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品种合约 机会类型 操作计划 操作评级 

沪铜 1308 短线 
建议于 50800元附近重新抛空，止损位 51800

元 
☆☆ 

沪铝 1307 短线 
关注 14300-14550区间高抛低吸，止损各 100

元。 
☆☆ 

沪锌 1307 短线 
建议于 14200-14650 区间高抛低吸，止损各

150 元。 
☆☆☆ 

沪金 1306 短线 
反弹 300-304 一线做空，止损 2 元/克，目标

280 
☆☆ 

沪银 1306 短线 反弹 5050 一线逢高做空，止损 60 元，目标 4560 ☆☆ 

螺纹 1310 短线 3650 附近抛空，止损 3680. ☆☆ 

焦煤 1309 短线 1160 附近抛空，止损 1180，目标 1100 ☆☆ 

焦炭 1309 短线 1530附近抛空，止损1545，目标1470 ☆☆ 

时间 提示内容 影响领域 备注 

2013-04-29 德国 4 月消费者物价指数年率初值 商品 结果 1.2% 

2013-04-29 美国 3月核心个人消费支出物价指数年率 商品 结果 1.1% 

2013-04-30 欧元区 3月失业率 商品/汇率 结果 12.1% 

2013-04-30 美国 4月芝加哥采购经理人指数 美元/商品 前值 52.4 

2013-04-30 美国 4月谘商会消费者信心指数 美元/商品 前值 59.7 

2013-05-01 中国 4月制造业采购经理人指数 商品 前值 50.9 

2013-05-01 美国 4月 ADP 就业人数变化 美元/商品 前值 15.8 万 

2013-05-01 美国 4 月 ISM 制造业指数 美元/商品 前值 51.3 

2013-05-02 美国 5 月美联储利率决议 汇率/商品 前值 0-0.25% 

2013-05-02 中国 4 月汇丰制造业采购经理人指数 商品 前值 51.6 

2013-05-02 欧元区 4 月制造业采购经理人指数终值 汇率/商品 
 

2013-05-02 欧元区 5月央行利率决议 汇率/商品 前值 0.75% 

2013-05-02 美国上周初请失业金人数 美元/商品 前值 33.9 万 

2013-05-03 欧元区 4月生产者物价指数年率 汇率/商品 前值 1.3% 

2013-05-03 美国 4月非农就业人数变化 美元/商品 前值 8.8 万 
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沪铜 
-------------------------------------------------------------------- 

