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贵金属：美债收益率回升令金价承压 

周四贵金属价格先扬后抑，回吐之前的涨幅而收跌。COMEX黄金期货收跌 0.05%报 1721

美元/盎司，COMEX白银期货收涨 0.25%报 26.195美元/盎司。金价从一周高位回落。美国就

业数据好于预期推动美债收益率反弹，美债收益率回升令金价承压，此外美股大涨也削弱了

避险黄金的吸引力，不过美元指数大幅回落使得金价跌幅受限。拜登正式签署 1.9万亿美元

新冠纾困救助法案。昨日美元指数继续下跌，同时有迹象显示外国账户需求疲软，从而抑制

对美元的需求，美股集体上涨。数据方面：美国至 3月 6日当周初请失业金人数 71.2万人，

美国上周初请人数的增长低于预期，但仍高于新冠疫情爆发前的水平，美国经济仍需摆脱疫

情的影响。美国上周首申略低于预期，创疫情以来最低；1月 JOLTS招聘下滑，职位空缺意

外上升。昨日欧洲央行在议息会议上宣布维持利率不变，符合市场预期。欧洲央行称下个季

度购债速度将显著加快，拉加德称看淡近期通胀抬头，债券收益率不加控制上升或导致过早

紧缩；欧央行测算显示当前刺激规模不足以引发通胀持续走高。欧央行宽松信号力撑欧洲股

债齐涨。我们维持美元指数和美债收益率将继续上行的判断，认为当前黄金价格的反弹空间

有限，白银价格的走势会更加乐观。 

操作建议：暂时观望 

  

铜：铜价企稳回升，后市震荡上扬 

周四沪铜价格盘中大幅上涨，上午临近收盘铜价突然拉升，此后逐步走高，最终收于

67360 元/吨；国际铜 2105 合约走势同样上涨，最终收于 59860 元/吨；夜盘伦铜走势震荡

上行，沪铜和国际铜则高位盘整。周四上海电解铜现货对当月合约报升水 40-升水 100 元/

吨，均价升水 70 元/吨，较昨日上升 45 元/吨。宏观方面，纳指涨超 2%，道指标普新高，

中概大涨，欧央行宽松信号力撑欧洲股债齐涨，比特币突破 5.8万美元；杨洁篪、王毅将同

美方举行中美高层战略对话；欧央行称下个季度购债速度将显著加快。行业方面：原材料全

线暴涨，覆铜板节后多次涨价；铜价大涨限制复工节奏，2月铜管开工率不如预期。昨日铜

价大幅上涨，短期连续回调之后出现企稳回升情况。此前我们认为铜价回落是市场短期走势，

并继续看好中长期的铜价涨势。我们认为市场回落后的支撑可以从三个角度去寻找，一个是
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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，这一判断已经开始兑现。但是铜价上涨并不会一蹴而就，近日的

上涨更多是针对于此前下跌后的修复，未来涨势还需要继续观察消费情况，对此我们依然乐

观，但操作上不宜过于激进。 

操作建议：建议尝试做多 

  

镍：镍价延续反弹，但上涨幅度有限 

周四沪镍 2106 合约价格盘中走势震荡回升，价格站上 5日均线，最终收于 122540元/

吨。夜盘伦镍走势震荡下跌，沪镍价格则跟随回落。现货方面，3月 11日 ccmn 长江有色网

1#镍价报 121900-124600元/吨，均价 123250元/吨，涨 700元，华通现货 1#镍价报 121450-

124650元，均价 123050 元/吨，涨 400元，广东现货镍报 126300-126700元/吨，均价 126500

元/吨，涨 2000元。行业方面：Thakadu计划硫酸镍年产量达到 1.6万吨。昨日镍价出现反

弹，站上 5日均线，而夜盘再度走低，整体来看，在前期大幅回落之后，近期镍价跌势放缓，

出现一定反弹，但是整体反弹幅度低于我们此前预期，这也体现了镍价市场目前的弱势。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。但是在短期大幅下跌之后，上下游的价格则跌幅有限，上游镍矿供应偏紧，以及

下游需求依然持续向好，仍对价格有所支撑。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：市场情绪略回暖，锌价跟随板块上涨 

