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贵金属：贸易不确定性仍存，金银易涨难跌 

周一贵金属价格维持震荡，COMEX 黄金期货收跌 0.05%报 1480.4 美元/盎司，COMEX 白

银期货收涨 0.49%报 17.095 美元/盎司。因为中美贸易协议缺少关键细节，贸易不确定性仍

存，市场或仍存疑虑，金价持稳。昨日美元指数继续滑落，自从上周五美指大跌至 96.6点，

录得近 5个月地位。周一纽约联邦储备银行向金融系统注入现金的操作获得了超额认购，美

联储的大规模“放水”，基本金属普遍上涨。昨晚公布的美国制造业 PMI 为 52.5，虽处于

枯荣线上但还是低于预期和前值 52.6，12 月的扩张主要是受到庞大的服务业改善驱动，同

时制造业也再次实现稳定增长。欧元区 12月制造业 PMI为 45.9，预期为 47.3，前值为 46.9；

12 月服务业 PMI 为 52.4，预期为 52，前值为 51.9；12 月综合 PMI 为 50.6，预期为 50.7，

前值为 50.6。英国首相约翰逊发言人称，计划在圣诞节前启动有关脱欧方案的进程；计划

在周五将法案带回议会；脱欧法案将反映首相约翰逊与欧盟达成的协议。市场对中美贸易不

确定性的担忧仍存，我们维持金银价格的走势易涨难跌的观点。 

操作建议：沪金银逢低做多 

  

铜：铜价连续收阳，继续看好至明年初 

周一沪铜价格探底回升，继续企稳在 5日均线之上，已经连续 9个交易日收阳；夜盘伦

铜继续上涨，沪铜价格跟随走高。周一上海电解铜现货对当月合约报升水 60-升水 110 元/

吨，1912合约最后交易日，报价受到盘面价差指引，隔月合约价差频繁波动于 150-170元/

吨区间，下游正常刚需，但价差扩大令次月报价贴水扩大，贸易商询价活跃，市场交投在大

贴水之际表现尚可。宏观方面：欧美股市涨，美债收益率大幅上行，美元跌；中国 11 月工

业增加值同比增速加快至 6.2%，社会消费品零售增速超预期，1-11 月房地产投资同比增

10.2%，固定资产投资增 5.2%，民间固定资产投资增速加快。行业方面：Codelco 预计中期

铜价为每磅 2.6-2.8 美元。内华达州铜业公司 Pumpkin Hollow 地下矿明年上半年全面商业

化生产。昨日铜价探底回升，继续稳守在 5日均线之上。在铜价突破半年多来真的区间之后，

铜价稳步向上。本轮铜价上涨的背景在于宏观背景转好，中美贸易谈判达成初步协定，预计
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在短期内除了部分细节还可能有分歧，但是整体看市场风险大幅回落。同时，国内外经济数

据逐渐向好，国内工业增加值同比增速加快，市场需求边际好转。供需方面，我们此前多次

提及的供应偏紧情况仍然持续，精铜受部分冶炼财务问题后续可能还会不如预期，同时废铜

进口下降，整体供应依然受限。我们预计在目前宏观回暖，并无太大风险的背景之下，供需

偏紧将支撑铜价持续上涨至明年一季度。预计今日铜价 48900-49500元/吨之间窄幅运行。 

操作建议：建议沪铜 2002合约在 48900元/吨一线做多 

 

