
商品日报

贵金属：市场情绪修正，金价大幅回调

周二贵金属价格继续回调，因中国为减轻冠状病毒疫情对经济的影响而推出一系列有限

措施，市场风险偏好抬升，资金重返风险更高的资产。金价跌幅更大，COMEX 期金昨日内下

跌1.58%，报1552.49美元，盘中一度逼近1550美元/盎司关口。COMEX期银昨日内下跌0.57%，

报 17.57 美元。昨日美元指数持续上涨重回 98 关口上方，涨幅 0.21%，为 1 月 30 日以来新

高。美股三大股指纷纷上涨。有消息称，中国方面将努力推出一系列政策，将包括批准增加

政府支出，减税和对受病毒疫情打击行业提供补贴。昨日中国央行也开展 5000 亿元逆回购

操作，新一轮举措缓和了投资者的紧张情绪，美国股市延续由全球股市反弹推动的涨势。这

表明市场对冠状病毒疫情削弱 GDP 增长的担忧减轻，我们对从而对避险资产的需求也减少。

数据方面：美国 12 月工厂订单月率 1.8%，预期 1.2%，前值由 -0.7%修正为 -1.2%。欧元

区 12 月 PPI 同比 -0.7%，预期 -0.7%，前值 -1.4%。印度 1 月黄金进口量为 36.26 吨，较

去年同期的 69.51 吨大幅下滑 48%，至四个月最低水平，因当地金价上涨至近纪录高位促使

买家削减采购。短期来看，目前疫情引发的极度恐慌情绪得到修正，主导贵金属价格的因素

将由突发事件回到宏观面上来。近期公布一系列经济数据好转证明美国经济在企稳回升，市

场的风险偏好抬升，近期贵金属价格出现大幅回调，短期金价有进一步下跌的可能，国际金

价下方的强支撑在 1530 美元一线。

操作建议：沪金银逢高沽空

铜：伦铜有所反弹，铜价短期盘整 45000元/吨一线

周二沪铜价格再次低开高走，铜价连续在 45000 元/吨附近盘整；夜盘伦铜上涨之后，

有所回落。周二上海电解铜现货对当月合约报贴水 20-升水 50 元/吨，市场人士虽未全面返

岗，但询价热情增加，现货市场人气逐步回暖，有个别冶炼厂商急于抛货换现，在市场抛出

平水铜低至贴水 50 元/吨左右的货源，一定程度上拖累了整体市场的报价水平。宏观方面：

央行两日投放流动性累计达 1.7 万亿元。行业方面：嘉能可公布了去年的铜产量数据。数据

显示，2019 年全年铜产量下降 6%，至 137 万吨；墨西哥国家统计局的数据显示，11 月份墨

西哥铜产量为 40592 吨，增长 1.8%。受长假期间伦铜大幅回落影响，节后沪铜低开，但此
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后价格连续稳定在 45000 元/吨一线。尽管铜价并没有出现进一步下跌，但是我们对于短期

