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今日观点  

铜 

周三沪铜主力 1812 合约重心大幅下移，夜盘期间，伦铜跌破 6000 美元的整数

关口，沪铜跌破 49000 元/吨的支撑。昨日上海电解铜现货对当月合约报贴水 20 元/

吨-升水 30 元/吨，昨日是当月最后一个交易日，下游大多等待换月后入市买盘，期

铜大跌后持货商顺势抬价升水报价。昨晚公布的美国 10月 ADP 就业数据增长 22.7

万人，创 2018 年 2 月来最大增幅，受美国就业数据强劲支撑，美元创 16个月新高，

突破 97 关口，欧系货币仍然走疲，英国方面脱欧事务大臣拉布称与欧盟可能在 11

月底达成英国脱欧协议，此消息提振英镑上涨。欧元区 10 月 CPI 同比初值 2.2%，

创 2012 年以来新高。在中美贸易战负面影响不断加剧的背景下，中国 10月官方 PMI

降至 50.2，低于预期和前值，创 2016 年 7 月以来新低。中国 10 月制造业增长放缓，

中美两国贸易紧张局势不断升级，令人担心中国这最大金属消费国的经济成长。中

央政治局 10 月 31 日召开会议，指出当前经济下行压力有所加大，部分企业经营困

难较多，长期积累的风险隐患有所暴露，对此要高度重视，及时采取对策。当前基

建对经济的提振作用减弱，而需要通过进一步减税激发民营经济活力的政策来配合。

预计未来支持、鼓励资本市场的政策措施有望密集出台。昨日低于预期的 10月 PMI

数据压制铜价下行，近期宏观氛围偏空，现货端库存高企，需求表现不佳令铜价走

弱，预计今日铜价将在 48500-49000 之间震荡。 

锌 

昨日沪锌主力 1812 开盘震荡，午后上扬，隔夜主力开盘震荡后加速下行，伦锌

窄幅震荡后破位下行。昨日上海 0#锌对 1810 合约报升水 110-140 元/吨；双燕、驰

宏报升水 600-650 元/吨，市场流通较少。炼厂正常出货，因市场活跃度偏低，货源

流通收紧，部分持货商挺价出货，进口报价亦有所修复，但流通进口货量已收紧，

进口对比国产价格优势一般，而下游逢低入市采购回暖，实际消费有所改善。美国

10 月 ADP 就业数据飙至自今年 2月以来的 8个月高点，就业市场表现亮眼，助力美

元突破 97关口。中国 10月官方制造业 PMI 50.2，为 2016 年 7 月来新低，预期 50.6.

受“十一”长假和外部环境复杂多变等因素影响，制造业供需出现一些波动，增速

放缓。今日关注中国 10月财新制造业 PMI 初值，目前市场预期不太可观。此外，关
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注美国初请失业金人数及 Markit 制造业 PMI。近期锌相关上市公司三季度业绩报已

