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贵金属：金银走势分化明显，建议做空金银比价 

春节假期间，贵金属价格走势呈现分化。周三国际黄金价格最低下挫至 1768 美元/盎司，

创两个半月新低，因美债收益率升创近一年新高，带动美元指数大幅反弹，乐观的经济数据

和通胀走强的迹象帮助推动美元走高，给金价带来持续压力。周三公布的美国零售销售、工

业生产和生产者物价指数(PPI)数据均超预期。这表明随着疫苗接种取得进展，经济从大流

行引发的衰退中复苏的动能正在增强。再加上有大规模财政刺激和美联储超宽松货币政策的

双重支撑，市场对今年美国经济顺利复苏的预期乐观。而工业属性更强的白银则更有望从经

济复苏以及绿色能源转型中受益。有色金属价格的普遍上涨也提振了市场对白银价格重心的

重估。有数据显示，作为全球最大的资产管理公司贝莱德在 2020 年第四季度卖出了出售了

价值 4.71 亿美元的黄金 ETF，并买入价值 2900 万美元的白银 ETF。近期不少机构也纷纷看

好白银。美国总统拜登继续寻求公众支持其 1.9 万亿美元的刺激方案。周二拜登试图在密尔

沃基市政厅为其救助计划建立公众支持，议题涵盖从对小型企业的保护到政府的疫苗接种计

划。拜登保证所有美国人都可以在 7月底前完成疫苗接种。整体来看，在今年全球经济复苏

的预期，市场风险偏好普遍抬升的背景下，而通胀压力并未到严重的成都，我们保持对金价

的谨慎观点，而对工业属性更强的白银价格更加乐观，认为金银比价会继续回归。 

操作建议：做空金银比价 

 

铜：长假铜价再创新高，建议继续积极入市  

从春节长假之前一周国内外铜价的表现，以及春节长假期间伦铜的走势来看，国内外铜

价都在不断创出新高，市场依然处于上涨趋势之中。在进入 2月份之后，国内外铜价一度出

现了回落，引发了市场对于铜价未来走势的担忧。当时市场主要是担心国内外的流动性可能

出现收紧，但此后的实际情况以及美联储的各种表态，打消了市场的疑虑，铜价也因此再次

回归上涨走势。春节长假期间，这一走势也得到了进一步的加强，伦铜创出了 8年多来的新

高。无论是在之前铜价回落，还是假期铜价上涨，我们都坚持看好铜价的观点，看好海外需

求的今年的增长，看好新能源带来的需求增量，将继续支撑铜价上行。节后铜价无疑会出现

一定高开，但我们认为这依然是继续介入铜价的良机。首先是，市场对于宏观因素的担忧缓
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解之后，未来将提供宽松温和的环境，有助于铜价继续回升；其次是目前国内外的库存都处

于低位，特别是国内在春节前后的累库周期里没有积累大量库存。今年国内大部分省市区都

提倡就地过年，这将会导致国内的下游开工旺季消费提前到来，市场的可供应量捉襟见肘，

可能会引发下游的抢购囤货需求。因此，我们维持看好铜价的观点，并推荐节后继续做多铜

价。  

操作建议：继续做多 

 

镍：镍价震荡上涨，维持看好观点  

春节前一周国内外镍价走势连续上涨，伦镍创出新高；春节长假期间，伦镍走势则是以

震荡上涨为主，同样也继续创出新高，整体来看，镍价依然处于震荡上涨走势之中。对于镍

价的后市，我们继续维持乐观看法。首先是宏观方面，市场在经过月初的流动性担忧之后，

随着国内外的持续宽松以及超预期信贷数据公布，温和宽松的宏观环境再次得到确认，镍价

也因此在节前重拾涨势。其次是镍矿方面，国内镍矿库存处于低位，而菲律宾镍矿供应在雨

季雨季难以大量满足国内需求，同时菲律宾镍矿同样有禁止出口传闻，镍矿价格居高不下，

成本端支撑镍价。市场最为关注的是下游需求方面，不锈钢价格节节攀升，对于镍铁的需求

也有所提升，并且在有利润情况之下接受高价。同时，新能源行业依然火爆，硫酸镍产量在

春节长假期间供不应求，市场货源紧张，支撑价格持续上涨。因此，我们继续看好镍价的未

来表现。从中长期来看，不锈钢今年的投产依然可期，新能源汽车的销售依然如火如荼，行

业采购周期提前、令硫酸镍消费表现良好、原料体现紧缺，镍价在未来仍有进一步的上涨空

间。 

操作建议：继续做多 

 