镍：镍价短期持续反弹，未来可能转入震荡 

周一沪镍 2002 合约走势盘中三起三落，价格整体有所走低，但还是处于短期反弹走势

之中；夜盘伦镍有所反弹，国内镍价跟随走高。1#电解镍报价 110700-113200 元/吨。俄镍

对沪镍 2001普遍报贴水 300到贴水 200元/吨，金川镍对沪镍 2001报升 2000-2100元/吨。

俄镍贴水 300 元/吨有下游接货，贸易商之间基本无成交，普遍对后期升贴水不看好。金川

升水 2000 元/吨交投困难，整体仍表现欠佳。行业方面：印尼统计局公布数据显示，印尼

11月镍矿石出口量为270万吨，价值1.1205亿美元；青岛印尼综合产业园RKEF一期（4*33MVA

镍铁矿热炉）项目一期正式动工。虽然镍依然处于长期下跌趋势之中，但是自上周开始，镍

价已经出现一些反弹，我们此前也多次提及镍价盘中高波动，绝对价格却没有明显下跌，这

也意味着镍价走势进入一个分歧较大的区间，未来有望出现见底迹象。目前来看，这一判断

已经兑现，但是镍价反弹能否持续还需回到供需因素之上。本轮镍价能持续下跌的主要原因

在于下游不锈钢受自身高库存压力之下持续阴跌。因此，近期宏观整体好转之下，不锈钢价

格也出现了企稳，镍价也因此反弹。但是不锈钢整体高库存状态还没有改变，因此寄望于反

弹大幅上涨可能性较低。虽然镍价有望见底，但目前还不是抄底最佳时机，建议继续等待。 

操作建议：建议观望 

   

锌：受制于需求转弱预期，锌价上行空间有限 

周一沪锌主力 2002 日内震荡下挫，夜间期价重心略上移，伦锌先抑后扬，收至 2285

美元/吨。现货方面，上海 0#锌主流成交于 18445-18525 元/吨，双燕成交于 18455-18525

元/吨；0#锌普通对 1 月报升水 360-370 元/吨。锌价高位受阻回落，市场报价转为对 2001

合约，市场出货情绪稳定；下游采购情绪一般，多观望慎采。 

美元指数继续滑落，录得近 5个月地位，同时美联储的大规模“放水”，欧美股市上涨，

金属多偏红。国内 11月部分数据超预期，市场对于经济基本面的看法转向乐观，11月份规

模以上工业增加值增长 6.2%，11月固定资产投资累计同比增长 5.2%，房地产开发投资投资

和销售仍有韧性。西部矿业：预计 2020年锌金属量 16.4万吨，铅金属量 6.4 万吨。SMM锌

锭库存总量为 12.63 万吨，较上周五减少 3600 吨。LME 锌库存减少 800 吨至 55275 吨。近

日中美第一阶段贸易协议达成，宏观氛围向好，美元指数延续弱势，国内经济数据好于预期

均对锌价构成提振。但是 12 月下旬，受春节假期停产及华北地区雾霾限产影响，下游开工

将转弱。而供应端因炼厂利润维持高位，精炼锌产出或维持高水平，预计供需维持小幅过剩，
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限制了锌价上涨空间和力度。盘面看，期价站上万八一线后上行动能趋缓，前期多头可适当

止盈。 

操作建议：观望 

 

铅：原生再生价差扩大，铅价关注前低支撑 

周一沪铅主力 2001 合约日内窄幅下挫，尾盘略有回升，夜间震荡后延续跌势，不断逼

近前低，伦铅跳水下挫，跌落至 1900一线下方。现货方面，上海市场南方铅 15260元/吨，

对 1912 合约平水报价，发白货源贴水 30 元/吨；其他品牌报价较少。时至交割，现货市场

流通货源仍少，仅部分贸易商报价出货，同时下游按需采购，其中部分需求分流至再生铅，

另原生铅炼厂散单供应有限，保持限额出货。据 SMM 数据，上周铅锭五地社会库存环比上

升 0.86 万吨至 4.7 万吨。目前，仍然处于累库的状态，不利于提振铅价。近日随着铅价下

跌，再生铅与原生铅价差由前期贴水 100 元/吨回升至平水附近，且再生铅企业利润有所恢

复，或增加再生铅产出，压制铅价。下游仍较为疲软，且年底企业以回笼资金与清理库存为

主,采买较为谨慎。盘面来看，铅价维持弱势，关注前低支撑。 

操作建议：观望 

 