周四沪锌主力 2104日内大幅拉涨，夜间期价重心小幅下移，收至 21685元/吨，涨幅达

1.14%。伦锌大幅上涨，收至 2832美元/吨，涨幅达 2.7%。现货市场：上海 0#锌主流成交于

21260-21550 元/吨，进口锌 21250-215400 元/吨；0#锌普通对 2104 合约报升水 50-60 元/

吨报价，进口锌对 2104合约升水 40-50元/吨。昨日十三届全国人大四次会议闭幕。欧洲央

行维持利率不变，符合市场预期。美国总统拜登签署了 1.9 万亿美元的新冠纾困救助法案，

标志着该法案正式生效。美国 3月 6日当周初请失业金人数为 71.2万人，连续第三周低于

75万人。隔夜美债、美元回落，金属普涨。SMM: 2月压铸锌合金企业开工率为 14.72 %，

环比减少 30.21 个百分点，同比增加 3.38 个百分点。3 月处于压铸锌合金传统消费旺季，

预计企业开工率环比增加 32.24 个百分点，录得 46.96%，较去年同期增加 1.8 个百分点；

昨日 LME锌库存减少 225吨至 267675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
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动，昨日市场情绪略回暖，股市、商品多数上涨。同时，供需边际向好对锌仍存支撑，预计

锌价以震荡偏强运行为主。 

操作建议：逢低试多 

 

铅：伦铅库存大增，铅价反弹受挫 

周四沪铅主力 2104日内先抑后扬，夜间低开震荡偏弱，收至 14680元/吨，跌幅达 0.58%。

伦铅止跌企稳，收至 1962 美元/吨，涨幅达 0.93%。现货市场：上海市场驰宏铅 14795 元/

吨，对沪期铅 2104 合约升水 50 元/吨报价。中汽协数据显示，2 月国内汽车产销分别完成

150.3 万辆和 145.5 万辆，环比分别下降 37.1%和 41.9%，同比分别增长 4.2 倍和 3.6 倍。

新能源汽车销量 11万辆，同比增长 584.7%，已连续 8个月刷新产销纪录。汽车芯片短缺是

全球性的，对我国影响在第一季度最严重，影响幅度在 5%-10%，预计第二季度会有所缓解。

昨日 LME铅库存增加 20800吨至 115700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，但受制于海外库存大增，铅价反弹受挫，短期或延续震

荡修整。 

操作建议：观望 

  

原油：新冠纾困法案正式签署，美油重返 66 美元 

油价周四延续此前涨势。因拜登正式签署 1.9 万亿美元新冠纾困法案，并且沙特外长称

将采取威慑行动保护其石油设施。INE 原油期货主力合约夜盘收涨 1.99%，报 424.6 元/桶。

外盘方面，美国 WTI 原油 4 月期货收涨 1.58 美元，涨幅 2.45%，报 66.02 美元/桶，为 3 月

8 日以来首次重返 66 美元/桶上方；布伦特原油 5 月期货收涨 1.73 美元，涨幅 2.55%，报

69.63 美元/桶。美国总统拜登提前一天签署了 1.9 万亿美元的新冠纾困法案，标志着该法案

正式生效。该法案是拜登政府任内的首个重大立法项目，同时也标志着拜登完成了此前对选

民的承诺——上任 100 天内为符合条件的美国人分发 1400 美元的支票。新一轮刺激法案将

耗资 1.9 万亿美元，包含向个人分发支票、延长失业保险、向州和地方政府拨款、提高疫苗

接种和检测能力等多个方面。同时，沙特阿拉伯表示将采取威慑行动，保护其石油设施，支

持达成政治解决叙利亚问题的努力，沙特方面将采取措施确保石油供应。此前与伊朗站在一

起的也门胡塞运动曾袭击该国的能源设施。目前来看，终端油品需求强劲与经济复苏带动油

价上涨，有鉴于美国复苏前景的强烈讯号，这仍暗示着油价阻力较小的方向为上涨。美国通
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过的大规模财政刺激措施将继续推升通胀预期，石油需求将逐步恢复油价或能得到支撑。 

操作建议：观望 

  

1、 金属主要品种昨日交易数据 

 

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 67360  1,960  3.00  392760  369446  元/吨 