内未来铜价走势依然较为悲观，并不认为会有较大的上涨空间。由于本次武汉疫情的扩散超

出预期，目前来看全国确诊人数增速依然还没有出现放缓迹象，同时国家对于人员流动的限

制，下游工厂的复工预计还要延迟，造成整体需求依然难以回升。我们预计在疫情出现拐点

之前，市场预期将一直悲观，而实际需求恢复则需要更长时间。因此未来铜价走势将继续呈

现弱势格局。

操作建议：建议尝试做空

镍：镍价连续反弹，短期情绪修正接近尾声

周二沪镍 2004 合约单边上涨，价格继续试图回补此前跳空缺口。夜盘伦镍冲高回落，

整体依然小幅收高。1#电解镍报价 103000-106800 元/吨。俄镍对沪镍 2003 合约报平水至升

200 元，总体成交清淡；由于上海地区货源得到缓解，金川公司连续下调出厂价，出货意愿

较强以刺激下游补库。金川镍对 2003 合约升水收窄至 1300-3500 元。行业方面：受疫情影

响菲律宾限制中国镍矿船直接靠岸；印尼最大镍工业园区表示，中国籍工人尚无发现新型冠

状病毒感染，生产活动“照常进行”。节后两个交易日，沪镍在低开之后，连续出现反弹行

情，目前已经接近回补缺口，我们认为短期超跌反弹走势已经接近尾声。但是从更长周期来

看，虽然当前镍价依然处于下跌趋势之中，但是我们认为未来镍价继续下跌空间有限，镍矿

缺口还是支撑镍价中长期回升的主要因素，包括菲律宾限制中国镍矿船直接靠岸，直接影响

了供应。但短期拐点还需要等到疫情出现好转之时。因此，镍价在节后超跌反弹之后，我们

认为未来更多价格走势会开始逐渐横盘，等待进一步的消息。

操作建议：建议观望

锌：恐慌情绪略有修复，沪锌小幅反弹

节后第二天沪锌主力 2003 低开反弹，日内以窄幅震荡为主，最终收至 17340 元/吨，移

仓换月加快，持仓量报 60093 手。伦锌企稳震荡，收至上上影线阳线，期价报 2165 美元/

吨，持仓量报 111116 手。现货市场：因下游处于春假放假阶段，市场无散单报价，国内物

流暂未完全恢复，并且各地交通存在管制，市场仅有少量普通锌锭对 2002 合约升水 60 元/

吨。受此前美联储宣布维持利率目标区间在 1.5-1.75%不变及鲍威尔主席的乐观预期提振，

近期美元延续偏强运行。然市场恐慌情绪略有降温，隔夜外盘金属多飘红。今日关注国内 1

月财新服务业 PMI 及美国 1 月 ADP 就业人数。昨日 LME 锌库存减少 150 吨至 49625 吨。整体

来看，受疫情影响，部分地区均出台交通管控措施，在一定程度上影响上游冶炼厂原料采购

及成品运输，且对部分冶炼厂硫酸库存造成一定冲击，特别是北方炼厂，下游延迟复工拖累

锌的消费，若疫情后期没有得到有效控制，将进一步拖累一季度终端消费。据 SMM 数据，春

节期间锌锭累库 5.41 万吨至 16.63 万吨，受运输限制，部分库存仍置于炼厂厂库，故导致

显性库存远低于预期。短期来看，市场交投仍以情绪主导，不过当前锌价跌至成本线万七附

近，锌价下跌空间有限，同时，伦锌库存延续小幅下降趋势，或对锌价有一定支撑，操作上
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暂时观望，谨慎追空。