相继公布，整体来看，多数企业在业绩上都有所下滑，锌价下跌、销售成本上升、

环保重压下企业关停影响产量。31 日 LME 锌库存减少 0.12 万吨至 15.10 万吨，降

幅主要来自新奥尔良仓库，注销仓单占比下滑至 33.19 %。豫光锌业按计划检修一

条锌生产线。当前来看，锌价受美元走强、锌矿和精炼锌供应增加的影响走软，下

放考验 21250 附近支撑。 

铅 

昨日沪铅主力 1812 合约开于 18485 元/吨，沪铅全天呈探低回升走势，盘初沪

铅震荡下行，探低至 18225 元/吨，午后时分，承接盘逢低入场，沪铅一举攀升至

18460 元/吨，上方 5 日均线压力较大，沪铅承压小幅回落，后围绕 18420 元/吨一

线盘整，最终沪铅报于 18425 元/吨，持仓量增 778 手至 52760 手。昨日上海市场金

沙铅 18620-18770 元/吨，对 1811合约升水 150-300元/吨报价；江浙市场江铜18620

元/吨，对 1811 合约升水 150 元/吨报价。期盘重挫后维持低位盘整，持货商低价惜

售，部分报价升水略有上调，而下游蓄企因消费旺季将止，多按需慎采，市场成交

情况暂无较大改善。隔夜受美国就业数据强劲支撑，美国 10月 ADP 就业数据飙至自

今年 2月以来的 8个月高点，就业市场表现亮眼，助力美元小幅上升，突破 97关口，

且国内 PMI 数据表现不佳，两方面因素打压金属价格。行业方面，10月 30 日消息，

豫光金铅发布三季度报告。公告显示，公司前三季度营业收入同比增加 11.95%，归

属上市公司股东的净利润同比减少 80.1%；株冶集团发布三季度报告。公告显示，

公司前三季度营业收入同比减少 11.22%，归属上市公司股东的净利润同比减少

3749.5%。目前来看，铅价走势较为独立，主要受基本面支撑，第二批环保督查开始

展开，限产压力尚存，叠加库存低位事实，铅价下方支撑仍较为强劲，但鉴于环保

避免采取“一刀切”的手段，预计对供应影响不如之前强烈，且在消费偏淡状态下，

综合预计铅价将大概率以震荡偏强走势为主。 

一、行情回顾与库存分布 

1、 有色金属昨日行情回顾 

合约 收盘价 结算价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 铜 48,840  49,160  -220  -0.45% 142,090  515,118  元/吨 

LME 铜 5,992    0  0.00% #N/A #N/A 美元/吨 

COMEX 铜 266    0.4  0.13% #N/A #N/A 美分/镑 

SHFE 铝 13,910  14,025  -50  -0.36% 112,260  744,720  元/吨 

LME 铝 1,954    0  0.00% #N/A #N/A 美元/吨 

SHFE 锌 21,445  21,630  -295  -1.36% 386,640  478,692  元/吨 

LME 锌 2,493    0  0.00% #N/A #N/A 美元/吨 

SHFE 铅 18,450  18,315  -295  -1.60% 38,226  104,064  元/吨 

LME 铅 1,924    0  0.00% #N/A #N/A 美元/吨 
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2、 贵金属昨日行情回顾 

  开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 成交量 

Comex Gold 1224.7 1225 1213.4 1216.1 -9  235471 

Comex Silver 14.48 14.49 14.24 14.245 -0.23  75808 

NYMEX Platinum  839.4 843.6 834 839.8 1  14504 

NYMEX Palladium 1062 1073.8 1054.5 1065.3 3  4332 

SHFE Gold 276.15 277.1 274.85 274.9 -2.35  192764 

SHFE Silver 3535 3549 3522 3526 -19.00  223180 

SHGF AU+TD 275.15 275.98 273.8 273.8 -1.99  54102000 

SHGF AG+TD 3540 3550 3525 3531 -14  2859956000 

 

3、 贵金属 ETF 持仓变化 

 2017/11/13 2018/10/1 2018/10/29 2018/10/30 2018/10/31 较昨日增减 

ETF 黄金总持仓 2121.33  2096.17  2123.24  2124.98  2124.34  -0.64  

SPDR 黄金持仓 849.59  740.17  754.94  754.94  754.06  -0.88  

ETF 白银总持仓 16195.98  16546.97  16546.68  16482.44  16480.18  -2.26  

ishare 白银持仓 10132.44  10358.91  10275.83  10217.39  10217.39  0.00  

VIX 20.02  15.95  24.70  23.35  21.23  -2.12  

 

4、库存变化 

品种 伦铜 伦铝 伦锌 伦铅 

昨日总库存 139250  1048825  152225  110375  

日变动 -3875  200  -900  -1125  

注册仓单占比% 55.10  30.81  33.19  24.24  

 

  Comex 黄金库存 黄金库存变化 变化比 Comex 白银库存 白银库存变化 变化比例 

2018/10/31 8066489.71 -20178  -0.25% 290258.47 1269.72  0.44% 

2018/10/30 8086667.86 -100  0.00% 288988.75 -624.65  -0.22% 

2018/10/29 8086768 -100  0.00% 289613.4 -735.10  -0.25% 

2018/10/2 8330690 -264200  -3.17% 289660.4 598.07  0.21% 

2017/11/1 8690035 -623545  -7.18% 225904 64354.47  28.49% 

二、财经资讯 

美股连续第二日大涨，科技股领涨，纳指涨超 2%，美元 16 个月新高，离岸人民币盘中跌至

近 6.98；10 月纳指累跌 9.2%，创 10年最大单月跌幅。 

美国 10 月 ADP 就业人数飙至 8个月来高点，服务业贡献大量新增就业。 

美国财政部下周拍卖创纪录债券，规模超越 2008 年金融危机。 

英国脱欧大臣称 11月 21 日前达成协议，英镑一度涨破 1.28。 

欧元区通胀率升至 2012 年以来最高。 
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全球经济领先指标：韩国工业产出暴跌，创 2009 年以来最大降幅。 

