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贵金属：美国第一季度 GDP下修，金银延续弱势震荡

周三国际贵金属价格均下跌，金价比银价略为抗跌。COMEX 黄金期货跌 0.11%报 1819.2

美元/盎司，COMEX 白银期货跌 0.7%报 20.66 美元/盎司。略弱于预期的美国 GDP 数据加剧了

市场对经济衰退的担忧；避险资产得到些许支撑，由于美联储坚定致力于抗击通胀，金价继

续处于拉锯状态。昨日美元指数涨 0.59%报 105.11；10 年期美债收益率跌 8.1 个基点报

3.096%；美股三大股指收盘涨跌不一。数据方面：美国一季度 GDP 再遭下调，消费支出大幅

下滑。美国一季度实际 GDP 年化季率下降 1.6%，较此前的修正值-1.5%和初值-1.4%进一步

下调。而 2021 年第四季度为正增长 6.9%。一季度核心 PCE 物价指数终值被上修至 5.2%，突

显通胀压力依然巨大。一季度个人消费支出涨幅被大幅下调至 1.8%，远低于此前市场预期

及修正值 3.1%。德国 6 月 CPI 同比升幅小幅回落至 7.6%，低于市场此前预期的 8%。此前，

德国通胀率已连续三个月创下 1990 年两德统一后的新高，在 5 月达到 7.9%。美联储主席鲍

威尔表示，美国经济状况和劳动力市场“强劲”，应该可以避免衰退，美联储致力于在不引

发经济衰退，同时保持劳动力市场稳固的情况下加息以遏制通胀，有很大信心将通胀降至

2%的目标。欧洲央行行长拉加德表示，疫情之前的超低通胀时代不太可能重现，能源冲击已

对通胀产生重大影响，建议各国央行调整以适应“明显更高的价格增长预期”。拉加德称，

经济复苏正在进行，欧央行有望在第三季度加息两次，如果需要必须准备好更多行动，同时

应逐步加息以应对高度不确定性。但她否认完全取消 50 个基点的可能性。当前市场在美联

储持续大幅加息以抑制高通胀和美国经济衰退预期增加之间拉锯，预计金银价格近期仍将维

持震荡走势，金价走势会略强于银价。

操作建议：金银暂时观望

铜：铜价反弹受阻，仍处跌势之中

周三沪铜 2208 合约震荡回落，最终收于 63470 元/吨；国际铜 2209 合约走势同样出现

下跌，最终收于 56090 元/吨。夜盘伦铜先涨后跌，沪铜和国际铜跟随反弹。周三上海电解

铜现货对当月合约报于贴水 10-升水 20 元/吨，均价 5 元/吨，较前一日下滑 60 元/吨，半
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年度结算前月差继续收窄，现货无奈滑向贴水。宏观方面,标普反弹失利徘徊熊市，势创 1970