锌：假期伦锌领涨，节后沪锌将强势补涨 

春节假期伦锌自 2720 美元/吨附近攀升至 2850 美元/吨附近，截止 17 日收盘累计涨幅

近 3%，领涨有色贵金属板块。假期宏观面看，全球新增疫情人数呈现缓速下降的趋势、美

国纾困法案得到进一步推动，同时期间公布的欧美经济数据普遍超预期，推动全球股市进一

步上涨，此外原油大涨也增加了市场对通胀的预期。基本面看，矿端供应紧张格局短期难以

有效缓解，2月国产矿加工费维稳，海外加工费维持环比回落走势。受利润下滑及春节假期

影响，2月精炼锌产量预计减少 6万余吨，超出市场预期。另外，今年国内疫情得到有效控

制，且各地倡导就地过年，节后下游开工有望快速反弹，节后累库或低于同期水平。同时，

节后市场对于铁塔、脚手架、光伏等订单的消费存向好预期，且海外疫情缓解，在经济不断

向好的带动下将加速国内锌下游终端产品出口，将对锌价提供上行动能。整体来看，宏观通

胀情绪叠加消费乐观预期下，沪锌节后有望出现一波强势的补涨行情，前期多单继续持有，

清仓过节的投资者，可以选择 5日均线附近多单介入。 

操作建议：多单持有 
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铅：供需错配的预期，铅价上涨空间或有限 

春节假期伦铅整体呈现跟随性上涨，自 2080 美元/吨附近攀升至高点 2145 美元/吨，随

后小幅回落，截止 17 日收盘累计涨幅大 1.1%。 目前全球新增疫情人数呈现缓速下降的趋

势、美国纾困法案得到进一步推动，推动全球股市进一步上涨，此外原油大涨也增加了市场

对通胀的预期。基本面看，原生铅炼厂开工未受到春节假期的实质性影响，部分再生铅检修，

但如安徽等地新增冶炼产能春节期间基本正常生产，节后铅短期供应端压力仍然较大。而下

游电池厂节前由于担心物流以及疫情等因素的影响，备货相对较多，厂内成品库存较高，节

后电池厂或以消化库存产品为主，将会给铅带来短期供需错配。整体来看，短期受市场情绪

回暖的提振，节后开市铅价将跟随上涨，但受制于供需错配的预期，铅价或上涨空间或有限。 

操作建议：谨慎追高 

 

原油： 历史性风暴中断德州原油供应，美油企稳 60 美元关口 

油价周三延续上涨。因美国最大产油州得克萨斯州的历史性冬季风暴造成的供应中断继

续支撑着油价。外盘方面，美国 WTI 原油 3 月期货收涨 1.09 美元，涨幅 1.81%，报 61.14

美元/桶；布伦特原油 4月期货收涨 99 美分，涨幅 1.56%，报 64.34 美元/桶。30 年来最冷

的天气给美国主要主要产油州带来了严重破坏，石油产量每天骤降 200 多万，而这些州原本

几乎不用应对北极风暴。咨询公司 Energy Aspects Ltd.估计，截至周一，美国的炼油产

能减少了 310 万桶/日。知情人士称，道达尔位于得克萨斯州亚瑟港的炼油厂关闭焦化装置，

其产能为 22.55 万桶/日，道达尔还准备关闭炼油厂的原油蒸馏装置，该装置将原油分解成

烃类原料，供炼油厂所有生产设备使用。由于美国德克萨斯州遭遇严寒天气，北美最大的炼

油厂关闭。Motiva Enterprises LLC 的一封电子邮件显示，该公司将停止其位于德克萨

斯州亚瑟港的炼油厂的运营。据报道，二叠纪盆地的原油生产因严寒天气而冻结，美国原油

产量下降超过 40%或 400 万桶/日。Anadarko 盆地减产幅度也很大。同时，.欧佩克+消息人

士称，鉴于油价回升，欧佩克+产油国可能在 4 月之后放松对原油供应的限制，不过放松的

幅度不会太大，因产油国仍警惕潜在的抗疫挫折。欧佩克+于 1 月份放慢了增产步伐，沙特

自愿削减 2-3 月份的供应，油价反弹至 13 个月高位，增强了产油国对于市场可能吸收更多

供应的信心。目前来看，沙特是否撤销自愿减产 100 万桶/日的决定，以及整个欧佩克+是否

有增产的空间。沙特阿拉伯自愿减产 100 万桶/日的决定将于 3月结束。虽然沙特尚未向欧

佩克+成员国透露 3 月份之后的计划，但该组织内部的预期越来越高，认为沙特将从 4 月份

开始恢复供应，或许会逐步恢复。值得注意的是，欧佩克+将于 3 月 4 日开会制定政策。并

且，美国供应意外中断为油价反弹提供了又一座短期桥梁，可能将油价带至市场最终将达到

的水平，但速度略快于预期。油价短期或得到支撑。 

操作建议：观望 

 