《上周概况》 

观察角度 概况说明 

行情回顾 

4 月 22 日-26 日当周，伦铜宽幅振荡，运行区间为 7258-6762 美元，周涨 1.01%至 7038

美元。而五一放假期间，伦铜冲高回落，于 5 月 1 日跌回 7025 美元附近，低于节前沪

铜收市时的 7130 美元，受此打压，沪铜 1308 合约料低开至 51000 元附近。同期，美元

指数自连跌五日至 81.7，受美国制造业 PMI 走低及 FED 料维持超宽松的货币政策打压，

难以给基本金属多少提振。 

焦点事件数据 

1、 全球流动性方面， 5 月欧央行的降息预期能否兑现是关键所在。随着欧元区面临经

济下滑的压力逐步加强，市场对欧央行降息的预期有所升温。关于这一点，欧盟委员会

主席巴罗佐近日亦提出，欧盟近年采取的财政紧缩政策，已难获得所需的公众支持，应

推出促进经济增长的措施，从而也暗示欧洲一直执行的紧缩措施有望得到进一步缓解。

至于全球流动性扩大对铜价的刺激作用，笔者认为其影响已大不如前。因此次日本推出

的量宽措施对大宗商品和股市的影响仅持续不到一周的时间，事实说明今年全球流动性

的扩大对大宗商品的边际效应逐步递减，反倒是流动性一旦出现紧缩，则有望令大宗商

品明显承压。中期内尤其需要关注中国，据日本野村控股分析师称，中国政府最早将于

2013 年第二季度开始“逐渐”降低 M2 的增长率以及社会融资总量。他们表示，中国政府

还将加强对所谓影子银行活动以及地方政府融资手段的控制，并将在 2013 年下半年两

次提高利率。 

2、 全球经济增长现状，世界货币基金组织（IMF）于 4 月 16 日发布最新一期的《世界

经济展望报告》预测，将 2013 年全球经济增长预期由原来的增长 3.5%降至 3.3%。其中

报告预测美国 2013 年经济增长 1.9%，低于此前预测的增长 2%，因美国自动支出机制生

效。欧元区经济 2013 年预计将衰退 0.3%，差于之前预测的衰退 0.2%。日本方面，IMF

对日本正实施的 1.4 万亿美元货币刺激政策给以肯定，称其将有利于日本及全球经济增

长，并据此上调了对未来两年日本经济增长的预期。另外，上周公布全球各国 4 月制造

业 PMI 均表现不佳，令市场加剧对全球经济成长放缓的担忧。下周重点关注美国 4 月失

业率和非农就业数据，预期偏空。 

3、 全球经济潜在风险：据欧委会称，西班牙和斯洛文尼亚经济存在过度失衡，已严重

危及两国经济增长前景和金融稳定；塞浦路斯政府则称不会对储户资产进行新一轮减

计，有利于缓解市场担忧情绪。另外，意大利政治仍深陷僵局，贝卢斯科尼最近宣布将

参加意大利总理选举，在新政府未成立之前，市场仍预期意大利将于 6 月中旬进行二次

选举。 

现货情况 
上周现铜升水维稳在 150-250 元之间，市场下跌时先是显现供需拉锯特征，反弹之下供

应商重新夺回定价话语权。 

上下游情况 

1、 国内需求-中国 3 月精炼铜进口量为 218823 吨，环比仅增 1.8%，同比下跌 36.7%，

3 月精炼铜出口量为 60642 吨，环比涨 57.23%，为连增七周，同比涨 128.52%。 

2、 国外需求-日本 3 月精炼铜出口同比上升 22.3%至 74417 吨，1-3 月累计出口 183225

吨，同比增加 30.5%；其中出口至中国精炼铜量为 27358 吨，同比增加 17.8%。  

3、 上游供应—据欧洲最大的铜冶炼厂 Aurubis 称，中国保税仓库的铜库存正减少，目

前上海铜库存可能低于 60 万吨，低于 2 月底的 90 万吨。 

4、 上游供应—智利 3 月铜产量同比增 8.4%至 483780 吨，1-3 月累计铜产量为 137.8 万

吨，同比增近 15%；墨西哥 2 月铜产量同比增加 4.1%至 34024 吨。但同时，印度最大

的铜冶炼厂目前仍处于关闭状态，因当地环保法庭将案件移送至新德里，该厂关闭令亚

洲的铜精矿加工费升至 5 个月高点，为 75 美元/吨和 7.5 每磅/美分。 

5、 铜市供需—据国际铜业研究组织称，2013 年全球精炼铜将过剩 41.5 万吨，2014 年

过剩增至 68 万吨。 

6、 机构预估-麦格理集团预计 2013 年铜均价料为 7459 美元/吨，因欧美和韩国金属表
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观需求疲软部分打击中国经济持续增长的利多提振；摩根士丹利将 2013 年铜价调降 9%

至 7793 美元，并称看好今年下半年铜价表现；国际投行高盛将 3 个月铜价预期从此前

的8000美元/吨下调至7500美元/吨，将 6个月和12个月后的铜价预期下调至每吨8000

美元/吨，7000 美元/吨，下调了近 1000 美元/吨。 

库存仓单 

上周沪铜库存减少而伦铜库存续增。其中，上期所铜库存剧减 13653 吨至 228290 吨，

跌至近一个月来的低点，但仍高企于历年同期水平之上；伦铜库存继续增加 14050 吨至

593650 吨，连增十一周，目前创下 2003年 9月 17 日以来新高，同时注销仓单占库存

比续增至 26.67%，暗示后期库存仍有增加的可能。 

关键价位 
伦铜下方第一支撑关注 6800 美元，第二支撑位为 6500 美元，上方第一阻力位 7200 美

元；沪铜 1308 合约下方支撑则关注 49000 元，上方阻力为 52500。 

 

