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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 2311 21520 21860 21980 21520 250 1.16 2065 -120
沪锌 2312 21620 21880 21925 21620 300 1.39 88066 8603
沪锌 2401 21600 21860 21895 21585 320 1.49 76065 9970

沪铜 2311 67780 68500 68680 67780 760 1.12 580 -6595
沪铜 2312 67550 67770 67910 67530 330 0.49 143282 -448

沪铜 2401 67400 67590 67730 67350 340 0.51 119638 5034

数据来源：Wind，建信期货研究发展部

1）锌期货

沪锌一路走高，隔夜美 10 月 CPI 超预期降温，同比上涨 3.2%，预期 3.3%，前值

3.7%，通胀报告表明美联储 7 月份完成了本轮加息，市场将明年首次降息从 7月

提前至 6月，受此影响美元指数大幅下跌至 104 附近，宏观利好带动锌价走强，

沪锌涨至布林线上轨，总持仓总成交均增加，盘面 12-01 价差缩窄至 20，上海、

天津、广东现货升水均值分别为 30、-35、-2.5，升水继续低位运行，成交延续

清淡，LME0-3contango 结构缩窄至 9.5，沪伦比值因人民币升值走弱，进口锌亏

损幅度有所扩大，短期内外现货市场表现均不佳，不过市场对中国稳定房市的政

策刺激预期仍在，叠加当前美通胀降温美联储紧缩政策压力减弱，锌价有望继续

上行。

2）铜期货

铜价高开高走，隔夜美通胀超预期降温，美元指数大跌带动铜价走强，日内 11

合约交割，由于国内低库存以及交易所极低的仓单水平，11 合约交割有软逼仓情

况，盘面 11-12 价差在 700 上方，国内现货升水跌至平水附近，广东社库增加 123

至 4936 吨，预计交割后低库存将继续导致现货升水高企；精废价差涨 318 至 1607

元/吨，废铜杆对盘面报贴水 810，废铜和废铜杆替代优势加强；LME0-3contango

结构涨至 91 美元/吨，海外铜市现货过剩局面不改，沪伦比值大幅上涨，国内现

货进口盈利涨至千元上方，洋山铜提单和仓单溢价最高报价均突破 100 美元/吨，

进口窗口长时间打开月内到港提单基本消耗完毕，洋山铜货源紧张，国内现货市

场进口补充不佳。美通胀放缓，短期市场对于美联储紧缩预期减弱，叠加国内低

库存支撑，预计铜价继续在布林线中轨上方运行。

二、 行业要闻
1. 上海现货，早盘盘初，隔月 BACK 月差 380-410 元/吨，持货商对沪期铜 2312

合约报价主流平水铜升水 400-410 元/吨附近，好铜升水 420-450 元/吨，湿
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法铜如 MV、MB、RT、ESOX 等升水 330-350 元/吨；此时对沪期铜 2311 合约报