年来最大半年跌幅；中国央行二季度例会新增表述“统筹抓好稳就业和稳物价”，重申加大

稳健的货币政策实施力度、发挥好货币政策工具的总量和结构双重功能。行业方面，Los

Pelambres 铜矿在与 Salamanca 社区达成协议后重新激活业务。昨日铜价出现回落，铜价反

弹之后开始遇到阻力，整体依然处于下跌趋势之中。主导这轮铜价下跌的主要原因还是在于

宏观方面，美联储的紧缩政策、海外经济衰退的预期以及国内需求的疲弱都是重要因素。此

前我们提出铜价见底的两个条件，首先是美联储加息预期放缓，通胀预期回落；第二个是国

内需求继续改善，政策的乐观预期回暖。目前来看，短期之内通胀难以缓和，美联储仍然维

持较强的紧缩预期，而国内政策空间再次打开，但实际需求还需观察。目前铜价在短期快速

回落之后，出现反弹，属于正常表现，还难以判断铜价是否就此见底，预计仍将维持弱势。

操作建议：建议观望

镍：镍价低位震荡，短期跌势放缓

周三沪镍 2208 合约价震荡回落，最终收于 170970 元/吨。夜盘伦镍冲高后回落，沪镍

高开后小幅走低。现货方面，6 月 29 日 ccmn 长江综合 1#镍价报 182800-186250 元/吨，均

价 184525 元/吨，涨 450 元，华通现货 1#镍价报 180750-186550 元，均价 183650 元/吨，

涨 300 元，广东现货镍报 186000-186400 元/吨，均价 186200 元/吨，涨 3200 元。行业方面，

青山仍持有 LME 镍空头头寸，但已缩减至 3 万吨左右，合作伙伴摩根大通 1.2 亿美元认亏出

局。昨日镍价出现回落，夜盘虽然高开，但盘中走势并不强，反弹势头受到限制。在镍价大

幅回落之后，国内镍铁价格跌破 1400 元关口，生产出现亏损，国内铁厂计划减产应对；下

游不锈钢价格同样在连续回落之后，生产出现亏损，并已经开始有减停产计划。产业链的中

下游环节都有亏损，并出现停产，这对于镍价来说，跌势或许会暂缓。但后市来看，我们认

为镍的中长期基本面依然在转向过剩，印尼的镍铁和高冰镍产能继续投放，逐步缓解市场的

结构性缺口，在消费没有大幅改善前提下，镍价反弹幅度预计有限，未来镍价重心将继续下

移。

操作建议：建议观望

锌：锌价冲高回落，等待海外数据指引

周三沪锌主力2208合约期价窄幅震荡，夜间冲高回落，收至24085元/吨，涨幅达0.17%。

伦锌延续横盘震荡，收至 3338 美元/吨，涨幅达 0.15%。现货市场：上海 0#锌主流成交于

24080~24310 元/吨，双燕成交价在 24150~24350 元/吨左右；0#锌普通对 2207 合约报升水

60~80 元/吨，双燕缺货，对 2207 合约升水 150 元/吨左右。锌价波动性较强，下游多数以

观望为主，市场成交相对一般，反馈均为极差，持货商下调升水报价。美国一季度实际 GDP

年化季率下调为下降 1.6%，一季度核心 PCE 物价指数终值被上修至 5.2%，通胀压力依然巨

大。一季度个人消费支出涨幅被大幅下调至 1.8%，远低于预期及修正值。鲍威尔：虽然路
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径变窄，但仍可能软着陆。欧央行：有望在第三季度加息两次，否认完全取消 50 个基点的

