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贵金属：美债收益率回落，金银持续反弹 

周三贵金属价格继续上涨。国际金价触及一周高位，COMEX黄金期货收涨 0.47%报 1725

美元/盎司，连涨两日；COMEX 白银期货收涨 0.49%报 26.31 美元/盎司。美元指数和美债收

益率均回落提振了贵金属价格走势。昨日美元指数再度回落，美股涨跌互相，道指再创新高，

科技股拖累纳指转跌。美国的刺激法案迎来新进展，美国众议院批准 1.9 万亿美元刺激计

划，总统周五将签字；美国政府预算赤字在 2021财年前五个月已达 1.05万亿美元。数据方

面：美国 2 月 CPI同比增长 1.7%，增速创 13个月新高。但上升幅度小于预期，缓解了通胀

升温之忧。因公共健康状况改善，航空旅行等服务需求逐渐升温，美国 2 月 CPI 稳固上升，

录得一年来最大年度升幅，然而潜在通胀仍不温不火。美国 10年期国债收益率在 CPI 数据

和 380 亿美元 10 年期国债发行结果公布后回落。中国 2 月新增社融 1.71 万亿，M2 增长

10.1%，全面高于预期。中国 2月 CPI同比下降 0.2%，受去年同期基数高的影响；大宗商品

价格上涨推动 PPI 同比上涨 1.7%。近期国债收益率上升令市场对政策制定者就是否会提前

收紧货币政策陷入分歧，但美国最新公布的 CPI数据低于预期暂时缓解了市场担忧。关注今

晚欧洲央行的货币政策会议，预计会按兵不动。我们认为当前黄金价格的上涨属于超跌后的

反弹，短期反弹可能持续，但上涨空间有限，白银价格的走势会更加乐观。 

操作建议：暂时观望 

  

铜：铜价跌势放缓，后市逐步企稳回升 

周三沪铜价格盘中震荡走低，近期价格依然处于调整之中，最终收于 65400 元/吨；国

际铜 2105合约走势有所回落，最终收于 58090元/吨；夜盘伦铜走势震荡上行，沪铜和国际

铜则跟随回升。周三上海电解铜现货对当月合约报升水 10-升水 40元/吨，均价升水 25元/

吨，较昨日上升 35元/吨。宏观方面，美债收益率下降，美股重启轮动，道指新高，科技股

拖累纳指转跌，比特币大涨重回 5.7万美元；中国 2月新增社融 1.71万亿，M2 增长 10.1%，

全面高于预期③中国 2 月 CPI 同比下降 0.2%，PPI 上涨 1.7%；美国众议院批准 1.9 万亿美

元刺激计划。行业方面：2 月铜板带箔开工率逊于预期；2 月份铜杆企业开工率不及预期；

贸易商巨头摩科瑞 6000 吨粗铜遭掉包。昨日铜价走势震荡走低，虽然夜盘有所反弹，但短
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期仍处震荡回落之中。我们认为当前铜价的回调整理并不是坏事，此前过快过大的上涨并不

有利于整体产业链的健康发展，特别是高波动下的铜价，对于下游贸易商和终端消费商来说

都难以接受，放缓了采购步伐。但对于后市，我们并不悲观，中长期看涨的支撑依然存在。

此前，我们认为市场支撑可以从三个角度去寻找，一个是技术上的 20 日均线支撑，一个是

美债收益率上升放缓，另一个是下游需求开始发力，现货升水企稳回升。目前来看，条件已

经基本具备，可以尝试再次介入多单。 

操作建议：建议尝试做多 

  

镍：镍价连续冲高失败，短期继续大跌概率较小 

周三沪镍 2104 合约价格盘中走势先涨后跌，尾盘震荡走低，最终收于 119610 元/吨。

夜盘伦镍走势先扬后抑，沪镍价格则再次冲高回落。现货方面，3月 10日 ccmn 长江有色网

1#镍价报 121300-123800元/吨，均价 122550元/吨，跌 2250元，华通现货 1#镍价报 121150-

124150 元，均价 122650 元/吨，跌 2100 元，广东现货镍报 124300-124700 元/吨，均价

124500元/吨，跌 1200元。行业方面：PT CNI：RKEF和 HPAL工厂建设项目将于 2024年投

产。昨日镍价再次先涨后跌，夜盘也反弹后回落，连续多日冲高均告失败，显示了上方较大

的压力。此前，镍价的大幅下跌主要是市场基于对硫酸镍短缺的看涨逻辑已经被证伪，中长

期镍价恐难再重回上涨趋势。但是我们同样认为短期大幅下跌之后，镍价存在超跌可能。实

际上，镍的上下游供需并未出现太大下降，相反上游镍矿供应偏紧，以及下游需求依然持续

向好。而青山对镍铁转高冰镍的工艺将在今年 10 月份正式生产，因此短期内硫酸镍短缺的

格局依旧。综上，我们认为短期镍价超跌，可能引发反弹，但是中长期上涨趋势已经不再。 

操作建议：建议观望 

  

