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贵金属：金银震荡修复，后市依然看好 

周四国际金银价格涨跌互相。COMEX黄金期货收盘小幅上涨，而 COMEX白银期货再度下

跌。此前美国初请失业金人数创下纪录高位，打压美元下跌至 100下方，并提振对出台进一

步刺激措施以缓冲全球经济受到冠状病毒疫情冲击的预期。周四美股大涨，道指较周一触及

的低位已上涨 21%，创 1931 年来最大三连涨，欧美国债收益率齐降，美油跌 7.7%。昨晚公

布的美国上周初请失业金人数 328.3万人，远超预期，是历史最高纪录的近 5 倍。因遏制冠

状病毒疫情蔓延的严格措施令美国经济活动陷入停止状态，引发一波裁员潮，这可能终结美

国历史上持续时间最长的就业热潮。美国四季度 GDP 终值 2.1%，符合预期；受疫情影响，

美国经济将在二季度大幅萎缩。鲍威尔称美联储还有政策空间，美国可能已衰退，预计下半

年复苏，但取决于疫情；美联储资产负债表首超 5万亿美元。美国参议院周三投票一致通过

了一份 2万亿美元的议案，旨在帮助失业者和受到新型冠状病毒疫情打击的产业。该议案目

前正在等待美国众议院的投票。目前各国央行已经转向量化宽松政策，即大规模购买政府债

券和其他金融资产，向经济中注入资金。预计将有更多的国家出台不同形势的刺激举措，此

外，就业情况恶化也将使得量化宽松将持续更长时间。目前贵金属处于剧烈波动之后的修复

期，短期可能继续呈震荡走势。我们依然看好贵金属价格中长期价格走势。 

操作建议：沪金银暂时观望，等待逢低做多 

 

铜：铜价小幅反弹，持续上涨还差得远 

周四沪铜价格震荡回落，全日走势基本以震荡为主，但尾盘出现跳水，仍收于 5日线之

上；夜盘伦铜震荡走高。周四上海电解铜现货对当月合约报贴水 10元/吨-升水 20 元/吨，

铜价低位震荡期间，下游买兴逐渐提升，贸易商库存均有缩减，成交活跃度有所提高，且近

期进口铜货源未有进一步增加，持货商意在坚挺推高升水。宏观方面：标普和道指一个月来

首次三连涨，道指自低位反弹超 20%、创 1931 年来最大三连涨，欧美国债收益率齐降，美

油跌 7.7%，黄金涨超 1%；G20 应对新冠肺炎特别峰会闭幕，将启动价值 5 万亿美元的提振

经济计划。行业方面：Taseko Mines运营不受疫情影响，一季度预计产铜 3200万磅。近期

铜价走势自低位反弹，支撑因素依然来自于宏观方面。首先是海外开始严格管制措施，以及
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意大利新增确诊人数持续回落，或已经显现拐点；其次是美联储和美政府都推出了史无前例

的刺激政策，市场流动性危机缓解，信心有所恢复。目前铜价反弹更多是来自于此前恐慌下

跌后的修正上涨，铜价若想走的更远一步，还需要消费出现更好的复苏，但在当前我们还未

发现明显现象可以证明。因此，我们认为铜价短期之内仍将维持超跌反弹格局，但中期反弹

还远未到来，谨慎投资者建议观望。 

操作建议：建议尝试观望 

  