可能性。工信部：即日起通信行程卡取消“星号”标记。IEA：俄气断供确有可能，欧洲天

然气消费量料减 30%。昨日 LME 锌库存减 450 吨至 81075 吨。基本面看，近期 LME 锌现货升

水进一步回落，注销仓单占比维持在 77%的高位，但我们认为在国内贸易流较通畅情况下，

挤仓难有成效。国内炼厂检修及原料紧缺，月度精炼锌产量环比减少。国内外供给侧维持偏

紧，但海内外需求侧表现不佳，海外需求下滑预期增强，国内初端消费表现仍偏弱，终端消

费低迷使得镀锌企业开工率环比延续下滑，压铸锌合金终端企业买涨不买跌，成品库存高企，

企业开工下滑；部分氧化锌企业也因成品库存高企而计划减停产。整体来看，近日通胀预期

的软化令市场重新评估美联储加息前景，叠加国内公布第九版防疫方案，隔离管控时间缩短，

带动市场情绪好转。基本面看，海外经济前景转弱，国内初端需求恢复也偏弱，但内外供给

端支撑仍存，板块中锌价仍表现相对偏强。短期情绪快速宣泄后，锌价企稳，关注今晚公布

的美国核心 PCE 物价指数。

操作建议：观望

铅：沪铅冲高回落，上方空间有限

周三沪铅主力 2208 合约期价日内震荡上行，夜间冲高回落，收至 15225 元/吨，涨幅达

0.07%。伦铅大跌，收至 1929 美元/吨，跌幅达 2.13%。现货市场：上海市场驰宏铅 15095-15125

元/吨，对沪期铅 2207 合约贴水 50-20 元/吨；江浙市场济金、江铜、南方铅 15085-15115

元/吨，对沪期铅 2207 合约贴水 60-30 元/吨报价。期铅维持高位盘整，而随持货商月末甩

货结束，报价贴水明显收窄，下游按需采购。昨日 LME 铅库存减 75 吨至 39525 吨。基本面

看，河南地区原生铅炼厂检修，湖南华信因搬迁停产至年底，云南炼厂存在因铅矿紧缺而停

产的现象，炼厂开工率环比下滑。再生铅方面，主产地安徽地区炼厂仍有检修，广东地区暴

雨也影响部分企业生产，总体开工率维持相对低位。下游蓄电池企业开工环比微增，同比仍

较弱，不过整车配套市场开始显现好转迹象。不过多数企业库存压力较大，仍以消化库存为

主。整体来看，市场对海外流动性收紧而引发经济衰退的担忧情绪缓和，内外金属价格均企

稳。就铅市而言，供应端稳中有增，但受炼厂检修、企业搬迁、原料紧缺及利润低迷等限制

增量，蓄电池终端需求显现出回暖迹象，然蓄企成品库存压力仍较大，需求改善依然有限，

基本面存供需双增的预期。隔夜伦铅再度大跌，但沪铅受供给端减产及消费环比改善提振，

表现相对抗跌，然受制于消费回暖依然有限，进一步上行动力减弱，短期或震荡。

操作建议：观望

铝：锚定需求，铝价偏弱震荡

周三期货端国内外铝价震荡重心小幅走低。伦铝收小阴线日内跌 14.5 美元/吨，跌幅

0.58%。国内沪铝主力继续阳线反弹，夜盘收 19215 元/吨，跌 65 元/吨，跌幅 0.34%。现货

长江均价 19370 元/吨，涨 110 元/吨，对当月贴水 10 元/吨。南储现货均价 19330 元/吨，
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涨 80 元/吨，对当月贴水 50 元/吨。各地现货贴水扩大，出货情绪浓厚，下游拿货和市场间