锌：基本面变化不大，短期震荡后仍有望上行 

周三沪锌主力 2104日内震荡偏弱，夜间期价重心小幅下移，收至 21295元/吨，跌幅达

0.23%。伦锌窄幅震荡，收至 2757. 5美元/吨，跌幅达 0.81%。现货市场：上海 0#锌主流成

交于 21375-21505 元/吨，进口锌 21360-21490 元/吨；0#锌普通对 2104 合约报升水 55-65

元/吨报价，进口锌对 2104合约升水 40-50元/吨。国内 2月 CPI同比下降 0.2%，连续 2个

月出现负增长。PPI同比上涨 1.7%，涨幅比 1月扩大 1.4个百分点。2月社融、信贷增量均

超预期，M2增速较快回升，反映实体经济融资需求较为旺盛。1.9万亿美元的刺激法案迎来

新进展，总统拜登 3月 12日将要签字。美国 2 月消费者价格指数上升幅度小于预期，缓解

了通胀升温之忧，美债、美元均有所回落，然金属多下跌。昨日 LME 锌库存减少 375 吨至

267900吨。基本面看，季节性因素导致国内矿山复产缓慢，3月锌矿加工费延续下滑，原料

端仍具支撑作用。加工费下滑，挤压冶炼企业利润，加之近几日锌价回落，企业亏损幅度走

扩，限制提产意愿。加之 3 月仍有企业检修，产量短期难回 1 月同等水平，供应压力不显

著。下游企业已全面复工复产，需求逐步恢复，上周五社会库存出现小幅下滑，季节性累库

或临近尾声。整体来看，短期宏观情绪跟随美债收益率走势波动，总体维持偏谨慎格局。不
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过供需边际向好对锌仍存支撑，预计期价短期调整后仍将震荡上行。 

操作建议：逢低试多 

 

铅：再生铅成本支撑显现，短期或震荡修整 

周三沪铅主力 2104日内延续弱势运行，夜间止跌修整，收至 14665元/吨，跌幅达 0.37%。

伦铅延续跌势，收至 1944美元/吨，跌幅达 1.17%。现货市场：上海市场驰宏铅 14715-14735

元/吨，对沪期铅 2104 合约升水 80-100元/吨报价。沪铅持续走弱，加之上海市场流通货源

减少，个别品牌报价升水明显上升，下游陆续对铅锭进行按需采购，现货市场交投尚可。全

国人大代表长方敏：对再生资源回收行业执行免税政策，以鼓励支持其发展。昨日 LME铅库

存增加 1175 吨至 94900 吨。基本面看，3 月国内外铅矿加工费均环比回落，国内 3 月矿山

复工积极性尚可，但因原料备库不足，产能部分恢复，原料端维持偏紧状态。原生铅企业部

分推迟复工导致周度开工率小幅回落，但影响相对有限。节后废旧电瓶回收商陆续复工，原

料供应逐步宽松，再生铅企业陆续提产，企业开工率快速上行。再生铅贴水原生铅，市场货

源相对充足，未发生去年同期的供需错配。下游方面，铅蓄电池企业全线复工，电动自行车

蓄电池节后消费尚可，企业开工率恢复较快；但汽车蓄电池更换需求则表现一般，同时出口

业务接单有限。因厂库库存的转移，周内铅锭社会库存大幅增加。整体来看，供应端压力增

加且需求临近淡季，铅基本面表现偏弱。盘面看，期价跌至 14600 元/吨附近跌势放缓，下

方受再生铅成本支撑显现，短期或横盘震荡修整。 

操作建议：观望 

  

原油：1.9 万亿美元新冠纾困法案通过，油价小幅上涨 

油价周三自此前两个交易日的跌势中反弹。因 1.9 万亿美元新冠纾困法案通过。INE 原

油期货主力合约夜盘收跌 1.15%，报 413.1 元/桶。外盘方面，美国 WTI 原油 4 月期货收涨

43 美分，涨幅 0.67%，报 64.44 美元/桶；布伦特原油 5 月期货收涨 38 美分，涨幅 0.56%，

报 67.90 美元/桶。美国众议院以 220 票赞成、211 票反对的结果，投票通过了 1.9 万亿美元

的新冠纾困救助法案。该计划将提交美国总统拜登签署成为法律。尽管 EIA 原油库存连续

第二周大幅增加，但在提振石油市场情绪方面，几乎没有什么能与后疫情时代的经济复苏相

提并论。此外，预计风暴驱动的需求和生产问题的影响将继续反映在本周的数据中。并且，

美国总统拜登已寻求与伊朗重启核协议谈判，不过严厉的经济制裁措施仍未解除。伊朗坚持

要美国先解除制裁，才会重新加入谈判。但根据业内消息人士提供的数据，近几个月，印度

国有炼厂已经将伊朗石油加入他们的年度进口计划中，预期美国对伊朗的制裁很快将取消。

目前来看，美国通过的大规模财政刺激措施将继续推升通胀预期，油价或能得到支撑。 

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 65400  -600  -0.91  388794  350439  元/吨 

