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一、 行情回顾与操作建议

表1：期货市场行情

单位：元/吨 开盘 收盘 最高 最低 涨跌 涨跌幅 持仓量 持仓量变化

沪锌 2306 19375 19560 19705 19230 245 1.27 13365 -1745
沪锌 2307 19100 19400 19570 19065 160 0.83 122838 -6934
沪锌 2308 18945 19240 19400 18910 165 0.87 72576 -1953

沪铜 2306 66260 66650 67000 66260 600 0.91 51335 -2915
沪铜 2307 66270 66450 66870 66080 430 0.65 188316 4293

沪铜 2308 66040 66230 66660 65880 410 0.62 118641 8587

数据来源：Wind，建信期货研究发展部

1）锌期货

沪锌主力冲高回落，隔夜因美服务业 PMI5 月几乎没有增长，新订单放缓，美元指

数结束了由强劲的就业增长引发的反弹，CME 美联储观察显示 6月不加息概率为

78.3%，加息 25BP 概率为 21.75，市场加大了对 6月不加息的押注，日内关于中

国地产政策刺激的传闻再现，但利多情绪在午后减弱，相关工业品均回调，沪锌

仍处于底部盘整区间，盘面 06-07 价差维持在 160，上海对 06 报升水 150，天津

对 07 报升水 220-250，广东对 07 报升水 270，锌价重心上移压制下游采买，现货

升水下降，LME0-3 价差为-8 且库存减少 175 吨，短期关于中国政策刺激的预期此

起彼伏，而关于美联储 6 月暂停加息的预期基本已被 price-in，在国内政策刺激

兑现前预计锌价继续底部震荡。

2）铜期货

沪铜回升，隔夜美服务业 PMI 低于预期，市场加大对 6月暂停加息预期，日内地

产政策刺激传闻再现，但利多情绪在午后减弱，铜价涨势有所放缓，国内现货对

06 报升水跌 5至 345，精废价差涨 560 至 2018，江西再生铜杆对当月报贴水 410，

华东电力用杆加工费报 885，再生铜杆优势扩大，预计将对部分替代精铜杆消费，

仓单溢价跌 5至 44.5，提单溢价跌 3至 57.5，比价转弱，进口窗口关闭，洋山铜

需求下降，仓单溢价和提单溢价均下降。SMM 公布 5 月中国电解铜产量 95.88 万

吨，符合预期，预计 6月因检修影响产量为 93.19 万吨，国内精铜产量下降叠加

低库存因素，现货紧张局面或将持续，建议做多盘面价差，随着近期关于中国需

求的刺激政策预期不断出现，市场对中国需求的悲观情绪有所好转，预计铜价将

重心上移

二、 行业要闻
1. 上海现货，期铜当月合约再次上触 67000 元/吨关口，下游订单走弱畏高情绪

显现，然隔月月差收窄，贸易商低价出货意愿几无，早盘盘初，主流平水铜
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升水 320~330 元/吨价格，好铜升水 350~370 元/吨，湿法铜升水 260 元/吨附