操作建议：谨慎追空

铅：大跌后企稳反弹，短期仍以弱势震荡为主

节后第二天沪铅主力 2003 企稳反弹，日内以窄幅震荡运行为主，最终收至 14320 元/

吨，持仓量报 21847 手。伦铅延续企稳横盘走势，收至 1840 美元/吨，持仓量报 62523 手。

现货市场：疫情影响持续，期铅维持低位盘整，除去部分规模型冶炼企业保持正常生产，其

他企业仍处于放假状态。贸易商方面，在国定假期结束后，已开始陆续复工，但因疫情多数

处于在家办公状态，现货市场亦是难有交易。铅蓄电池市场因疫情影响，市场仍处于停滞状

态。多个省市客运、物流停运，工厂方面，由于外地务工人员返岗受限，以及对到岗工人的

7-14 天的隔离观察的管理问题，生产线暂未复工。另下周，部分企业复工后，成品电池能

否正常发货亦是受到物流限制。整体来看，疫情对铅影响主要体现于下游，受延后复工拖累，

铅锭大概率会出现累库现象，铅价将承压。短期铅价走势多受情绪面影响，后期关注疫情的

发展，操作上以逢高沽空为主。

操作建议：逢高沽空

铁矿：空头氛围中，连铁减仓反弹

昨日铁矿石主力 2005 跌 15.5 报收 591 元/吨。现货方面，青岛港金布巴粉跌 13 收 572

元/湿吨，金布巴折盘面 666 元/吨，基差环比走扩 5.4 至 79.7 元/吨。成交方面，昨日全国

主港铁矿累计成交 53.3 万吨；环比下降 15.4%；上月平均每日成交 142.1 万吨。行业方面，

Mysteel 预估国内一月铁精粉产量 2095 万吨，环比十二月份降 71 万吨，同比增 46 万吨；

澳大利亚矿商 FMG：在疫情中铁矿石的运输将“按照计划推进”；2019 年第四季度，Metinvest

铁精粉产量 727.8 万吨，环比基本持平。Metinvest 可贸易铁矿石产量 482.8 万吨，环比增

加 40.2 万吨（9%）；2019 年四季度 Grange Resources 球团产量环比增加 18%；四季度

Metalloinvest 精粉和烧结粉总产量为 1017.3 万吨，环比减少 2.2%；球团产量 694.8 万吨，

环比减少 4.2%。钢厂在年前早已经历了一轮补库，原料库存回归高位状态，据了解节后仅

有部分钢厂存小幅补库需求。而考虑受疫情因素影响，物流瓶颈若迟迟得不到缓解，原料消

耗也会制约钢厂正常生产，停产检修概率增大，更重要的是目前处于成材消费真空期，因此

短期铁矿需求难有起色。盘面波动同样反应了市场情绪，连铁减仓反弹观望为主。

操作建议：观望

螺纹：需求真空库存压力不减，静观期螺反弹

昨日 rb2005 涨 79 报收 3312 元/吨，hc2005 涨 66 收 3312 元/吨，现货方面，20mmHRB400

全国均价跌 9收 3803 元/吨，基差收窄 88 至 491 元/吨。20mmHRB400 上海跌 50 收 3630 元/

吨，基差收窄 129 至 318 元/吨。行业方面，华菱钢铁：公司目前生产保持基本稳定，原材

料采购能基本满足生产需要，产品库存略有上升。由于疫情导致下游开工推迟，需求短期减
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少。如后续开工复产继续延迟，公司将视市场需求变化调整产品结构，必要时考虑减产；宝

钢股份：控股股东中国宝武的子公司今日增持了 7171 万股，占本公司总股本的 0.32%，拟

在 6 个月内继续增持不超过 2%公司股份；据中国钢铁工业协会统计数据显示，截至 2020 年

1月中旬末，重点钢铁企业钢材库存量为1080.28万吨，旬环比增加30.06万吨，增幅为2.86%。

昨日期螺低开高走，因推迟开工结构上走出反套逻辑，抄底资金更愿意多做远月。目前现货

方面成交惨淡，推迟复工导致需求难以短时间跟上，初步估计今年需求启动时点或将延后至

3月下旬之后，因此当前盘面表现更多反应的是市场情绪面。在库存拐点未现的背景下，我

们认为短期应静观反弹，仍以偏空思路对待。

操作建议：观望

原油：INE原油回暖，API库存超预期&美油短线下挫

国际能源中心原油主力 SC2003 收涨，报收 400.2 元/桶。夜盘暂停。外盘方面，WTI 原

油期货报收 49.76 美元/桶，幅度为 0.34%。布伦特原油期货报收 53.83 美元/桶，幅度为

-0.24%。

此前受到春节疫情影响，节后首日化工品悉数跌停。昨日 INE 原油开盘暴跌后反弹，收

涨 0.91%。凌晨美国石油协会 (API) 公布数据显示，上周美国原油库存超预期增加，汽油

库存增幅不及预期，精炼油库存意外减少。API 公布，截至 1 月 31 日当周，美国上周原

油库存增加 418.2 万桶至 4.329 亿桶；库欣原油库存增加 95.7 万桶。数据公布后，美油

短线快速走低，收报 49.45 美元 / 桶，跌幅 1.32%。这是 WTI 自 2019 年 1 月以来首次

回到 50 美元以下，市场对全球需求的担忧抵消了 OPEC 的减产预期。彭博报道称，肺炎疫

情影响之下，中国原油需求可能会下跌大约 300 万桶 / 日，即总消耗量的 20%。这是自

2008 年全球金融危机以来石油市场遭受的最大需求冲击，也是 911 袭击事件以来最突然的

冲击。欧佩克已经在考虑召开紧急会议，以减产并防止油价下跌，欧佩克会议极有可能提前

到 2 月初举行，但尚未做出最终决定。考虑到 INE 夜盘暂停，昨夜美国原油的下挫可能会

带动今天国内原油的走低。

操作建议：观望

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 45260 220 0.49 150702 289972 元/吨

LME 铜 5561 0 0.00 美元/吨

SHFE 铝 13605 0 0.00 136923 284768 元/吨

LME 铝 1697 0 0.00 美元/吨

SHFE 锌 17340 40 0.23 165772 170763 元/吨

LME 锌 2165 0 0.00 美元/吨
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SHFE 铅 14320 100 0.70 18996 43675 元/吨