成交均偏差。分地区来看，华东地区较 07 合约今日贴水 10 元/吨，较昨日下降 10 元/吨，

中原（巩义）地区，今日贴水区间持续扩大，从贴水 160 元/吨扩大至贴水 200 元/吨，华南

市场现货市场年中结算等原因下游采购清淡，华南贴水走扩对当月贴水 70 元/吨附近成交。

宏观面，国内央行货币政策委员会召开 2022 年第二季度例会。会议指出，要按照“疫情要

防住、经济要稳住、发展要安全”的明确要求，统筹抓好稳就业和稳物价，稳字当头、稳中

求进，强化跨周期和逆周期调节，加大稳健货币政策实施力度，发挥好货币政策工具的总量

和结构双重功能，主动应对，提振信心，为实体经济提供更有力支持，稳定宏观经济大盘。

海外方面，美国一季度 GDP 再遭下调，消费支出大幅下滑。美国商务部公布最终数据显示，

美国一季度实际 GDP 年化季率下降 1.6%，较此前的修正值-1.5%和初值-1.4%进一步下调。

一季度核心 PCE 物价指数终值被上修至 5.2%，突显通胀压力依然巨大。与此同时，一季度

个人消费支出涨幅被大幅下调至 1.8%，远低于此前市场预期及修正值 3.1%。美国通向“软

着陆”的道路变得越来越难。产业供应端消息， 6 月 29 日下午中瑞铝业举行 10 万吨技改

项目通电启槽仪式，供应端产能继续投放预计三季度电解铝产能达 4100 万吨。海外方面，

美国再提升对俄罗斯铝产品征税税率至 35%，后续需关注俄罗斯铝产品流入中国的情况。整

体，国内虽有政策扶持但海外宏观预期悲观市场情绪仍然保持谨慎，基本面电解铝供应端增

加产能消息不断，消费却未见明显起色，铝价保持偏弱震荡判断。

操作建议：中期逢高抛空

原油：EIA报告利空，油价小幅下跌

油价周三下跌。WTI 主力原油期货收跌 1.98 美元，跌幅 1.77%,报 109.78 美元/桶；布

伦特主力原油期货收跌 1.35美元，跌幅 1.19%，报 112.45美元/桶；INE原油期货收跌 0.59%，

报 724 元。随着市场高度关注的 EIA 报告公布过后，油价一路下行，高位大幅下挫近 5 美元，

从库存数据看并没有预期，上周因系统原因延迟公布的库存数据变化不大，看样子 EIA 是低

调处理，具体数据 6 月 17 日当周 EIA 原油库存下降 38.6 万桶，精炼油库存增加 13.3 万桶，

汽油库存增加 148.9 万桶。这一份数据对市场影响不大。重点是本周的 EIA 库存数据显示，

截至 6 月 24 日美国商业原油库存减少 276.2 万桶，精炼油库存增加 255.9 万桶，汽油库存

增加 264.5 万桶。炼油厂产能利用率录得 95%，这是自 2019 年 9 月以来最高利用率，为了

缓解成品油市场压力，美国炼厂加大了炼油量，因此原油库存持续下降，而成品油库存呈现

持续累库，不过数据显示美国成品油表虚有所下降，高油价和经济表现不佳还是影响到了需

求。另外上周美国国内原油产量增加 10 万桶至 1210 万桶/日，同时美国继续加大战略石油

储备投放力度，战略石油库存下降 695 万桶，为 1986 年 4 月 18 日当周以来最低。总体来看

虽然原油库存下降，但是美国原油资源供应增加，炼厂加大加工量，成品油库存累库明显，

这缓解了市场焦虑情绪，数据公布后，油价从日内高位持续回落。目前来看，经济前景引起

的预期和供应问题对油价的影响都在加强，博弈越来越剧烈，投资者需多加留意。短期油价

或继续震荡。
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操作建议：观望

螺纹钢：疫情防控政策降级，关注需求好转情况

周三螺纹期货 2210 合约震荡偏强走势，国务院公布新冠疫情防控调整方案，提振市场

情绪，期价走强，昨日钢谷网库存数据大幅下降，本周现货成交量有所放大，基本面有所好

转，夜盘震荡，收 4399。现货市场，唐山钢坯价格 4040，环比上涨 30，全国螺纹报价 4375，

环比上涨 36。宏观方面，6 月 28 日，《新型冠状病毒肺炎防控方案（第九版）》发布，相

较于第八版防控方案做了多方面的调整，其中最受关注的是将密接以及入境人员的集中隔离

期由原来的“14+7”大幅缩短为“7+3”。对于这一政策的重大调整，专家认为，新版防控

方案进一步提高了疫情防控的科学性和精准性，以最短时间、最低代价将疫情控制在最小范

围。产业方面，上周铁水产量减少、螺纹产量减少，螺纹产量 288 万吨，减少 17；需求方

面，表需 301 万吨，增加 21 万吨。全国建材社会库存减少、厂库增加，螺纹厂库 359，增

加 19，社库 837，减少 32，总库存 1195，减少 13。总体上，终端需求不佳，叠加梅雨和高

温影响，现货成交受阻，钢厂检修增加，产量回落，随着新冠疫情防控政策调整，疫情对生