日本央行按兵不动，下调今年经济预期。 

B 站回应阿里投资传闻：未官宣不属实；B站一度涨 10%，之后抹去大部分涨幅。 

中共中央政治局会议指出，当前经济运行稳中有变，经济下行压力有所加大，部分企业经营

困难较多，长期积累的风险隐患有所暴露，对此要高度重视，及时采取对策；分析称股票市

场的政策底已出现。 

国办发布基础设施补短板指导意见：保障融资平台公司正常融资需求。 

习近平：推动我国新一代人工智能健康发展。 

中国央行 11 月 7 日将在香港发行 3个月、1年期央票各 100 亿元，分析称将极大增加投机

炒作人民币的风险。 

资金面骤紧，隔夜回购利率飙升 80个基点，银行间拆借利率全线大涨。 

中国 10 月官方制造业 PMI 50.2，创 2016 年 7月以来新低。 

10 月电影票房同比锐减近 30%，全年 600 亿元目标“希望渺茫”。 

香港楼市寒意渐浓：部分楼盘跌幅已达 20%，买家违约年内已飙至 36起。 

ofo 称“准备破产重组方案”为无稽之谈。 

恒大发债：利率最高达 13.75%，总规模 18 亿美元，许家印自购 10亿。 

马化腾公开信：腾讯不争冠军，将拥抱产业互联网。 

 

全球金融市场回顾： 

美股：标普 500 指数收涨 1.09%。道琼斯涨幅 0.97%。纳斯达克涨幅 2.01%。10 月，标普 500

跌 6.94%、创 2011 年 9月来最大单月跌幅；道指累跌 5.08%、创 2016 年 1月来最大单月跌

幅；纳指累跌 9.2%、创 2008 年 11 月来最大单月跌幅。 

欧股：富时泛欧绩优 300 指数收涨 1.79%。德国 DAX 30 指数收涨 1.42%，10 月累跌 6.53%。

法国 CAC 40 指数收涨 2.31%。英国富时 100 指数收涨 1.31%。 

A 股：沪指收报 2602.78 点，涨 1.35%，成交额 1549 亿。深成指收报 7482.83 点，涨 1.46%，

成交额 1600 亿。创业板收报 1275.57 点，涨 1.24%，成交额 470 亿。 

黄金：COMEX 12 月黄金期货收跌 0.8%，报 1215 美元/盎司，10月累涨 1.6%，结束之前连跌

六个月的遭遇。 

原油：WTI 12 月原油期货收跌 1.31%，报 65.31 美元/桶，创 2016 年 7月来最大单月跌幅。

布伦特 12月原油期货收跌 0.58%，报 75.47 美元/桶。 

三、金属要闻 

墨西哥 8月铜产量小升 白银产量下滑  

俄罗斯 Nornickel 公司第三季度镍产量较上季度增加 9% 

俄罗斯 Norilsk 镍业旗下铜矿项目第三季度产量猛增 
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全球五大镍企 2018 年第三季度整体运营状况不佳 

四、隔夜经济数据及今日重要数据前瞻  

隔夜重要财经数据： 

 

 

今日财经数据： 

 

