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贵金属：黄金窄幅震荡，静待美联储利率决议 

周一贵金属价格持续反弹。COMEX 黄金期货收涨 0.59%报 1730 美元/盎司，COMEX 白银

期货收涨 1.66%报 26.34 美元/盎司。昨日美股收高，道指与标普指数再创盘中与收盘历史

新高。美债收益率趋于稳定。昨日美元指数上涨 0.15%至 91.80，美元兑欧元和英镑等低收

益货币的涨幅更为明显。本周焦点是美联储的货币政策会议及鲍威尔的新闻发布会。美国

1.9万亿美元刺激计划将帮助已经重启的美国经济加速增长，也提升了通胀增长预期。美联

储将在周二和周三举行为期两天的政策会议，重点将讨论近期国债收益率飙升、通胀担忧以

及经济前景。此前美联储主席鲍威尔曾表示，美联储并未考虑解决最近美国国债收益率飙升

而过快收紧货币政策。除美联储外，英国央行和日本央行也将于本周举行会议，这三家央行

可能都为全球利率走势定下基调。CFTC 的持仓数据显示，基金连续第四周减持黄金期市净

多单。截至 2021年 3 月 9日，投机基金在黄金期货和期权市场持有净多单 41,896手，比一

周前净减少 15,960手，上一周净卖出 25,539手。当前黄金窄幅震荡，静待本周美联储利率

决议，而白银价格反弹幅度更大。我们维持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。 

  

铜：铜价继续震荡回升，关注下游需求情况 

周一沪铜价格盘中先扬后抑，开盘后逐步走高，最高至 68230 元/吨，此后价格震荡回

落，最终收于 67520 元/吨；国际铜 2105 合约走势同样冲高回落，最终收于 60040元/吨。

夜盘伦铜走势震荡为主，沪铜和国际铜则跟随盘整。周一上海电解铜现货对当月合约报平水

-升水 120元/吨，均价升水 60元/吨，较上周五下跌 55元/吨。宏观方面，美股涨，航空板

块大涨，美债收益率一度跌穿 1.6%，比特币大跌；中国 1-2 月社会消费品零售总额同比大

增 33.8%；城镇固定资产投资同比增 35%；规模以上工业增加值同比增 35.1%；房地产开发

投资同比增 38.3%。行业方面：Codelco预计铜需求将上升，价格将持续 3-4年；托克 CEO：

铜市供应严重短缺，高铜价周期延长；Freeport首席执行官：铜价上涨正在创造一个“神奇

的时机”。昨日铜价震荡回升，夜盘窄幅盘整，整体走势在企稳之后仍处回升之中。此前铜

价的高位回落，更多是针对于过快上涨的一个修复，而随着美债收益率不再单边走高，市场
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担忧暂时缓解，铜价就再度企稳回升。对于后市，我们依然展望乐观，继续看好铜价未来走

势，但是也认为未来上涨将更多是震荡上行。目前市场焦点在于下游需求情况，下游终端消

费能否接受高铜价，从最近表现来看，随着现货升水回升，市场接受程度提升。但若要铜价

继续上涨，还需要下游给出更多信号。 

操作建议：建议尝试做多 

  

镍：镍价探底回升，短期下跌空间有限 

周一沪镍 2106 合约价格盘中走势探底回升，在早盘持续回落情况下，尾盘出现减仓拉

升情况，收复跌幅，最终收于 121990元/吨。夜盘伦镍走势震荡为主，沪镍价格则小幅回落。

现货方面，3月 15日 ccmn长江有色网 1#镍价报 120700-124200元/吨，均价 122450 元/吨，

跌 300 元，华通现货 1#镍价报 120250-124250 元，均价 122250 元/吨，跌 600 元，广东现

货镍报 123800-124200 元/吨，均价 124000元/吨，跌 1000元。行业方面：邦普印尼四台电

炉顺利投产，镍项目进一步推进。昨日镍价探底回升，价格在 12万整数关口出现较强支撑。

此前镍价的大幅下跌主要是因为市场基于对硫酸镍短缺的看涨逻辑被证伪，高镍价支撑不

再。但是我们认为在短期大幅下跌之后，镍价存在过度下跌的情况。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，使得目前镍价