产和物流的影响都将减小，需求预期改善。中期建材处于淡季，需求上限不高，短期有改善

迹象，预计期价或震荡稍强。今日关注钢联产业数据。

操作建议：观望或尝试逢低做多

铁矿石： 宏观情绪改善，矿价震荡为主

周三铁矿石 2209 合约震荡走势，日内波幅增大，新冠疫情防控调整方案公布，防控降

级，宏观情绪改善影响，利好终端需求，铁矿表现偏强，夜盘震荡，收于 815。现货市场，

日照港 PB 粉报价 865，环比下跌 2，超特粉 730，环比下跌 2。需求端，2022 年全国粗钢继

续去产量，原料需求预期中期转弱。上周钢厂高炉开工上升，247 家钢厂高炉开工率 81.92%，

环比上周下降 1.90%，同比去年下降 4.93%，日均铁水产量 239.65 万吨，环比下降 3.64 万

吨，同比下降 4.03 万吨。供应端，铁矿石海外发运本期增加，第 26 周（06.20-06.26），

四大矿山共计发货 2413.8 万吨，环比增加 243.7 万吨，同比增加 235.9 万吨。其中发中国

量共计 1909.7 万吨，环比增加 207.8 万吨，同比增加 201.8 万吨。四大矿山发中国占发货

总量 79.12%。2022 年 1-26 周，四大矿山共计发全球 51467.8 万吨，累计同比增加 555.0

万吨或 1.09%。库存方面，45 港铁矿库存下降，据钢联统计进口铁矿库存为 12571.57，环

比降 93.69；日均疏港量 294.55 降 11.68。总体上，海外铁矿外运平稳回升，中国海漂量增

加，下游需求中期见顶，供需总体转弱，国内疫情防控降级，市场情绪转好，黑色整体反弹，

预计铁矿期价震荡为主。

操作建议：暂时观望
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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 63470 -1,420 -2.19 267198 353822 元/吨

LME铜 8410 10 0.11 美元/吨

SHFE铝 19280 -165 -0.85 371415 408278 元/吨

LME铝 2473 -15 -0.58 美元/吨

SHFE锌 24030 -220 -0.91 372976 195360 元/吨

LME锌 3338 -20 -0.60 美元/吨

SHFE铅 15170 -75 -0.49 83739 85193 元/吨

LME铅 1929 -43 -2.18 美元/吨

SHFE镍 170970 -6,310 -3.56 182791 107362 元/吨

LME镍 23890 745 3.22 美元/吨

SHFE黄金 393.34 -0.52 -0.13 44398 178786 元/克

COMEX黄金 1819.20 -2.40 -0.13 美元/盎司

SHFE白银 4527.00 -80.00 -1.74 662178 646387 元/千克

COMEX白银 20.73 -0.05 -0.24 美元/盎司

SHFE螺纹钢 4360 11 0.25 2170271 2728699 元/吨

SHFE热卷 4382 -17 -0.39 498249 1017068 元/吨

DCE铁矿石 803.5 -5.5 -0.68 940806 1271375 元/吨

DCE焦煤 2490.5 -25.0 -0.99 69097 44747 元/吨

DCE焦炭 3202.0 -21.0 -0.65 38971 33663 元/吨

ZCE动力煤 859.8 1.8 1.82 4 280 元/吨

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： iFinD，铜冠金源期货

2、产业数据透视

铜

6月 29 日 6月 28 日 涨跌 6月 29日 6 月 28 日 涨跌

SHEF 铜主力 63470.00 64890.00 -1420.00 LME 铜 3 月 8409.5 8400 9.5

SHFE 仓单 14856.00 14856.00 0.00 LME 库存 123825 124625 -800

沪铜现货报价 64380.00 64330.00 50.00 LME 仓单 110050 109150 900

现货升贴水 660.00 310.00 350.00 LME 升贴水 -5.5 -5.5 0

精废铜价差 140.00 130.00 10.00 沪伦比 7.55 7.73 -0.18
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LME 注销仓单 13775.00 15475.00 -1700.00