五、行情观点 

沪铜 

周三沪铜主力 1812 合约上午承压日均线下方窄幅整理。午后伦铜走低，沪铜跟跌摸低

48960 元/吨获力支撑，逢低空头获利离场，铜价重心缓慢上移，刺破日均线并再次试探日

内高位 49210 元/吨未果，尾盘，逢高大量多头乘机离场，铜价小幅回落，收报 49060 元/

吨，跌 780 元/吨，跌幅达 1.57%。主力持仓减 158 手至 16.4 万手，成交增 42046 手至 22

万手。当月合约持仓减 7878 手，1901、1902 合约持仓合计增 23520 手，其中 1901 合约持

仓增 19036 手。沪铜指数流入资金 1.83 亿元，位居有色板块流入资金榜首。夜盘期间，伦

铜跌破 6000 美元的整数关口，沪铜跌破 49000 元/吨的支撑。 

现货方面：昨日上海电解铜现货对当月合约报贴水 20 元/吨-升水 30 元/吨，平水铜成

交价格 49080 元/吨-49120 元/吨，升水铜成交价格 49100 元/吨-49160 元/吨。隔夜美元指

数走高，伦铜跌破 5日线，沪期铜下泄至 49000 元/吨，铜价震荡整理于 49100 元/吨。昨日

是当月最后一个交易日，下游大多等待换月后入市买盘，期铜大跌后持货商顺势抬价升水报

价。早市报价平水-升水 30 元/吨，突然抬高的升水令市场驻足观望，僵持之下仍有急需出

货换现的持货商主动下调报价，好铜领先下调至平水-升水 20 元/吨有集中成交，平水铜跟

调至贴水 20 元/吨，成交并无起色，由于缺乏下游买盘，湿法铜报价维持贴水 120-100 元/
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吨之态。月底，贸易商出货积极，缺乏买盘，市场交投难于展开，供需更易陷入对峙僵局中。

但盘面大跌之下铜价眼见 49000 元/吨都难保，当月与隔月价差仅在 10-20 元区间，且国庆

假期后至今三周多的时间，进口比值一直不佳，进口亏损已达近千元一线，持货商的库存逐

渐在消化中，进入 11 月，持货商或仍将有意再抬升水，但消费难有支持下，供需恐仍有一

段拉锯僵持。 

昨晚公布的美国 10 月 ADP 就业数据增长 22.7 万人，创 2018 年 2 月来最大增幅，受

美国就业数据强劲支撑，美元创 16个月新高，突破 97 关口，欧系货币仍然走疲，英国方面

脱欧事务大臣拉布称与欧盟可能在 11 月底达成英国脱欧协议，此消息提振英镑上涨。欧元

区 10月 CPI 同比初值 2.2%，创 2012 年以来新高。在中美贸易战负面影响不断加剧的背景

下，中国 10月官方 PMI 降至 50.2，低于预期和前值，创 2016 年 7 月以来新低。中国 10 月

制造业增长放缓，中美两国贸易紧张局势不断升级，令人担心中国这最大金属消费国的经济

成长。中央政治局 10 月 31 日召开会议，指出当前经济下行压力有所加大，部分企业经营困

难较多，长期积累的风险隐患有所暴露，对此要高度重视，及时采取对策。在经济下行压力

加大的背景下，当前基建对经济的提振作用减弱，而需要通过进一步减税激发民营经济活力

的政策来配合。预计未来支持、鼓励资本市场的政策措施有望密集出台。昨日低于预期的

10 月 PMI 数据压制铜价下行，近期宏观氛围偏空，现货端库存高企，需求表现不佳令铜价

走弱，预计今日铜价将在 48500-49000 之间震荡。 

 