成为产业链的价格洼地。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：宏观情绪向好，期价延续震荡偏强 

周一沪锌主力 2104开盘拉涨后震荡，夜间期价重心延续上移，收至 21965 元/吨，涨幅

达 0.85%。伦锌震荡偏强，收至 2857美元/吨，涨幅达 1.89%。现货市场：上海 0#锌主流成

交于 21870-21950元/吨，进口锌 2186021930元/吨；0#锌普通对 2104合约报升水 30-40元

/吨报价，进口锌对 2104合约升水 10-30元/吨。锌价拉涨后现货升水走弱，下游几无采购，

仅少量刚需采购，贸易市场交易平平。国内 1-2月份，全国固定资产投资同比增长 35%，比

2019 年同期增长 3.5%；1-2 月房地产开发投资同比增 38.3%，比 2019 年 1-2 月增 15.7%，

经济持续稳定恢复。截至本周一锌锭库存总量为 26.54 万吨，较上周五增加 2100 吨。昨日

LME锌库存减少 400吨至 266775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。陕西、云南两地低价加工费导致炼厂生产成本较

高，若加工费延续下滑不排除炼厂被迫减产。下游北方镀锌管企业随着终端项目陆续恢复，

订单有所增加，但钢材和锌锭价格双高令观望意愿较浓，且两会期间北方环保限产影响部分

中小企业开工。压铸锌合金企业开工率继续呈恢复性增长状态，氧化锌因轮胎企业库存尚未

消化，订单增量有限。受炼厂到货增加及部分进口货源流入，社会库存小幅增加，关注后期

需求带动去库力度。整体来看，美国救助法案落地，国内社融数据超预期，且国内经济数据
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延续向好，市场情绪偏暖。加之基本面支撑逻辑仍存，短期期价震荡重心或延续上抬。 

操作建议：多单持有 

 

铅：社会库存增势放缓，铅价震荡重心上移 

周一沪铅主力 2104日内横盘震荡，夜间震荡重心小幅上抬，收至 14905元/吨，涨幅达

0.34%。伦铅延续窄幅调整，收至 1968.5美元/吨，涨幅达 0.31%。现货市场：上海市场南方

铅 14820元/吨，对沪期铅 2104合约平水报价。期铅震荡上行，持货商报价稍少，下游维持

按需采购，散单市场交投活跃度下降。截至周一铅锭库存总量至 6.9 万吨，较上周五上升

0.14 万吨。沪铅 2103 合约开始交割，交仓货源已全部抵达仓库，铅锭社会库存延续增势，

但增幅已较上周放缓。昨日 LME铅库存增加 1325吨至 124225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。原生铅企业恢复及检修并存，开工率小幅增加。再生铅方面，受河北

及贵州地区环保影响，限制了企业开工率回升力度。当前再生铅维持小幅亏损，但目前价格

减产预期并不强烈。下游方面，电动自行车板块因经销商节后补库积极性，工厂生产恢复至

满产，而汽车蓄电池更换需求表现平平。国内社库增势放缓，海外隐性库存延续显现化。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。但原再价差不断收窄，再生

铅成本支撑显现，短期或跟随金属板快震荡偏强。 

操作建议：观望 

  

原油：英国考虑禁止颁发新的海上石油许可证，油价高位震荡 

油价周一双双收跌。因美联储 FOMC 将举行为期两天的议息会议，并公布经济预估摘

要，并且美国总统拜登计划自 1993 年以来首次大幅提高联邦税收，以帮助支付一项长期经

济项目的资金。INE 原油期货主力合约夜盘收跌 1.78%，报 419.0 元/桶。外盘方面，美国 WTI

原油 4 月期货收跌 22 美分，跌幅 0.33%，报 65.39 美元/桶；布伦特原油 5 月期货收跌 34 美

分，跌幅 0.49%，报 68.88 美元/桶。美联储 FOMC 将举行为期两天的议息会议，并公布经

济预估摘要。投资者最为关心的问题将是美债收益率飙升、对通胀上升的担忧以及对升息时

间的预期提前。美国总统拜登的 1.9 万亿美元新冠纾困法案最近获得通过，这让一些投资者

担心，美国的扩张性财政政策将加剧通胀。此前公布的通胀数据显示，核心消费者物价近几

个月没有显著变化，但通胀预期已经上升。追踪五年内五年通胀率预期的“五年、五年远期”

损益平衡通胀率最近报 2.1%，高于 2%的美联储目标。此外，英国正在探索禁止新的海上石

油和天然气勘探许可证的选项，这可能是一个彻底的举措，远离化石燃料和该国的净零和绿

色回收承诺的一部分。目前来看，本周原油交易者除继续关注 API、EIA 原油库存和和贝克

休斯石油活跃钻井数据外，还需留意国际能源署(IEA)于周三公布的短期能源展望月度报告。

随着新冠疫情的缓解和疫苗接种全线铺开，预计 IEA 月报可能会上调未来原油的需求预期，

这有望给油价提供支撑。 

操作建议：观望 
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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 67520  600  0.90  313412  372686  元/吨 