《本周策略》 
策略类型 策略内容 操作计划 研究评级 

短线（1 周内） 

全球经济成长忧虑重燃，因此此轮铜价下跌

还未结束，冲高回落后，持有老空单，并布

置新空单。 

沪铜1308合约建议于

50800元附近重新抛空，止

损位51800元 

☆☆ 

波段（1 个月内） 
目前宏观环境继续恶化，等待机会继续逢高

抛空为主，铜价低点下移至48000元之下 

上周背靠52500元之下建

立的空单继续持有，且下

方若跌破51000元，则继续

加空 

☆☆ 

中线（1-3个月） 
铜市供需失衡，且宏观经济环境不佳，保持

逢高抛空 

沪铜1308合约的空单建议

背靠55500元继续持有。 
☆☆ 

套利交易 买沪铜抛伦铜机会 
目前比值为7.23左右，目

标7.4 
☆☆ 

现货套保 
下游用铜企业下一步等待铜价跌至49000之

下再进行备货。现货贸易商则需要逢高积极

出货，回笼资金 

沪铜跌49000元之下，积极

备库。 
☆☆☆ 

 

《图表解读》 
图1 现铜市场供应因铜价先跌后涨呈先松后紧 图2  上期所铜库存连跌四周至两个月最低 
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上周现铜升水维稳在 150-250 元之间，周初成交低价跌

破 5 万大关，部分保值盘获利涌出，供应充裕，下游逢

低接货持续。周后铜价上涨后保值盘反被套，难以出货，

冶炼厂及大交易商惜售欲挺升水，现铜供应先松后紧，

周末时显现节前备货状态，下游主动性买盘增加。 

截止4/26当周，上期所铜库存续减6483吨至

217180吨，为连跌四周，跌至年内2月22日以来新

低，但仍高企于历年同期水平之上，较去年同期增

加12418吨。今年来，上期所铜库存累计增加12407

吨。 

图3 伦铜库存连增十三周，创03年8月29日来新高 图4 美铜CFTC投机净空21389，净空状态维持九周 

  
截止4/26当周，伦铜库存续增5250吨至619600吨，连增

十三周，增速放缓，目前创下2003年8月29日以来新高，

同比增加逾37万吨，同时注销仓单占库存比微涨至

26.78%，暗示后期库存仍有增加的可能。今年来，伦铜

库存较去年末已增加29.43万吨，铜价下行压力仍逐步

增加。 

截止4/23，美铜CFTC总持仓剧减15138手，暂停连

增五周之势，表明铜价持续回落后，多空开始减

仓离场，其中投机基金多头减1488，空头减少

4226，投机净空21389手，连续第九周维持净空，

但连续第二周减少2738，表明空方放空积极性降

低，但铜市中期前景仍偏空。 

 
图5：伦铜持仓大幅增仓而沪铜持仓先增后减 

 
从历史走势来看，期铜的上涨走势主要由外盘推动。上周伦铜持仓大幅增仓 10492 手至 281702 手，较年内

3 月 27 日创下的低点 255623 回升 26079 手或 10.2%，同时期伦铜录得 1.01%的涨幅，表明铜价回落至 7000

美元之下，令多空分歧加大，其中以多头占据上风为主，后期需关注持仓增加的可持续性；而沪铜指数持

仓上周先增后减，总体周增 9442 手至 792084 手，表明铜价反弹之际，多空减仓离场，其中空头减仓积极

性较高，不过鉴于其持仓量仍高企，后期铜价若想实现反弹需继续配合伦沪铜持仓一增一减，投资者需密

切关注。 

 

图6：智利3月铜产量同比增加8.4%至483780吨 
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作为全球第一大产铜国，智利铜产量占比为 1/3 之上，3 月智利铜产量同比增 8.4%至 483780 吨，1-3 月累

计铜产量为 137.8 万吨，同比增近 15%。智利国家统计局称，产量增加时由于矿石品位提高，以及部分矿场

的生产率提高。去年智利铜产量达 545.5 万吨，较 2011 年增加 3%。据智利铜业委员会预计 2013 年智利铜

产量将继续增产 3%，即增加 16 万吨。据悉，智利铜产量已经连续 9 年保持在 540 万吨的水平。 

―――――――――――――――――――――――――――――――――――――――――――――― 

 