镍：镍价连续高开低走，价格走势摇摇欲坠 

周四沪镍 2006 合约再次高开低走，连续四个交易处于前期低点上方盘整，收于 91580

元/吨。夜盘伦镍走势震荡上涨。1#电解镍报价 92000-94200 元/吨。俄镍对沪镍 2004合约

报升 100-200元/吨，部分贸易商已转月报价，对 05合约多报在贴水 100至贴 150元/吨左

右。金川镍对沪镍 2004 合约报升 2000-2200元/吨，市场多选择观望，成交转弱。行业方面：

住友宣布暂停银锌铅镍矿采矿作业，Ambatovy 镍项目受影响。近期镍价走势依然疲软，国

内镍价连续 4天高开低走，在前低上方窄幅盘整，和其它有色金属相比，镍价整体反弹势头

相对较弱。镍价疲弱走势主要还是受到下游消费冷清拖累，由于欧美等国家疫情扩散严峻，

不少镍下游的合金、电镀厂的出口订单均受到一定影响。而占比最大的下游不锈钢行业也依

然要面对高库存的挑战，大多数贸易商表示社会库存偏高，成交氛围不旺，短期内国内外需

求并未出现较多增加。因此我们继续维持对镍价的悲观看法。但是随着价格下跌，也逐渐逼

近成本位置，因此继续下跌的难度也在增加。 

操作建议：建议观望 

 

锌：海外矿端供应扰动，短期锌价企稳震荡 

周四沪锌 2005开盘震荡，盘中冲高回落，收至 14860元/吨，涨幅达 0.24%。伦锌震荡

上行，收至 1864.5美元/吨，涨幅达 0.84%。现货方面，上海 0#锌主流成交于 14860-14910

元/吨，双燕成交于 14880-14930 元/吨；0#锌普通对 4月报升水 30~40元/吨报价；双燕对

4 月报升水 50~60 元/吨。昨日午间美国参议院通过了 2 万亿美元财政刺激计划，同时 G20

应对新冠疫情特别峰会闭幕，将启动价值 5万亿美元的提振经济计划。受利好消息提振，美

股大涨。不过晚间美国数据显示，截至 3月 21 日当周初请失业金人数，数据录得 328.3 万

人，这一数据达到纪录高位的 5倍，显示疫情已经直接影响到人民日常生活工作。今日关注

中国 2月规模以上工业企业利润年率及利润额。住友公司特此宣布，为了防止 COVID-19病

毒的传播，将暂时停止在玻利维亚的银，锌和铅矿开采项目 Minera San Cristobal 以及马

达加斯加的 Ambatovy镍项目。ILZSG数据显示，1 月全球锌市供应过剩 35,600吨，去年 12

月为供应短缺 1,200 吨。SMM 数据显示,4 月国产锌矿加工费报 5600-5900 元/吨，环比下滑

350元/吨，进口矿加工费报 240-260美元/吨，环比下滑 50美元/吨。LME库存减少 650吨

至 74075 吨。目前国内中部、西南地区炼厂精矿库存水平下降到 15 天以下，部分仅有 10

天甚至更少库存，部分炼厂被动，锌矿加工费持续松动，在产炼厂生产积极性也有所下降。
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不过下游消费失速对锌价的影响更大，限制锌价上涨空间。 

操作建议：多单谨慎持有 

  

铅：伦铅低位反弹，沪铅跟随震荡偏强 

周四沪铅主力 2005震荡重心小幅上移，收至 13515元/吨，涨幅达 0.67%。伦铅反弹上

涨 2.64%，收至 1692 美元/吨。现货方面，上海市场金沙、南方铅 13940-13960 元/吨，对

沪期铅 2004合约升水 100-120元/吨报价。期铅强势上行，持货商积极出货，并陆续下调报

价升水，而下游畏高观望，询价尚可，但实际采购减少。ILZSG 数据显示，1 月全球铅市供

应过剩 3,100吨，去年 12 月修正为供应过剩 10,700吨。 2019年全球铅市供应过剩 8,000

吨，2018年为供应短缺 73,000吨。SMM数据显示,4 月国产铅矿加工费报 2000-2400元/吨，

环比下滑 200元/吨，进口矿加工费报 140-160 美元/吨，环比下滑 20美元/吨。整体来看，

国内矿山利润受挫，部分矿山减产应对，矿供应边际减少。随着铅价不断下跌，再生企业生

产亏损，短期复工料继续推迟，而铅蓄电池维持高的开工率，国内铅供应维持偏短缺的状态。

不过欧洲和美国几乎所有的主要汽车制造商都已停产，消费悲观预期进一步升温。近日各国

刺激政策不断，全球股市反弹，提振商品走势，短期沪铅震荡偏强，但消费预期较差，预计

上方空间有限。 

操作建议：多单谨慎持有 

  