螺纹钢：新开工回落，螺纹驱动重回基本面 

周一 rb2005涨 43 报收 3480元/吨，hc2005跌 33收 3523元/吨，现货方面，20mmHRB400

全国均价跌 24收 3966 元/吨，基差走扩 19至 486 元/吨。20mmHRB400上海跌 20收 3890元

/吨，基差走扩 23至 410元/吨。成交方面，12月 16日，Mysteel调研全国 237 家贸易商建

材日成交量为 16.83万吨，较上一交易日增加 0.64万吨。行业方面，统计局：1-11月，全

国房地产开发投资 121265亿元，同比增长 10.2%；房地产开发企业房屋施工面积 874814万

平方米，同比增长 8.7%；房屋新开工面积 205194 万平方米，增长 8.6%；国家统计局：11

月份我国粗钢、生铁和钢材产量分别为 8029万吨、6477万吨和 10402万吨，同比分别增长

4%、增长 2.1%和增长 10.4%；日均产量分别为 267.63 万吨、4215.9 万吨和 346.73 万吨，

日均环比分别增长 1.8%、2.1%和 4.7%；山东钢铁股份有限公司公告显示，山东钢铁控股子

公司山东钢铁集团日照有限公司(以下简称“日照公司”)拟购买山东闽源钢铁有限公司(以

下简称“山东闽源钢铁”)位于济南市章丘区的现有生铁 119 万吨、粗钢 170 万吨产能指

标，交易金额为 14.96 亿元。昨日新开工数据重回两位数之下，数据公布后螺纹闻风转跌，

表明市场对于上个月地产超预期增长交易逻辑告一段落，后市钢市矛盾将逐步回归基本面，

目前来看终端韧性尚可，而现货走跌说明消费季节性走弱规律依旧存在，短期螺纹偏向震荡，

保持观望为宜。 

操作建议：观望 

  

铁矿石：铁矿受成材拖累走跌，前多依托 10 日均线止盈 

周一铁矿石主力 2005 跌 8 报收 645.5 元/吨。现货方面，青岛港金布巴粉跌 6 报 607
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元/湿吨，金布巴折盘面 704元/吨，基差环比收窄 8至 52元/吨。成交方面，昨日全国主港

铁矿累计成交 140.30 万吨，环比上涨 36.88%；上周平均每日成交 129.85 万吨，上月平均

每日成交 127.38万吨。行业方面，刚果共和国 Zanaga 铁矿公司已经与中国海外基础设施发

展和投资公司(Coidic)及 Jumelles 公司签署了协议，合作建设刚果 Brazzaville 项目的采

矿基础设施，开发项目需要评估的基础设施包括铁路、港口、电力设施、选矿厂、公路运输

和采矿设备。Zanaga 预计该项目年产量为 200 万吨，产品将运送到位于 Brazzaville 的

PointeNoire特别经济区，将支持该地区的钢铁生产设施建设；英美资源公司在股东会议上

表示，由于市场承购量有所变化，固将其南非的 Kumba 铁矿石 2020年至 2022年间目标年产

量由此前的 4300-4400万吨下调至 4200-4300万吨，2019年将维持在 4200-4300万吨不变。

英美资源集团旗下位于巴西的 Minas-Rio 矿山 2019 产量目标不变，2019 年为 2300 万吨，

2020 年为 2200-2400 万吨，2021 年为 2400-2600 万吨，2022 年为 2300-2500 万吨。2019

年 Kumba 矿山单位 FOB 生产成本预计在 33 美金，2020 年将达到 36 美金。基本面来看，钢

厂补库交易逻辑已经在盘面运行了一段时间，最新数据来看钢厂原料库存已经呈现小幅回升

走势，因此短期铁矿走势驱动或取决于螺纹需求能否继续维持强势，目前来看螺纹需求受地

产数据走弱影响将可能拖累铁矿价格，操作方面建议前多依托 10日线跟踪止盈。 

操作建议：前多依托 10日均线跟踪止盈 

 

 

 

  

1、 金属主要品种昨日交易数据 

 

昨日主要金属品种交易数据 

合约  收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 铜 49100  760  1.57  471750  614432  元/吨 

