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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 2312 20700 20725 20785 20585 100 0.48 4070 -1770
沪锌 2401 20640 20685 20690 20425 150 0.73 86564 -1703
沪锌 2402 20575 20555 20595 20320 110 0.54 60831 8391

沪铜 2312 68490 67980 68590 67720 -270 -0.40 41855 -6480
沪铜 2401 68050 67480 68190 67200 -240 -0.35 149898 -154

沪铜 2402 67860 67200 68000 67010 -370 -0.55 103976 1606

数据来源：Wind，建信期货研究发展部

1）锌期货

沪锌日内反弹，长下影线，收于 20685 元/吨，涨 150，涨幅 0.73%，缩量增长，

总持仓增 8037 至 186383 手，月间价差 40（-35），沪伦比回升至 8.56，除汇比

1.2，进口盈利上涨 61.71 至 123.21，进口窗口打开。LME 库存录减 2425 至 21.86

万吨，周内去库 5625 吨，LME0-3contango 结构微跌至-9.15。三地升水上行，天

津、广东、上海对 01 报升水 180、135、220，天津、广东较沪市贴水 10、20，市

场货量偏少，升水明显抬升。美国 ADP 就业数据不及预期，劳动力市场走弱引发

美联储降息预期抬升，伦锌底部小幅回升。市场避险情绪回落，利空影响逐步消

散，低价刺激部分采购需求现货升水走强，炼厂利润下行，沪锌下方空间有限，

反弹后维持偏弱震荡看待，布林线下轨支撑较强。

2）铜期货

铜价高位回落，隔夜原油价格大跌以及美元指数大涨，市场抛售情绪增加，沪铜

主力一度跌至 67200 附近，欧美央行明年都有降息预期，海外高利率环境预计将

逐步改善，日内中国公布的出口数据实现今年 4 月以来首次同比转正，国内经济

复苏势头加强。空头势头不减继续打压铜价，沪铜总持仓继续下降，盘面 12-01

价差扩大至 500，日内国内现货升水跌 100 至 275，升水持续下降，下游采购好转；

精废价差跌至 1568 元/吨，废铜替代优势继续；LME0-3contango 结构涨至 84.75

美元/吨，海外铜市现货过剩局面不改，扣除汇率沪伦比值涨至 1.16，国内现货

进口盈利涨至 750附近，洋山铜提单溢价涨至100.5美元/吨，仓单溢价持平 112.5

美元/吨，比价持续回暖，洋山铜需求增加。国内现货市场持续紧张，虽近期进口

窗口持续打开，但国内社库仍趋于下降，低库存对铜价的支撑仍在，周五美重磅

就业数据即将公布，近期美债收益率已经部分反映了对就业数据不佳的预期，预

计美元难持续走强，沪铜仍以逢低买入为主。

二、 行业要闻
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1. 上海地区，日内升水继续走跌。早盘盘初，主流平水铜报升水 310-330 元/

吨，好铜如 CCC-P 报升水 340 元/吨。市场仍看空升水，进入主流交易时段后

进一步下调。主流平水铜挺于升水 300 元/吨，好铜如 CCC-P 升水 330 元/吨，

湿法如 RT 升水 200 元/吨。随后价格跌破升水 300 元/吨，调价幅度进一步加

大。主流平水铜价格跌至升水 250-270 元/吨，好铜报价升水 250-280 元/吨，

湿法如 RT 报升水 140-160 元/吨。随后主流平水铜继续调价，报升水 230-250

元/吨。下游采购意愿回暖，成交多于 230-250 元/吨区间内。 日内盘面重心

较昨日下行，月差仍然走扩。持货商下调升水后下游采购情绪较昨日有所回

暖。后续若月差未继续上扩，预计有现货消费支撑升水将企稳。

2. 今日广东 1#电解铜现货对当月合约报升水 400 元/吨-升水 430 元/吨，均价

升水 415 元/吨较上一交易日涨 25元/吨；湿法铜报升水 350-升水 360 元/吨，

均价升水 355 元/吨较上一交易日涨 30 元/吨。1#电解铜均价 68335 元/吨较

上一交易日跌 310 元/吨，湿法铜均价为 68275 元/吨较上一交易日跌 305 元/

吨。 现货市场：广东库存连续 2 天下降，出库减弱是主因。得益于库存

下降和铜价下跌，持货商继续挺价出货，平水铜早盘时一度报至升水 450 元/

吨，但月差巨大下游接货者寥寥无几，持货商只能不断下调升水，然即便如

此实际成交依旧十分差。截至到 11 点当月合约好铜报升水 430 元/吨，平水

铜报升水 400 元/吨，湿法铜报升水 350 元/吨。 总体来看，库存和铜价

均下跌，持货商挺价出货，但月差巨大实际交投十分清淡。

3. 今日华北电解铜现货对当月合约报升 10~升 150 元/吨，均价升水 80 元/吨较

上一交易日跌 60 元/吨，成交价格 67880-68120 元/吨，均价 68000 元/吨较

前一交易日跌 455 元/吨。今日月差 BACK 继续上扩至 500 元/吨附近，持货商

不看好后市升水让利出货，叠加今日铜价跌至 68000 元/吨下方，下游收货情

绪提振，现货市场交投活跃度好转。

4. 今日 0#锌主流成交价集中在 20670~20800 元/吨，双燕成交于 20770~20900

元/吨，1#锌主流成交于 20600~20730 元/吨。早盘市场报价从均价升 50~60

元/吨附近，跟盘基无成交；第二交易时段，普通国产报价对 2401 合约升水

220~230 元/吨附近，高价品牌双燕对 2401 合约报价 320~330 元/吨附近。今

日锌价低位运行，近月月差扩大至 120 元/吨附近，市场货量偏少，贸易商升

水抬升明显。

5. 天津市场 0#锌锭主流成交于 20550~20740 元/吨，紫金成交于 20600~20780

元/吨，葫芦岛报在 23700 元/吨，0#锌普通对 2401 合约报 130~160 元/吨附

近，紫金对 2401 合约报升水 180~200 元/吨附近，津市较沪市贴水 10 元/吨。

截止午市收盘，普通品牌驰宏对 01 合约升水 150~160 元/吨附近，红烨对 01

合约暂无报价，新紫对 01 合约升水 150 元/吨附近，百灵对 01 合约暂无报价，
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哈锌（免出库）对 01 合约升水 40 元/吨附近，高价品牌紫金对 01 合约升水

180~200 元/吨附近。今日月差拉大下持货商报价相对坚挺，而前期下游企业

低价采买下，基本持观望态度为主，整体市场交投氛围一般。1#锌锭成交于

20360~20540 元/吨附近。

6. 广东 0#锌主流成交于 20575~20715 元/吨，主流品牌对 2401 合约报价在升水

135~155 元/吨左右，对上海现货贴水 20 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升水 5~35 左右，月差拉大后升水扩大，成交一

般。第二时间段，麒麟、蒙自等对盘面升水 135~155 元/吨左右，下游刚需采

买，散单成交一般。

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

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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