镍

6月 29 日 6月 28 日 涨跌 6月 29日 6 月 28 日 涨跌

SHEF 镍主力 170970 177280 -6310 LME 镍 3 月 23890 23145 745

SHEF 仓单 1013 1102 -89 LME 库存 67116 67320 -204

俄镍升贴水 850 850 0 LME 仓单 58302 58350 -48

金川镍升贴水 2800 2800 0 LME 升贴水 0 -39 39

LME 注销仓单 8814 8970 -156 沪伦比价 7.16 7.66 -0.50

锌

6月 29 日 6月 28 日 涨跌 6月 29日 6 月 28 日 涨跌

SHEF 锌主力 24030 24250 -220 LME 锌 3338 3358 -20

SHEF 仓单 74641 78033 -3392 LME 库存 81075 81525 -450

现货升贴水 -300 110 -410 LME 仓单 18375 18375 0

现货报价 23950 23800 150 LME 升贴水 57 57 0

LME 注销仓单 62700 63150 -450 沪伦比价 7.20 7.22 -0.02

6 月 29 日 6月 28 日 涨跌 6月 29日 6 月 28 日 涨跌

铅

SHFE 铅主力 15170 15245 -75 LME 铅 1929 1972 -43

SHEF 仓单 13531 13455 76 LME 库存 39525 39600 -75

现货升贴水 -120 -195 75 LME 仓单 34900 34900 0

现货报价 15050 15050 0 LME 升贴水 -6 -6 0

LME 注销仓单 34900 34900 0 沪伦比价 7.86 7.73 0.13

6 月 29 日 6月 28 日 涨跌 6月 29日 6 月 28 日 涨跌

铝

SHFE 铝连三 19275 19410 -135 LME 铝 3 月 2472.5 2487 -14.5

SHEF 仓单 97415 100020 -2605 LME 库存 376925 380675 -3750

现货升贴水 -10 0 -10 LME 仓单 161300 161300 0

长江现货报价 19360 19260 100 LME 升贴水 #N/A 380675 #N/A

南储现货报价 19330.00 19250.00 80 沪伦比价 7.80 7.80 -0.01

沪粤价差 30.00 10.00 20
LME 注销仓

单
215625 219375 -3750

贵

金

属

6月 29 日 6月 28 日 涨跌 6月 29日 6 月 28 日 涨跌

SHFE 黄金 393.34 393.86 -0.52 SHFE 白银 4527.00 4607.00 -80.00

COMEX 黄金 1817.50 1821.20 -3.70 COMEX 白银 20.738 20.806 -0.068

黄金 T+D 392.64 393.56 -0.92 白银 T+D 4508.00 4577.00 -69.00

伦敦黄金 1817.75 1819.05 -1.30 伦敦白银 20.98 21.24 -0.26

期现价差 0.70 0.30 0.40 期现价差 19.0 30.00 -11.00

SHFE 金银比

价
86.89 85.49 1.40

COMEX 金银

比价
87.78 87.68 0.10

SPDR 黄金 ETF 1052.63 1056.40 -3.77 SLV白银ETF 16835.16 16858.11 -22.95

COMEX 黄金库

存
33177831.09 33183194.73 -5363.63

COMEX 白银

库存
335446007.40 333529374.10 1916633.30

螺

纹

钢

6月 29 日 6月 28 日 涨跌 6月 29日 6 月 28 日 涨跌

螺纹主力 4360 4349 11
南北价差：

广-沈
300 300 0.00
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上海现货价格 4350 4310 40
南北价差：

沪-沈
10 0 10

基差 124.54 94.30 30.24
卷螺差：上

海
-85 -43 -41

方坯:唐山 4040 4010 30
卷螺差：主

力
22 50 -28

铁

矿

石

6月 29 日 6月 28 日 涨跌 6月 29日 6 月 28 日 涨跌

铁矿主力 803.5 809.0 -5.5
巴西-青岛

运价
22.09 21.76 0.33

日照港 PB 粉 865 867 -2
西澳-青岛

运价
10.38 10.36 0.02

基差 -221 -218 -3
65%-62%价

差
33.45 35.25 -1.80

62%Fe:CFR 6.70 6.69 0.01
PB 粉-杨迪

粉
377 371 6

焦

炭

焦

煤

6月 29 日 6月 28 日 涨跌 6月 29日 6 月 28 日 涨跌

焦炭主力 3202.0 3223.0 -21.0
焦炭价差：

晋-港
260 360 -100

港口现货准一 3100 3070 30
焦炭港口基

差
131 78 53

山西现货一级 2950 2950 0
焦煤价差：

晋-港
250 350 -100

焦煤主力 2490.5 2515.5 -25.0 焦煤基差 570 645 -75

港口焦煤：山

西
3050 3150 -100 RB/J 主力 1.3616 1.3494 0.0123

山西现货价格 2800 2800 0 J/JM 主力 1.2857 1.2813 0.0044

数据来源： iFinD，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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