LME 铜 6196  114  1.87      美元/吨 

SHFE 铝 13915  -20  -0.14  261516  593196  元/吨 

LME 铝 1776  16  0.88      美元/吨 

SHFE 锌 18025  125  0.70  632998  503702  元/吨 

LME 锌 2285  47  2.10      美元/吨 

SHFE 铅 15070  -70  -0.46  78476  142924  元/吨 

LME 铅 1884  -14  -0.71      美元/吨 

SHFE 镍 110720  6,010  5.74  2016134  782758  元/吨 

LME 镍 14235  915  6.87      美元/吨 

SHFE 黄金 338.24  1.79  0.53  517436  382898  元/克 

COMEX 黄金 1480.40  14.50  0.99      美元/盎司 

SHFE 白银 4151.00  71.00  1.74  2209650  1342740  元/千克 

COMEX 白银 17.10  0.43  2.61      美元/盎司 
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注: (1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

   (4) LME 为 3 月期价格；COMEX 为连三价格；上海 SHFE 为 3 月期货价格。 

数据来源： Wind，铜冠金源期货 

 

 

2、 产业数据透视 

 

铜 

  12 月 16日 12 月 13日 涨跌   12 月 16 日 12 月 13 日 涨跌 

SHEF 铜主力 49100.00  49010.00  90.00  LME 铜 3 月 6195.5 6143 52.5 

 SHFE 仓单 60496.00  58975.00  1521.00  LME 库存 167475 171800 -4325 

沪铜现货报价 48830.00  49190.00  -360.00  LME 仓单 117200 117000 200 

现货升贴水 -10.00  70.00  -80.00  LME 升贴水 -6 -24.25 18.25 

精废铜价差 265.00  515.00  -250.00  沪伦比 7.93  7.98  -0.05  

LME 注销仓单 50275.00  54800.00  -4525.00          

锌 

  12 月 16日 12 月 13日 涨跌   12 月 16 日 12 月 13 日 涨跌 

SHEF 锌主力 18025 18100 -75 LME 锌 2285 2257 28 

SHEF 仓单 15435 15789 -354 LME 库存 55275 56075 -800 

现货升贴水 300 120 180 LME 仓单 42350 42800 -450 

现货报价 18430 18490 -60 LME 升贴水 10.5 -0.75 11.25 

LME 注销仓单 42350 42800 -450 沪伦比价 7.89  8.02  -0.13  

    12 月 16日 12 月 13日 涨跌   12 月 16 日 12 月 13 日 涨跌 

铅 

SHFE 铅主力 15070 15255 -185 LME 铅 1883.5 1907 -23.5 

SHEF 仓单 41508 39332 2176 LME 库存 67275 67325 -50 

现货升贴水 255 0 255 LME 仓单 64350 64575 -225 

现货报价 15400 15450 -50 LME 升贴水 -19.5 -17.5 -2 

LME 注销仓单 64350 64575 -225 沪伦比价 8.00  8.00  0.00  

贵

金

属 

  12 月 16日 12 月 13日 涨跌   12 月 16 日 12 月 13 日 涨跌 

SHFE 黄金 338.24 334.62  3.62  SHFE 白银 4151.00  4103.00  48.00  

COMEX 黄金 1480.50  1481.20  -0.70  COMEX 白银 17.113  17.012  0.101  

黄金 T+D 333.80  330.27  3.53  白银 T+D 4115.00  4060.00  55.00  

伦敦黄金 1477.90  1466.60  11.30  伦敦白银 17.02  16.94  0.09  

期现价差 4.44  4.35  0.09  期现价差 36.00  43.00  -7.00  

SHFE 金银比

价 
81.48  81.55  -0.07  

COMEX 金银

比价 
86.60  87.08  -0.48  

SPDR 黄金 ETF 886.22  886.22  0.00  SLV白银ETF #N/A 11371.61  #N/A 

COMEX 黄金库

存 
8777566.60  8761565.48  16001.12  

COMEX 白银

库存 
317087316.98  316302153.55  785163.43  

数据来源： Wind，铜冠金源期货 
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全国统一客服电话：400-700-0188 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明 

本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、

转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公

开可获得资料，铜冠金源期货投资咨询部力求准确可靠，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。 
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