1、 金属主要品种昨日交易数据 
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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 60800  0  0.00  278478  301195  元/吨 

LME 铜 8413  -14  -0.17      美元/吨 

SHFE 铝 15900  0  0.00  298602  432926  元/吨 

LME 铝 2113  25  1.20      美元/吨 

SHFE 锌 20495  0  0.00  197942  152810  元/吨 

LME 锌 2810  -34  -1.18      美元/吨 

SHFE 铅 15430  0  0.00  108942  57876  元/吨 

LME 铅 2109  1  0.05      美元/吨 

SHFE 镍 136220  0  0.00  585988  246057  元/吨 

LME 镍 18775  -55  -0.29      美元/吨 

SHFE 黄金 385.66  0.00  0.00  132503  174494  元/克 

COMEX 黄金 1775.10  -18.60  -1.04      美元/盎司 

SHFE 白银 5607.00  0.00  0.00  1029902  554275  元/千克 

COMEX 白银 27.45  0.15  0.53      美元/盎司 

注: (1) 成交量、持仓量：手（上期所按照单边计算，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 17 日 2 月 16 日 涨跌   2 月 17 日 2 月 16 日 涨跌 

SHEF 铜主力 60800.00  60800.00  0.00  LME 铜 3 月 8413 8427 -14 

 SHFE 仓单 35766.00  34216.00  1550.00  LME 库存 76175 73725 2450 

沪铜现货报价 60410.00  59450.00  960.00  LME 仓单 53525 50525 3000 

现货升贴水 100.00  100.00  0.00  LME 升贴水 20.25 8.75 11.5 

精废铜价差 1690.00  1690.00  0.00  沪伦比 7.23  7.21  0.01  

LME 注销仓

单 
22650.00  23200.00  -550.00          

镍 

  2 月 17 日 2 月 16 日 涨跌   2 月 17 日 2 月 16 日 涨跌 

SHEF 镍主力 #N/A #N/A #N/A LME 镍 3 月 18775 18830 -55 

SHEF 仓单 11394 9425 1969  LME 库存 #N/A #N/A #N/A 

俄镍升贴水 400 150 250  LME 仓单 184818 184818 0 

金川镍升贴水 3900 4000 -100  LME 升贴水 #N/A #N/A #N/A 

LME 注销仓

单 
64692 65172 -480  沪伦比价 #N/A #N/A #N/A 

锌 

  2 月 17 日 2 月 16 日 涨跌   2 月 17 日 2 月 16 日 涨跌 

SHEF 锌主力 20495 20495 0 LME 锌 2810 2843.5 -33.5 

SHEF 仓单 18746 18746 0 LME 库存 284250 284250 0 
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LME 注销仓

单 
240325 240325 0 沪伦比价 7.29  7.21  0.09  

  2 月 17 日 2 月 16 日 涨跌   2 月 17 日 2 月 16 日 涨跌 

SHFE 铅主力 #N/A #N/A #N/A LME 铅 2109 2108 1 

  SHEF 仓单 #N/A #N/A #N/A LME 库存 91300 91300 0 

铅 

现货升贴水 -65 -65 0 LME 仓单 62850 62850 0 

现货报价 15150 15150 0 LME 升贴水 #N/A #N/A #N/A 

LME 注销仓

单 
62850 62850 0 沪伦比价 7.40  7.40  0.00  

  2 月 10 日 2 月 10 日 涨跌   2 月 10 日 2 月 16 日 涨跌 

SHFE 黄金 385.66 385.66  0.00  SHFE 白银 5607.00  5636.00  -29.00  

贵

金

属 

COMEX 黄金 1772.80  1772.80  0.00  
COMEX 白

银 
27.315  27.325  -0.010  

黄金 T+D 382.95  382.95  0.00  白银 T+D 5534.00  5555.00  -21.00  

伦敦黄金 1780.70  1780.70  0.00  伦敦白银 27.12  27.58  -0.46  

期现价差 2.71  2.71  0.00  期现价差 73.00  81.00  -8.00  

SHFE 金银比

价 
68.78  68.78  0.00  

COMEX 金

银比价 
64.68  65.70  -1.02  

SPDR 黄 金

ETF 
1132.89  1132.89  0.00  

SLV 白 银

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

COMEX 黄金

库存 
39489380.88  39489380.88  0.00  

COMEX 白

银库存 
396604547.96  397204765.26  -600217.30  

LME 注销仓

单 
240325 240325 0 沪伦比价 7.29  7.21  0.09  

  2 月 17 日 2 月 16 日 涨跌   2 月 17 日 2 月 16 日 涨跌 

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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