LME 铜 8826  0  0.00      美元/吨 

SHFE 铝 17185  195  1.15  490097  475754  元/吨 

LME 铝 2166  0  0.00      美元/吨 

SHFE 锌 21210  -80  -0.38  217085  143169  元/吨 

LME 锌 2780  0  0.00      美元/吨 

SHFE 铅 14635  -245  -1.65  112694  92788  元/吨 

LME 铅 1967  0  0.00      美元/吨 

SHFE 镍 119770  1,170  0.99  981222  248318  元/吨 

LME 镍 15895  -1,385  -8.02      美元/吨 

SHFE 黄金 362.90  3.86  1.08  231680  189082  元/克 

COMEX 黄金 1714.10  0.00  0.00      美元/盎司 

SHFE 白银 5360.00  67.00  1.27  1281312  564923  元/千克 

COMEX 白银 26.02  0.00  0.00      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 

  3月 10日 3 月 9日 涨跌   3月 10日 3月 9日 涨跌 

SHEF 铜主力 65400.00  66000.00  -600.00  LME 铜 3 月 8826 8826 0 

 SHFE 仓单 91789.00  90666.00  1123.00  LME 库存 88025 85050 2975 

沪铜现货报价 65690.00  66750.00  -1060.00  LME 仓单 71100 67100 4000 

现货升贴水 100.00  40.00  60.00  LME 升贴水 14.25 15 -0.75 

精废铜价差 1670.00  1850.00  -180.00  沪伦比 7.41  7.48  -0.07  

LME 注销仓单 16925.00  17950.00  -1025.00          

镍 

  3月 10日 3 月 9日 涨跌   3月 10日 3月 9日 涨跌 

SHEF 镍主力 119770 118600 1170  LME 镍 3 月 #N/A 16170 #N/A 

SHEF 仓单 9896 9956 -60  LME 库存 259656 260352 -696 

俄镍升贴水 950 1200 -250  LME 仓单 196596 198138 -1542 

金川镍升贴水 3350 3500 -150  LME 升贴水 -50 -45.5 -4.5 

LME 注销仓单 63060 62214 846  沪伦比价 #N/A 7.33  #N/A 

锌 

  3月 10日 3 月 9日 涨跌   3月 10日 3月 9日 涨跌 

SHEF 锌主力 21210 21290 -80 LME 锌 2780 2780 0 

SHEF 仓单 32090 32090 0 LME 库存 267900 268275 -375 

现货升贴水 25 15 10 LME 仓单 234725 234725 0 

现货报价 21405 21565 -160 LME 升贴水 -26 -24.75 -1.25 

LME 注销仓单 234725 234725 0 沪伦比价 7.63  7.66  -0.03  
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    3月 10日 3 月 9日 涨跌   3月 10日 3月 9日 涨跌 

铅 

SHFE 铅主力 14635 14880 -245 LME 铅 1967 1967 0 

SHEF 仓单 44652 43439 1213 LME 库存 94900 93725 1175 

现货升贴水 20 -25 45 LME 仓单 73175 57450 15725 

现货报价 14650 14850 -200 LME 升贴水 -27 -23.14 -3.86 

LME 注销仓单 73175 57450 15725 沪伦比价 7.56  7.56  0.00  

贵

金

属 

  3月 10日 3 月 9日 涨跌   3月 10日 3月 9日 涨跌 

SHFE 黄金 362.9 359.04  3.86  SHFE 白银 5360.00  5293.00  67.00  

COMEX 黄金 1716.90  1716.90  0.00  COMEX 白银 26.183  26.183  0.000  

黄金 T+D 360.92  357.60  3.32  白银 T+D 5295.00  5239.00  56.00  

伦敦黄金 1716.20  1716.90  -0.70  伦敦白银 25.65  25.76  -0.11  

期现价差 1.98  1.44  0.54  期现价差 65.00  54.00  11.00  

SHFE 金银比

价 
67.71  67.83  -0.13  

COMEX 金银

比价 
65.88  66.71  -0.84  

SPDR 黄金 ETF 1060.23  1061.98  -1.75  SLV白银ETF #N/A 18455.77  #N/A 

COMEX 黄金库

存 
38562879.92  38542616.57  20263.36  

COMEX 白银

库存 
384410821.52  386827718.69  -2416897.17  

数据来源： Wind，铜冠金源期货 
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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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