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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 2307 20150 20075 20290 20025 -30 -0.15 46516 -13015
沪锌 2308 20085 19955 20185 19900 5 0.03 104961 3786
沪锌 2309 19910 19795 20030 19740 -5 -0.03 46259 2777

沪铜 2307 68100 68040 68260 67950 -380 -0.56 119474 -18296
沪铜 2308 67820 67680 67970 67600 -420 -0.62 189604 4975

沪铜 2309 67680 67440 67720 67360 -400 -0.59 105402 5273

数据来源：Wind，建信期货研究发展部

1）锌期货

沪锌主力继续在布林线中轨附近运行，关于中国实施刺激政策的传闻再起，但从

人民币走势来看短期经济运行压力仍不小，隔夜美元指数受欧央行总裁鹰派言论

打压而下行，07-08 价差缩窄至 120，上海天津现货升水持平，广东现货升水重心

继续下移，锌现货进口窗口亏损小幅扩大，沪伦比值降至8.59，伦锌0-3价差-8.25

且库存下降 425。对中国刺激政策的期待仍在，基本面压力较前期放缓，锌价难

打开下跌空间，建议多头思路对待。

2）铜期货

沪铜下跌，盘面价差扩大，07-08 价差 360，国内现货升水止跌回升，SMM 报升水

涨 65 至 265，精废价差下跌 224 至 1937，废铜杆对当月扣减 670，电力用杆加工

费报 805，废铜杆替代优势明显，仓单以及涨 2 至 49.5，提单溢价涨 0.5 至 48，

进口亏损缩窄至 500 附近，沪伦比值涨至 8.19，比值修复，洋山铜需求增加。近

期国内现货持续紧张，进口补充不足，虽废铜替代性增加，但预计难缓解紧张形

势，现货对铜价有支撑。

二、 行业要闻
1. 上海现货，日内现货市场交易没有延续昨日个别贸易商压价态势，现货成交

回到升水 250 元/吨以上水平。早盘盘初，持货商报主流平水铜下月票升水

280-300 元/吨，好铜下月票升水 320 元/吨附近；少量成交。随着市场出现

下月票升水 250~270 元/吨报价，成交重心下移，主流平水铜下月票升水

250~260 元/吨成交集中，好铜升水 260 元/吨与平水铜几无价差，湿法铜货

源紧张，部分 Sepon 升水 220 元/吨，Norilsk 升水 180 元/吨。上午第二交

易时段后，个别持货商调价至升水 240 元/吨以下，但市场在经历昨日意外低

价冲击后，继续跟跌至升水 230 元/吨意愿不高，现货成交在升水 240 元/吨

产生分歧。 日内市场交易氛围仍不活跃，且市场可流通货源并不宽松，湿法
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铜以及非注册货源补充不足，持货商更是惜售，坚挺价格，跟跌者寥寥无几。

明后两日仍处于月末、半年期，料现货市场成交依旧较为清淡，现货升水在

没有特殊干扰下预计维持日内成交水平。

2. 今日广东 1#电解铜现货对当月合约报升水 100 元/吨- 升水 120 元/吨，均价

升水 110 元/吨较上一交易日跌 45 元/吨；湿法铜报升水 50-升水 60 元/吨，

均价升水 55 元/吨较上一交易日跌 40 元/吨。1#电解铜均价为 68150 元/吨较

上一交易日跌 485 元/吨，湿法铜均价为 68095 元/吨较上一交易日跌 480 元/

吨。 现货市场：广东库存连续两天增加，临近月末下游消费疲弱，再加上部

分冶炼厂有年中请库存的压力，导致库存不断增加，预计来来几天仍会走高。

正如上文所述，目前消费疲弱且持货商积极清库存，令现货升水不断走低。

截至到 11 点当月合约好铜报 120 元/吨，平水铜报升水 90 元/吨，湿法铜报

升水 50 元/吨。 总体来看，铜价下跌未能刺激升水走高，持货商年中清库存

是主因，料后市仍有下降空间。

3. 今日华北电解铜现货对当月合约报升 20~升 140 元/吨，均价升 80 元/吨较上

一交易日涨 20 元/吨，成交价格 67980-68240 元/吨，均价 68110 元/吨较前

一交易日跌 430 元/吨。今日铜价下跌上海地区回归正常交易，带动华北升水

小幅上涨。进入半年期部分企业有资金回流需求降价出货，而临近月末下游

买兴疲软买卖双方僵持，预计本周市场整体仍以长单交付为主。

4. 今日 0#锌主流成交价集中在 20240~20390 元/吨，双燕成交于 20440~20580

元/吨，1#锌主流成交于 20170~20320 元/吨。今日基本成交在均价贴水 0~5

元/吨附近，当月票均价升水 20 元/吨附近，跟盘对 2307 合约报价 200~210

元/吨附近；第二交易时段，普通国产报价对 2307 合约升水 200~210 元/吨附

近，高价品牌双燕对 2307 合约升水 400 元/吨附近。今日锌价高位震荡，整

体价格较为持稳，进口和国产品牌价格扩大至 100 元/吨以上，贸易商间交投

为主。

5. 天津市场 0#锌锭主流成交于 20200~20280 元/吨，紫金成交于 20220~20290

元/吨，葫芦岛报在 24990 元/吨，0#锌普通对 2307 合约报 100~120 元/吨附

近，紫金对 2307 合约报升水 120~130 元/吨附近，津市较沪市贴水 90 元/吨。

截止午市收盘，普通品牌驰宏对 07 合约升水 100~110 元/吨，红烨暂无报价，

百灵暂无报价，高价品牌紫金对 07 合约升水 120~130 元/吨左右，哈锌（免

出库）缺货。今日锌价重心下挫，第一时间段市场成交惨淡，第二时间段随

着锌价下挫小幅带动市场成交，市场交投情况一般。1#锌锭成交于

20130~20210 元/吨附近。

6. 广东 0#锌主流成交于 20110~20265 元/吨，主流品牌对 2308 合约报价在升水

170-190 元/吨左右，对上海现货贴水 160 元/吨。第一时间段，持货商对麒
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麟、会泽及麒麟等品牌报价在网价贴水 30～40 元/吨左右,现货库存体量大叠

加月差收窄，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 170~190 元/吨左右，下游采货情绪不佳，贸易商调价出货，升水继续

回落。整体看，当前华南社会库存体量较大，叠加下游订单并不热络采货情

绪清淡，贸易商出货积极性较强，多数持货商调价出货；同时月差收窄，盘

面收益窄幅增加，贸易商升水下调幅度较大。

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

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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