LME 铜 9117  -16  -0.18      美元/吨 

SHFE 铝 17650  340  1.96  574802  544357  元/吨 

LME 铝 2220  49  2.23      美元/吨 

SHFE 锌 21865  -5  -0.02  269423  155494  元/吨 

LME 锌 2857  45  1.60      美元/吨 

SHFE 铅 14820  -35  -0.24  106881  92076  元/吨 

LME 铅 1969  -3  -0.13      美元/吨 

SHFE 镍 121990  1,040  0.86  1176153  252222  元/吨 

LME 镍 15895  -1,385  -8.02      美元/吨 

SHFE 黄金 363.86  3.10  0.86  208756  188317  元/克 

COMEX 黄金 1730.00  4.20  0.24      美元/盎司 

SHFE 白银 5400.00  56.00  1.05  1230758  557531  元/千克 

COMEX 白银 26.34  0.33  1.27      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 15日 3 月 12日 涨跌   3月 15日 3月 12日 涨跌 

SHEF 铜主力 67520.00  66920.00  600.00  LME 铜 3 月 9116.5 9132.5 -16 

 SHFE 仓单 114073.00  94511.00  19562.00  LME 库存 92650 93450 -800 

沪铜现货报价 67890.00  66620.00  1270.00  LME 仓单 76175 76175 0 

现货升贴水 -10.00  -20.00  10.00  LME 升贴水 19.75 18.5 1.25 

精废铜价差 1670.00  1610.00  60.00  沪伦比 7.41  7.33  0.08  

LME 注销仓单 16475.00  17275.00  -800.00          

镍 

  3月 15日 3 月 12日 涨跌   3月 15日 3月 12日 涨跌 

SHEF 镍主力 121990 120950 1040  LME 镍 3 月 16190 16005 185 

SHEF 仓单 10072 10186 -114  LME 库存 260724 260730 -6 

俄镍升贴水 350 600 -250  LME 仓单 196728 196776 -48 

金川镍升贴水 3750 3200 550  LME 升贴水 -45.25 -48 2.75 

LME 注销仓单 63996 63954 42  沪伦比价 7.53  7.56  -0.02  

锌 
  3月 15日 3 月 12日 涨跌   3月 15日 3月 12日 涨跌 

SHEF 锌主力 21865 21870 -5 LME 锌 2857 2812 45 
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SHEF 仓单 40532 38204 2328 LME 库存 266775 267175 -400 

现货升贴水 5 25 -20 LME 仓单 234200 234200 0 

现货报价 21885 21765 120 LME 升贴水 -19.75 -21.75 2 

LME 注销仓单 234200 234200 0 沪伦比价 7.65  7.78  -0.12  

    3月 15日 3 月 12日 涨跌   3月 15日 3月 12日 涨跌 

铅 

SHFE 铅主力 14820 14855 -35 LME 铅 1968.5 1971 -2.5 

SHEF 仓单 58965 47348 11617 LME 库存 124225 122900 1325 

现货升贴水 -15 -25 10 LME 仓单 102600 101050 1550 

现货报价 14850 14750 100 LME 升贴水 -25 -26.25 1.25 

LME 注销仓单 102600 101050 1550 沪伦比价 7.53  7.54  -0.01  

贵

金

属 

  3月 15日 3 月 12日 涨跌   3月 15日 3月 12日 涨跌 

SHFE 黄金 363.86 360.76  3.10  SHFE 白银 5400.00  5344.00  56.00  

COMEX 黄金 1729.20  1719.80  9.40  COMEX 白银 26.288  25.911  0.377  

黄金 T+D 362.80  359.40  3.40  白银 T+D 5340.00  5281.00  59.00  

伦敦黄金 1723.65  1704.80  18.85  伦敦白银 26.10  25.48  0.63  

期现价差 1.06  1.36  -0.30  期现价差 60.00  63.00  -3.00  

SHFE 金银比

价 
67.38  67.51  -0.13  

COMEX 金银

比价 
65.68  66.35  -0.67  

SPDR 黄金 ETF 1050.32  1052.07  -1.75  SLV白银ETF #N/A 18426.89  #N/A 

COMEX 黄金库

存 
38320377.66  38431089.06  -110711.40  

COMEX 白银

库存 
375938403.55  377571853.17  -1633449.62  

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。 
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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。 