铝：伦铝再创新低，沪铝持续反弹 

昨日伦铝收于 1540美元/吨，涨幅 0.16%。沪铝主力 2004合约收于 11580元/吨。持仓

减少 1707手至 129044 手，沪铝指数持仓减少 2720手至 447467手。现货方面据 SMM，午前

铝价震荡上行，早间上海无锡市场持货商报价在 11520-11540 元/吨之间，随着期铝上行，

持货商报价随之提高，集中于 11540-11560 元/吨之间，较早间上涨近 20元/吨，对盘面贴

水 80-贴 70 元/吨附近，杭州地区 10:30 后报价在 11570-11590 元/吨之间。持货商整体出

货较为积极，对于中间商来说，考虑到为长单交货第一日存在交货需求，叠加现货贴水较为

合适，接货积极，也促使现货价格在网价公布后有所上涨，整体来看贸易商间成交较为活跃。

下游按需采购为主，因铝价上涨表现略观望。消息方面，中国铝业发布了 2019年业绩报告。

年报显示，公司 2019 年实现营业收入 1900.74 亿元，同比增长 5.46%；实现归属于上市公

司股东的净利润 8.51 亿元，同比增长 2.38%。短期来看，疫情对需求冲击或小于预期，复

工后的需求增加或能够弥补之前大部分需求减少。不必过度看空。 

操作建议：观望 

 

铁矿：发运担忧抵消需求滑坡，铁矿基本面维持中性 

昨日铁矿石主力 2005 跌 3报收 662元/吨。现货方面，青岛港金布巴粉涨 11收 596元/

湿吨，金布巴折盘面 692.8 元/吨，基差走扩 9.5升 32.8元/吨。成交方面，昨日全国主港

铁矿累计成交 93.2万吨,环比下降 11.4%；上周平均每日成交 165.2万吨，上月平均每日成
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交 86.3万吨。行业方面，中钢协：2020年 3月中旬，重点统计钢铁企业共生产粗钢 1836.61

万吨、生铁 1707.77万吨、钢材 1758.48万吨、焦炭 319.21万吨；截止 3月 26 日，唐山地

区 138 座高炉中有 41 座检修（不含长期停产），检修高炉容积合计 37030m³；周影响产量

约 72.24万吨，产能利用率 73.79%，较上周上升 0.54%，较上月同期上升 4.32%，较去年同

期下降 0.88%；首钢秘鲁矿山停产：据 Mysteel 调研了解，按照秘鲁政府 3 月 15 日相关要

求，首钢秘鲁矿业公司于北京时间 3月 16日开始停产，其矿山选矿厂将停产至 3月 31号，

目前不明确 4月 1日之后是否可以复产。其铁矿石港口发运目前维持正常，港口库存可以维

持其发运至 3 月 31 号左右。目前基本面来看，各大矿山的发运均不同程度的受到当地防疫

政策的限制，具体影响暂时难以评估，但值得注意的是全球需求的下滑同样令人担忧。国内

来看，矿山发往中国的比例有提升预期，但国内高炉刚需不减，港口库存仍旧维持着偏低水

平。综上，矿端相较成材基本面仍维持中性，近期走势弹性较大，建议单边观望为主，远月

可尝试做空钢厂利润。 

操作建议：观望 

 