沪锌 

昨日沪锌主力 1812 开盘震荡，午后上扬，最终收至 21740 元/吨，成交量降至 659544

手，持仓量降至 163866 手。隔夜主力开盘震荡后加速下行，收至 21400 元/吨。伦锌窄幅震

荡后破位下行，收至 2487.5 美元/吨，持仓量降至 241068 手。 

昨日上海 0#锌主流成交 21990-22600 元/吨，对 1810 合约报升水 110-140 元/吨；双燕、

驰宏报升水 600-650 元/吨，市场流通较少。炼厂正常出货，因市场活跃度偏低，货源流通

收紧，部分持货商挺价出货，进口报价亦有所修复，但流通进口货量已收紧，进口对比国产

价格优势一般，而下游逢低入市采购回暖，实际消费有所改善。广东 0#锌主流成交于

21870-21950 元/吨，粤市较沪市由贴水 110 元/吨附近扩大至 170 元/吨附近，对沪锌 1812

合约升水 320-350 元/吨附近，扩大了 20 元/吨左右。炼厂正常出货，市场流通货量仍旧不

多，下游逢低采购意愿有所好转，报价因需求好转表现相对坚挺。天津市场 0#锌锭主流成

交于 21950-23640 元/吨，对 1811 合约平水-升水 240 元/吨附近，扩大了 70元/吨左右，津

市较沪市由贴水 30元/吨附近收窄至平水。炼厂稍有惜售，因市场货量较少，报价稍有分歧，

下游畏跌观望，采兴不佳，仅以刚需为主，天津市场呈现供需两淡格局。 

美国 10 月 ADP 就业数据飙至自今年 2月以来的 8个月高点，就业市场表现亮眼，助力

美元突破 97 关口。中国 10 月官方制造业 PMI 50.2，为 2016 年 7月来新低，预期 50.6.受

“十一”长假和外部环境复杂多变等因素影响，制造业供需出现一些波动，增速放缓。今日

关注中国 10 月财新制造业 PMI 初值，目前市场预期不太可观。此外，关注美国初请失业金
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人数及 Markit 制造业 PMI。近期锌相关上市公司三季度业绩报已相继公布，整体来看，多

数企业在业绩上都有所下滑，锌价下跌、销售成本上升、环保重压下企业关停影响产量。31

日 LME 锌库存减少 0.12 万吨至 15.10 万吨，降幅主要来自新奥尔良仓库，注销仓单占比下

滑至 33.19 %。豫光锌业按计划检修一条锌生产线。当前来看，锌价受美元走强、锌矿和精

炼锌供应增加的影响走软，下放考验 21250 附近支撑。 

 

沪铅 

昨日沪铅主力 1812 合约开于 18485 元/吨，沪铅全天呈探低回升走势，盘初沪铅震荡下

行，探低至 18225 元/吨，午后时分，承接盘逢低入场，沪铅一举攀升至 18460 元/吨，上方

5日均线压力较大，沪铅承压小幅回落，后围绕 18420 元/吨一线盘整，最终沪铅报于 18425

元/吨，持仓量增 778 手至 52760 手。  

昨日上海市场金沙铅 18620-18770 元/吨，对 1811 合约升水 150-300 元/吨报价；江浙

市场江铜 18620 元/吨，对 1811 合约升水 150 元/吨报价。期盘重挫后维持低位盘整，持货

商低价惜售，部分报价升水略有上调，而下游蓄企因消费旺季将止，多按需慎采，市场成交

情况暂无较大改善。广东市场南华铅 18425 元/吨，对 SMM1#铅均价贴水 50 元/吨报价。铅

价继续下挫，持货商出货积极性不高，部分下游则按需逢低采购，市场成交一般。河南地区

岷山 18475 元/吨，对 SMM1#铅均价平水报价；永宁金铅 18425-18475 元/吨，对 SMM1#铅均

价贴水 50元/吨到平水报价。炼厂散单随行报价，下游因消费出现转淡情况，市场成交平稳。 

江西地区江铜 18505 元/吨，对 SMM1#铅均价升水 30元/吨报价；湖南地区银星铅 18475 元/

吨，对 SMM1#铅均价平水报价；众德铅 18425 元/吨，对 SMM1#铅均价贴水 50元/吨报价；水

口山 18575 元/吨，对 SMM1#铅均价升水 100 元/吨报价（贸易商货源）。铅价弱势不改，市

场报价升贴水不变，下游多按需慎采，加之再生铅维持深贴水，整体市场交投活跃度有限。 

隔夜受美国就业数据强劲支撑，美国 10 月 ADP 就业数据飙至自今年 2月以来的 8个月

高点，就业市场表现亮眼，助力美元小幅上升，突破 97 关口，且国内 PMI 数据表现不佳，

两方面因素打压金属价格。行业方面，10月 30 日消息，豫光金铅发布三季度报告。公告显

示，公司前三季度营业收入同比增加 11.95%，归属上市公司股东的净利润同比减少 80.1%；

株冶集团发布三季度报告。公告显示，公司前三季度营业收入同比减少 11.22%，归属上市

公司股东的净利润同比减少 3749.5%。目前来看，铅价走势较为独立，主要受基本面支撑，

第二批环保督查开始展开，限产压力尚存，叠加库存低位事实，铅价下方支撑仍较为强劲，

但鉴于环保避免采取“一刀切”的手段，预计对供应影响不如之前强烈，且在消费偏淡状态

下，综合预计铅价将大概率以震荡偏强走势为主。 
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