吨至 1.7 万吨。

上期所铜库存上周继续减少，但伦铜库存大增，考虑到消费旺季接近结束，供

应端压力显现。                 

图表 5 上期所铜库存 
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数据来源：上期所、国元期货 

图表 6 上期所锌库存 

 
数据来源：上期所、国元期货 

图表 7 上期所镍库存 
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数据来源：上期所、国元期货 

COMEX 铜库存较前一周减少 461 吨至 3 万吨，目前 COMEX 库存持续处于

缓慢减少趋势。                

图表 8 COMEX 铜库存 

 
数据来源：COMEX、国元期货 

五、CFTC 净持仓 

CFTC 基金持仓数据显示，截止 6 月 11 日当周，非商业多头持仓 79399 张，

非商业空头持仓 109920 张，空头持仓高于多头，且空头近期持续增仓发力。当



                    
有色金属·

 

 8 /13 
 

周基金净持仓为-30521 张。 

图表 9 铜 CFTC 净持仓 

 
数据来源：CFTC、国元期货 

六、国内期货市场持仓 

上周上期所铜持仓减少 8562 手至 60.7 万手，上期所锌持仓减少 17568 手至

68.8 万手，上期所镍持仓增加 22038 手至 58.2 万手。 

图表 10 上期所铜持仓量 

 
数据来源：上期所、国元期货 
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图表 11 上期所锌持仓量 

 
数据来源：上期所、国元期货 

图表 12 上期所镍持仓量 

 
数据来源：上期所、国元期货 

 

七、技术分析 

1、铜 

图表 13 伦铜日图 
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数据来源：文华财经、国元期货 

图表 14 沪铜日图 

 

数据来源：文华财经、国元期货 

近期公布的全球主要经济体的宏观经济数据多数不佳，这令市场对于铜的

需求忧虑提升，虽然上游铜矿出现罢工，矿端紧张仍在持续，但难以有效传导

至铜价，铜大趋势仍然偏空，但暂时不建议介入空单，等待市场明朗。 

2、锌 

图表 15 伦锌日图 
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数据来源：文华财经、国元期货 

 

图表 16 沪锌日图 

 

数据来源：文华财经、国元期货 

锌价上周在空头打压下回落，周后期空头入场，但打压力度仍显不足，空

单暂时不建议介入，等待适当做空时机。 

图表 17 伦镍日图 
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数据来源：文华财经、国元期货 

图表 18 沪镍日图 

 

数据来源：文华财经、国元期货 

上周空头撤离镍市后多头有所入场，镍价在多头带动下反弹，目前资金力

量与基本面有所背离，不建议操作。 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，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。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218   
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