LME 铜 8894  0  0.00      美元/吨 

SHFE 铝 17530  345  2.01  489978  521037  元/吨 

LME 铝 2166  0  0.00      美元/吨 

SHFE 锌 21775  565  2.66  287354  155963  元/吨 

LME 锌 2758  0  0.00      美元/吨 

SHFE 铅 14900  265  1.81  104784  86272  元/吨 

LME 铅 1944  0  0.00      美元/吨 

SHFE 镍 122540  2,770  2.31  1038315  244239  元/吨 

LME 镍 15895  -1,385  -8.02      美元/吨 

SHFE 黄金 365.88  2.98  0.82  197805  188035  元/克 

COMEX 黄金 1725.00  0.00  0.00      美元/盎司 

SHFE 白银 5455.00  95.00  1.77  1109354  566354  元/千克 

COMEX 白银 26.31  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 11日 3 月 10日 涨跌   3月 11日 3月 10日 涨跌 

SHEF 铜主力 67360.00  65400.00  1960.00  LME 铜 3 月 8893.5 8893.5 0 

 SHFE 仓单 92564.00  91789.00  775.00  LME 库存 90825 88025 2800 

沪铜现货报价 65740.00  65690.00  50.00  LME 仓单 72125 71100 1025 

现货升贴水 130.00  100.00  30.00  LME 升贴水 11.5 14.25 -2.75 

精废铜价差 1610.00  1670.00  -60.00  沪伦比 7.57  7.35  0.22  

LME 注销仓单 18700.00  16925.00  1775.00          

镍 

  3月 11日 3 月 10日 涨跌   3月 11日 3月 10日 涨跌 

SHEF 镍主力 122540 119770 2770  LME 镍 3 月 #N/A 16125 #N/A 

SHEF 仓单 9665 9896 -231  LME 库存 259662 259656 6 

俄镍升贴水 800 950 -150  LME 仓单 195132 196596 -1464 

金川镍升贴水 3400 3350 50  LME 升贴水 -48.5 -50 1.5 

LME 注销仓单 64530 63060 1470  沪伦比价 #N/A 7.43  #N/A 

锌   3月 11日 3 月 10日 涨跌   3月 11日 3月 10日 涨跌 
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SHEF 锌主力 21775 21210 565 LME 锌 2757.5 2757.5 0 

SHEF 仓单 36842 32090 4752 LME 库存 267675 267900 -225 

现货升贴水 25 25 0 LME 仓单 234725 234725 0 

现货报价 21405 21405 0 LME 升贴水 -24.5 -26 1.5 

LME 注销仓单 234725 234725 0 沪伦比价 7.90  7.69  0.20  

    3月 11日 3 月 10日 涨跌   3月 11日 3月 10日 涨跌 

铅 

SHFE 铅主力 14900 14635 265 LME 铅 1944 1944 0 

SHEF 仓单 47643 44652 2991 LME 库存 115700 94900 20800 

现货升贴水 -35 20 -55 LME 仓单 94125 73175 20950 

现货报价 14750 14650 100 LME 升贴水 -28.25 -27 -1.25 

LME 注销仓单 94125 73175 20950 沪伦比价 7.53  7.53  0.00  

贵

金

属 

  3月 11日 3 月 10日 涨跌   3月 11日 3月 10日 涨跌 

SHFE 黄金 365.88 362.90  2.98  SHFE 白银 5455.00  5360.00  95.00  

COMEX 黄金 1721.80  1721.80  0.00  COMEX 白银 26.130  26.130  0.000  

黄金 T+D 364.84  360.92  3.92  白银 T+D 5398.00  5295.00  103.00  

伦敦黄金 1724.25  1716.20  8.05  伦敦白银 26.25  25.65  0.61  

期现价差 1.04  1.98  -0.94  期现价差 57.00  65.00  -8.00  

SHFE 金银比

价 
67.07  67.71  -0.63  

COMEX 金银

比价 
65.56  65.88  -0.31  

SPDR 黄金 ETF 1055.27  1060.23  -4.96  SLV白银ETF #N/A 18426.89  #N/A 

COMEX 黄金库

存 
38334294.35  38562879.92  -228585.58  

COMEX 白银

库存 
381724860.98  384410821.52  -2685960.54  

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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