近，部分非注册货源升水 200 元/吨。上午十时附近，盘面冲高逼近 67000

元/吨，市场畏高，但因月差收敛至 BACK160 元/吨附近，持货商仍然坚挺主

流平水铜升水 320~330 元/吨，好铜因部分 CCC-P 到货，持货商急于出货换现，

成交价格走低至升水 330~350 元/吨。上午第二交易时段，现货升水僵持于升

水 330 元/吨附近，好铜与平水铜报价几无差别，部分 psr、olyda 等升水 310

元/吨部分成交。 日内因部分 CCC-P 货源到货令好铜升水价格走低，但主流

平水铜货源依旧偏紧，且盘面反弹明显，隔月月差由 back200 元/吨收敛至

BACK180 元/吨，贸易商成交走弱也不愿调低报价，市场成交清淡。盘面高企，

下游畏高，升水高挺令贸易商无法降低接货成本，沪铜当月进口亏损持续扩

大中，预计交割前现货升水居高难下。

2. 今日广东 1#电解铜现货对当月合约报升水 260 元/吨- 升水 280 元/吨，均价

升水 270 元/吨较上一交易日跌 20 元/吨；湿法铜报 210-升水 220 元/吨，均

价升水 215 元/吨较上一交易日跌 20 元/吨。1#电解铜均价为 67010 元/吨较

上一交易日涨 655 元/吨，湿法铜均价为 66955 元/吨较上一交易日涨 655 元/

吨。现货市场：广东库存结束 5 连跌重新增加，到货增加且消费转弱是主因。

铜价已经连续多日反弹，下游补货积极性大大不如上周，在此背景下，持货

商只能不断下调升水方能成交，明显感觉到今日出货者较昨日增加。截至到

11 点当月合约好铜报 270 元/吨，平水铜报升水 250 元/吨，湿法铜报 200 元

/吨。 总体来看，铜价上涨叠加库存增加，下游补货欲低，现货升水持续走

低。

3. 今日华北电解铜现货对当月合约报升 30~升 290 元/吨，均价升 160 元/吨较

上一交易日涨 10 元/吨，成交价格 66710-67270 元/吨，均价 66990 元/吨较

前一交易日涨 755 元/吨。今日铜价继续上涨，下游买兴遭到抑制，整体消费

疲软，而华北升水因市场货源紧张情绪仍然坚挺，若铜价持续反弹预计华北

升水重心将有所下移。

4. 广东 0#锌主流成交于 19445~19760 元/吨，主流品牌对 2307 合约报价在升水

270 元/吨左右，对上海现货贴水 30 元/吨。第一时间段，持货商对麒麟、会

泽及麒麟等品牌报价在网价贴水 25～30 元/吨左右，升水持续大幅回落；第

二时间段，贸易商对麒麟、蒙自等报价在升水 290~300 元/吨左右。整体看，

今日现货水平重返低位，但锌价上行，下游消极接货，持货商仍延续调价出

货策略，现货升水持续大幅下降。

5. 天津市场 0#锌锭主流成交于 19390~19510 元/吨，紫金成交于 19430~19530

元/吨，葫芦岛报在 24300 元/吨，0#锌普通对 2307 合约报 220~250 元/吨附

近，紫金对 2307 合约报升水 260~270 元/吨附近，津市较沪市贴水 70 元/吨。
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今日锌价重心上抬，现货市场维持升贴水报价，报价较为分散。截止午市收

盘，普通品牌驰宏对 07合约升水 220~230 元/吨，红烨对 07合约升水 230~250

元/吨，百灵对 07 合约暂无报价，对 06 合约报升水 100 元/吨，高价品牌紫

金对 07 合约升水 260~270 元/吨左右，哈锌（免出库）缺货。今日换月报价，

升贴水受月差影响上行，市场早间零星成交，随后下游受锌价迅速上涨压制

下采买情绪不佳，整体交投氛围较为冷淡。1#锌锭成交于 19340~19440 元/

吨附近。

6. 今日 0#锌主流成交价集中在 19470~19740 元/吨，双燕成交于 19570~19860

元/吨，1#锌主流成交于 19400~19670 元/吨。早盘市场均价-5~0 元/吨附近，

跟盘对 2306 合约报价 150 元/吨附近，部分贸易商有所收货；第二交易时段，

市场货量偏紧，市场均价小幅抬升，普通国产报价对 2306 合约升水 150 元/

吨附近，高价品牌双燕对 2306 合约升水 250-270 元/吨附近。今日月差仍在

高位，贸易商不急于换月，主流仍对 2306 合约报价，整体升水持稳为主，早

盘不放呢贸易商收货动作下，市场货量减少，均价升水小幅抬升，整体看今

日上海仍以贸易商间交投为主，下游企业基本以交长单，散单零售较少。

三、 数据概览

图1：锌品种中粮净持仓与结算价走势 图2：锌品种永安净持仓与结算价走势

数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind，建信期货研究发展部

图3：铜品种国君净持仓与结算价走势 图4：铜品种永安持仓与结算价走势
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数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind，建信期货研究发展部
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石油化工研究团队 021-60635738 农业产品研究团队 021-60635732 量化策略研究团队 021-60635726
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