价主流平水铜贴水 10-升水 30 元/吨，好铜升水 30-50 元/吨，湿法铜贴水 70-

贴水 50 元/吨。随着月差进一步走高至 BACK430 元/吨，持货商对沪期铜 2312

合约报价亦上调，主流平水铜升水 420-430 元/吨，好铜升水 450 元/吨。上

午十点四十后，隔月 BACK 月差骤然拉涨至 500 元/吨以上甚至触及 600 元/

吨，市场对次月合约报价上调但并未过多追随月差，主流平水铜升水 450 元/

吨，好铜升水 480 元/吨以上；按月差变化来看，对沪期铜 2311 合约理应呈

现贴水报价，但持货商均不愿对当月贴水出货，故隔月 BACK430 元/吨以上月

差并未纳入考虑范围。根据 SMM1#电解铜报价方法论，SMM 始终对当月合约报

价。 日内为沪期铜 2311 合约最后交易日，持货商基本对次月合约报价，主

流平水铜难觅升水 400 元/吨以下价格，亦表明现货商对换月后态度，但随着

月差拉涨，持货商并未再频繁上调价格，买盘对超过 500 元/吨以上升水接受

度较低，目前沪期铜 2312 与 2401 合约 BACK 月差从盘初 150 元/吨拉涨至 190

元/吨，明日正式进入沪期铜 2312 合约交易后，预计下游及贸易商恐难接受

盘面与升水其涨态势。

2. 今日广东 1#电解铜现货对当月合约报升水 250 元/吨-升水 260 元/吨，均价

升水 255 元/吨较上一交易日跌 185 元/吨；湿法铜报升水 200-升水 210 元/

吨，均价升水 205 元/吨较上一交易日跌 180 元/吨。1#电解铜均价 68285 元/

吨较上一交易日涨 75 元/吨，湿法铜均价为 68235 元/吨较上一交易日涨 80

元/吨。现货市场：广东库存微幅上升，临近交割下游消费减弱是主因。交割

日且月差大幅扩大，不管下游还是贸易商接货意愿都十分弱，持货商提价意

愿较弱，只能不断下调升水出货。截至到 11 点次月合约好铜报升水 610 元/

吨，平水铜报升水 600 元/吨，湿法铜报升水 550 元/吨。总体来看，换月日

月差大幅扩大，现货交投十分冷清，持货商只能降价出货，但交投不活跃。

3. 今日华北电解铜现货对当月合约报贴 300~贴 160 元/吨，均价贴水 230 元/吨

较上一交易日跌 90 元/吨，成交价格 67720-68090 元/吨，均价 67905 元/吨

较前一交易日涨 260 元/吨。根据 SMM 方法论规定华北地区电解铜现货升贴水

对当月合约报价。交割当日，月差拉升之下当月合约现货升贴水跌至低位，

但市场大多对 12 合约进行报价，持货商试探高升水位置。

4. 广东 0#锌主流成交于 21780~21905 元/吨，主流品牌对 2312 合约报价在贴水

10~升水 5 元/吨左右，对上海现货贴水 40 元/吨。第一时间，持货商对麒麟、

会泽及蒙自等品牌报价对高价贴水 10~平水左右，临近换月持货商佛系出货，

升水持平。第二时间段，麒麟、蒙自等对盘面贴水 10~升水 5 元/吨左右，锌

价大涨，叠加升水基本持平，几无调价，下游采货积极性较差，成交延续清

淡。
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5. 今日 0#锌主流成交价集中在 21810~21940 元/吨，双燕成交于 21890~22030

元/吨，1#锌主流成交于 21740~21870 元/吨。早盘市场报价均价小贴水附近，

跟盘暂无报价；第二交易时段，普通国产报价对 2312 合约升水 30 元/吨附近，

高价品牌双燕对 2312 合约报价 110~120 元/吨附近。今日锌价一路上涨，下

游企业畏高慎采，仅贸易商间长单交易为主，整体成交较为清淡。

6. 天津市场 0#锌锭主流成交于 21720~21890 元/吨，紫金成交于 21770~21920

元/吨，葫芦岛报在 25230 元/吨，0#锌普通对 2312 合约报-50~-20 元/吨附

近，紫金对 2312 合约报升水 0~10 元/吨附近，津市较沪市贴水 70 元/吨。截

止午市收盘，普通品牌驰宏对 12 合约贴水 20~40 元/吨附近，红烨对 12 合约

贴水 20~40 元/吨附近，新紫对 12 合约贴水 20~30 元/吨附近，百灵对 12 合

约贴水 20~50 元/吨附近，哈锌（免出库）对 12 合约贴水 120 元/吨附近，高

价品牌紫金对 12 合约升水 0~10 元/吨附近。今日锌价涨幅过大，市场升水有

所下滑，高价下下游采买积极性不高，且临近交割，部分持货商主备交割，

出货较为佛系，整体交投氛围冷淡。1#锌锭成交于 21620~21780 元/吨附近。

三、 数据概览

图1：两市锌价走势 图2：锌沪伦比值

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3：两市铜价走势 图4：铜沪伦比值
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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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