螺纹：螺纹上行压力不减，短线逢高试空 

昨日 rb2010跌 24 报收 3341元/吨，hc2010跌 48收 3161元/吨，现货方面，20mmHRB400

全国涨 4 收 3653 元/吨，基差走扩 28 升 312 元/吨。20mmHRB400 上海持平收 3520 元/吨，

基差走扩 24升 179元/吨。成交方面，昨日 Mysteel调研全国 237家贸易商建材日成交量为

17.13万吨，较上一交易日减少 4.89万吨。行业方面，交通运输部：1-2月，交通固定资产

投资完成 1709 亿元，同比下降 34.0%；完成营业性客运量 14.0亿人，同比下降 50.9%；完

成货运量 45.1亿吨，同比下降 19.7%；全国港口完成货物吞吐量 18.7亿吨，同比下降 6.0%；

Mysteel 调研数据显示，截至 3 月 26 日，本周钢材社会库存量 2430.63 万吨，样本钢厂库

存量 1087.32万吨；钢材总库存合计 3517.95 万吨，周环比减少 186.75万吨，产量方面，

螺纹周产量 290.1万吨，较上周增加 17.12万吨。线材周产量 128.04万吨，较上周增加 8.22

万吨，热卷周产量 297.68万吨，较上周下降 4.85万吨。基本面来看，本周螺纹总库存续降，

终端需求处于持续回暖中，但库存量较往年仍居高位，拐点兑现后库存去化速度是市场关注

焦点。产量方面，本周连续第四周录得增长，随着废钢到货量陆续提升，电炉复产进度也有

望进一步加快。综上短期供需双旺，钢价偏向震荡，但因地产数据滑坡我们对于中期需求增

量偏悲观，建议逢高试空为主，需注意外围情绪好转及国内政策刺激风险。 

操作建议：逢高试空 

  

原油：美国大规模经济刺激，原油底部震荡 

昨日国际能源中心原油主力 SC2004 大幅下跌，跌幅为 2.01%，报收 258.7 桶。夜盘暂

停。外盘方面，美国 WTI 原油 4 月期货下跌 1.89 美元，跌幅 7.7%，报 22.60 美元/桶。布

伦特原油 5 月期货下跌 89 美分，或 3.3%，报 26.50 美元/桶。 美国总统特朗普为帮助陷

入困境的钻探商应对油价暴跌而动用国家紧急石油储备的计划，据透露，民主党人试图将石
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油储备的资金与一系列清洁能源税收抵免挂钩。能源部可以要求国会允许它使用其他账户的

钱来购买石油储备。此举或者能够较好的支撑油价。另一方面，高盛预计，去年全球石油日

需求量约为 1亿桶，今年 3月和 4月将分别减少 1,050 万桶和 1870万桶。今年的石油消费

量预计将减少约 425 万桶/天。同时，沙特阿拉伯周四在其主持的 G20 峰会上，决定不讨论

或支持任何针对石油的措施，也对油价造成了冲击。这一排除表明，尽管华盛顿本周呼吁停

火并恢复减产，沙特与俄罗斯之间的生产和价格战争将继续损害美国页岩钻探商的利益。这

样看来，油价难以在短期上涨。总体而言，油价最终取决于长期需求，沙特增产情况很可能

助跌油价。  

操作建议：看多反弹 

   

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 38870  -490  -1.24  210117  343470  元/吨 

LME 铜 4814  -59  -1.20      美元/吨 

SHFE 铝 11640  -60  -0.51  206100  447467  元/吨 

LME 铝 1540  -8  -0.52      美元/吨 

SHFE 锌 14860  -45  -0.30  195270  213840  元/吨 

LME 锌 1865  16  0.84      美元/吨 

SHFE 铅 13515  -35  -0.26  27063  45379  元/吨 

LME 铅 1692  44  2.64      美元/吨 

SHFE 镍 91580  -310  -0.34  591786  188200  元/吨 

LME 镍 11215  -120  -1.06      美元/吨 

SHFE 黄金 363.34  -1.06  -0.29  145205  273308  元/克 

COMEX 黄金 1651.70  9.70  0.59      美元/盎司 

SHFE 白银 3514.00  -24.00  -0.68  598084  691915  元/千克 

COMEX 白银 14.61  -0.12  -0.78      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 

  3月 26日 3月 25日 涨跌   3月 26日 3月 25日 涨跌 

SHEF 铜主力 38870.00  39360.00  -490.00  LME 铜 3 月 4814 4872.5 -58.5 

 SHFE 仓单 232286.00  235909.00  -3623.00  LME 库存 224375 225175 -800 

沪铜现货报价 39000.00  38720.00  280.00  LME 仓单 176525 176425 100 
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现货升贴水 50.00  10.00  40.00  LME 升贴水 -15.25 -8.85 -6.4 