LME 铅 1831 0 0.00 美元/吨

SHFE 镍 104420 2,230 2.18 509767 290876 元/吨

LME 镍 #N/A #N/A #N/A 美元/吨

SHFE 黄金 356.20 -3.10 -0.86 96021 275076 元/克

COMEX 黄金 1581.00 0.00 0.00 美元/盎司

SHFE 白银 4318.00 -19.00 -0.44 206375 719548 元/千克

COMEX 白银 17.66 0.00 0.00 美元/盎司

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

2月 4日 2月 3日 涨跌 2月 4日 2月 3日 涨跌

SHEF铜主力 45260.00 45040.00 220.00 LME铜 3月 5561 5561 0

SHFE仓单 82910.00 78210.00 4700.00 LME库存 178325 179800 -1475

沪铜现货报价 45130.00 45120.00 10.00 LME仓单 146475 147350 -875

现货升贴水 140.00 150.00 -10.00 LME升贴水 -23.5 -21.5 -2

精废铜价差 140.00 130.00 10.00 沪伦比 8.14 8.10 0.04

LME注销仓

单
31850.00 32450.00 -600.00

镍

2月 4日 2月 3日 涨跌 2月 4日 2月 3日 涨跌

SHEF镍主力 104420 102190 2230 LME镍 3月 #N/A 12720 #N/A

SHEF仓单 36645 36705 -60 LME库存 200940 #N/A #N/A

俄镍升贴水 750 100 650 LME仓单 125772 121596 4176

金川镍升贴水 3050 3950 -900 LME升贴水 -81.5 -85 3.5

LME注销仓

单
75168 75258 -90 沪伦比价 #N/A 8.03 #N/A

锌

2月 4日 2月 3日 涨跌 2月 4日 2月 3日 涨跌

SHEF锌主力 17340 17300 40 LME锌 2165 2165 0

SHEF仓单 21017 20520 497 LME库存 49625 49775 -150

现货升贴水 95 95 0 LME仓单 42975 42975 0

现货报价 18195 18195 0 LME升贴水 5.25 9 -3.75

LME注销仓

单
42975 42975 0 沪伦比价 8.01 7.99 0.02

2月 4日 2月 3日 涨跌 2月 4日 2月 3日 涨跌

铅
SHFE 铅主力 14320 14220 100 LME铅 1830.5 1830.5 0

SHEF仓单 23080 23080 0 LME库存 66800 66800 0
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现货升贴水 70 100 -30 LME仓单 50850 50850 0

现货报价 15100 15100 0 LME升贴水 3.75 12 -8.25

LME注销仓

单
50850 50850 0 沪伦比价 7.77 7.77 0.00

贵

金

属

2月 4日 2月 3日 涨跌 2月 4日 2月 3日 涨跌

SHFE 黄金 356.2 359.30 -3.10 SHFE 白银 4318.00 4337.00 -19.00

COMEX 黄金 1582.40 1582.40 0.00
COMEX 白

银
17.670 17.670 0.000

黄金 T+D 353.92 355.98 -2.06 白银 T+D 4260.00 4268.00 -8.00

伦敦黄金 1558.35 1574.75 -16.40 伦敦白银 17.73 17.77 -0.04

期现价差 2.28 3.32 -1.04 期现价差 58.00 69.00 -11.00

SHFE 金银比

价
82.49 82.85 -0.35

COMEX 金

银比价
89.52 88.37 1.15

SPDR黄金

ETF
912.58 903.21 9.37

SLV白银

ETF
#N/A #N/A #N/A

COMEX 黄金

库存
8714273.65 8712098.49 2175.16

COMEX 白

银库存
############ ############ 1184653.34

螺

纹

钢

2月 4日 2月 3日 涨跌 2月 4日 2月 3日 涨跌

螺纹主力 3312 3233 79.00
南北价差：

广-天
560 560.00 0.00

上海现货价格 3630.00 3680.00 -50.00 螺坯价差 -55.00 -81.00 26.00

基差 318.00 447.00 -129.00 卷螺价差 9.00 7.00 2.00

方坯:唐山 3300.00 3300.00 0.00 螺矿比价 5.60 5.37 0.22

废钢:张家港 2410.00 2410.00 0.00

铁

矿

石

2月 4日 2月 3日 涨跌 2月 4日 2月 3日 涨跌

铁矿主力 639 641.00 -2.00
巴西-青岛

运价
14.935 15.07 -0.13

62%Fe:CFR 83.05 79.80 3.25
印度-青岛/
日照运价

10.00 10.00 0.00

基差 40.21 14.96 25.25
65%-62%价

差
15.00 #N/A #N/A

BDI 3382.00 3350.00 32.00
65%-58%价

差
32.45 #N/A #N/A

西澳-青岛运

价
6.00 6.12 -0.12

62%-58%价

差
17.45 #N/A #N/A

数据来源： Wind，铜冠金源期货
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