精废铜价差 -600.00  -770.00  170.00  沪伦比 8.07  8.08  0.00  

LME 注销仓单 47850.00  48750.00  -900.00          

镍 

  3月 26日 3月 25日 涨跌   3月 26日 3月 25日 涨跌 

SHEF 镍主力 91580 91890 -310  LME 镍 3 月 11215 11335 -120 

SHEF 仓单 28089 28297 -208  LME 库存 229518 229638 -120 

俄镍升贴水 200 225 -25  LME 仓单 173244 173244 0 

金川镍升贴水 2050 1925 125  LME 升贴水 -64.5 -71.5 7 

LME 注销仓单 56274 56394 -120  沪伦比价 8.17  8.11  0.06  

锌 

  3月 26日 3月 25日 涨跌   3月 26日 3月 25日 涨跌 

SHEF 锌主力 14860 14905 -45 LME 锌 1864.5 1849 15.5 

SHEF 仓单 89287 90371 -1084 LME 库存 74075 74725 -650 

现货升贴水 5 -5 10 LME 仓单 58550 58800 -250 

现货报价 14855 14735 120 LME 升贴水 -11.75 -15.5 3.75 

LME 注销仓单 58550 58800 -250 沪伦比价 7.97  8.06  -0.09  

    3月 26日 3月 25日 涨跌   3月 26日 3月 25日 涨跌 

铅 

SHFE 铅主力 13515 13550 -35 LME 铅 1692 1648.5 43.5 

SHEF 仓单 11348 14781 -3433 LME 库存 71125 71150 -25 

现货升贴水 -5 -20 15 LME 仓单 55700 55925 -225 

现货报价 13800 13550 250 LME 升贴水 -10.25 -18 7.75 

LME 注销仓单 55700 55925 -225 沪伦比价 7.99  8.22  -0.23  

贵

金

属 

  3月 26日 3月 25日 涨跌   3月 26日 3月 25日 涨跌 

SHFE 黄金 363.34 364.40  -1.06  SHFE 白银 3514.00  3538.00  -24.00  

COMEX 黄金 1660.30  1634.30  26.00  COMEX 白银 14.676  14.873  -0.197  

黄金 T+D 362.39  363.47  -1.08  白银 T+D 3485.00  3536.00  -51.00  

伦敦黄金 1634.80  1605.45  29.35  伦敦白银 14.42  13.97  0.45  

期现价差 0.95  0.93  0.02  期现价差 29.00  2.00  27.00  

SHFE 金银比

价 
103.40  103.00  0.40  

COMEX 金银

比价 
113.05  111.51  1.54  

SPDR 黄金 ETF 953.54  949.15  4.39  SLV白银ETF #N/A 11986.89  #N/A 

COMEX 黄金库

存 
8746130.54  8734331.13  11799.42  

COMEX 白银

库存 
320346344.76  320949757.39  -603412.63  

 

螺

纹

钢 

  3月 26日 3月 25日 涨跌   3月 26日 3月 25日 涨跌 

螺纹主力 3341 3365 -24.00  
南北价差：

广-天 
410 420.00  -10.00  

上海现货价格 3520.00  3520.00  0.00  螺坯价差 11.00  24.00  -13.00  

基差 179.00  155.00  24.00  卷螺价差 -183.00  -148.00  -35.00  

方坯:唐山 3120.00  3120.00  0.00  螺矿比价 5.08  5.12  -0.04  

废钢:张家港 2260.00  2280.00  -20.00          

 

 

3月 26日 3月 25日 涨跌   3月 26日 3月 25日 涨跌 
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铁

矿

石 

铁矿主力 639 641.00  -2.00  
巴西-青岛

运价 
9.765 9.88  -0.12  

62%Fe:CFR 85.95  87.05  -1.10  
印度-青岛/

日照运价 
9.50  9.50  0.00  

基差 74.58  82.22  -7.63  
65%-62%价

差 
15.00  15.00  0.00  

BDI -102.00  -20.00  -82.00  
65%-58%价

差 
38.10  37.20  0.90  

西澳-青岛运

价 
4.00  4.23  -0.22  

62%-58%价

差 
23.10  22.20  0.90  

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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