沪铝 

-------------------------------------------------------------------- 

《上周概况》 

观察角度 概况说明 

行情回顾 

4 月 22 日-26 日当周，伦铝冲高回落，其中 4 月 26 日单日录得 3.49%的跌幅，一举回

吐当周涨幅，而五一放假期间，伦铝振荡续跌，于 5 月 1 日跌回 1869 美元附近，低于

节前沪铝收市时的 1930 美元，受此打压，沪铝 1307 合约料低开至 14400 元附近。基本

金属近一周多来与美元指数实现同跌，主要因欧美央行宽松政策预期难敌全球经济成长

忧虑打压。 

现货情况 

上周现铝主流成交逐步抬升，受益于华东地区库存增速放缓、劳动节前下游适量补库推

升需求，支撑现铝价格极为抗跌，连续三天企稳在 14400 元/吨，然而下游畏高情绪较

浓，逢高买兴骤减拖累成交价格胶着于贴水 100 元/吨左右，整体市况成交稳中小升。 

上下游情况 

1、 上游供应--中国 1-3 月氧化铝累计产量为 1034.7 万吨，同比增 13.88%。而 1-3 月

电解铝累计产量为 521.5 万吨，同比增 9.62%，按吨铝需要 1.93 吨氧化铝计算，中国

氧化铝完全能够满足国内电解铝生产所需。 

2、 上游供应-全球 3 月铝产量为 385.9 万吨，环比增加 21.4 万吨，同比增加 17.7 万

吨，其中中国 3 月原铝产量为 173.4 万吨，环比增 5000 吨，同比增 17 万吨。 

3、 上游供应-2013 年第二季度除中国外的世界其他地区将出现 29.8 万吨的氧化铝过

剩，但力拓公司宣布 2013 年将减产氧化铝约 70 万吨，这将一定程度上降低其过剩水平。 

4、 下游需求—中国 1-3 月铝材累计出口量为 66 万吨，同比仅增加 3.9%，远低于电解

铝 9.62%的同比增速，表明由于外需疲软，铝材出口量增速的下滑不利于消耗高企的电

解铝库存。 

5、 下游需求-1-2 月北美铝需求增加 1.4%至 39.08 亿磅。 

6、 全球供需-全球最大的铝生产商之一-挪威海德鲁公司今年第一季度营收达到预期，

并且预计全球今年铝需求将增加，令供需趋向平衡。 

7、 机构预估-麦格理集团将 2013 年铝均价下调 5.4%，摩根大通将 2013 年铝价由之前

的 2213 美元/吨下调至 2077 美元/吨。 

库存仓单 截止4/26当周，上期所库存回到年内2月8日来的低点；伦铝库存连减四周，较去年12
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月触及的记录高点524万吨下滑1.55%。因伦铝库存中有超75%的库存被融资协议锁定，

因此伦铝库存减少反而被视为利空。 

关键价位 

伦铝短期下方第一支撑位为 1830 美元，第二支撑位则是 1800 美元，上方第一阻力为

1900 美元；沪铝 1307 合约下方第一支撑位 14400 元，第二支撑位为 14300 元，上方第

一阻力位为 14800 元 

 

《本周策略》 

策略类型 策略内容 操作计划 研究评级 

短线（1 周内） 
在大宗商品延续振荡下跌之际，沪铝的抗跌

性有所增强，建议可作为对冲产品，如抛铜

买铝，同时还可维持振荡操作。 

1307关注14300-14550区

间高抛低吸，止损各100

元。 

☆☆ 

波段（1 个月内） 
沪铝短期在持续下挫后演绎区间振荡，暂无

较好投资机会。 
暂观望 ☆☆ 

中线（1-3个月） 
在沪铝持续下挫后，下方的成本支撑料有所

体现，可把握逢低买入机会 

中撑下移至14200元，若能

配合宏观面好转，可轻仓

尝试买入 

☆☆ 

套利交易 暂无  ☆ 

现货套保 

此波沪铝跌势还未结束，所以消费商暂可按

需采购，等待较低点位再积极主动建立库存。

现货贸易商则需逢高积极出货，回笼资金。 

沪铝跌至14200以下，可主

动尝试建立逢低买入套保 
☆☆☆ 

 

《图表解读》 
图1 现铝价格升至14400元/吨，下游畏高情绪攀升   图2  沪铝库存剧减逾4万吨，伦铝库存连减四周 

  
上周现铝主流成交由低位14400元逐步小抬至14450元

/吨，受益于华东地区库存增速放缓、劳动节前下游适

量补库推升需求，支撑现铝价格极为抗跌，连续三天

企稳在14400元/吨，然而下游畏高情绪较浓，逢高买

兴骤减拖累成交价格始终胶着于贴水100元/吨左右，

整体市况成交稳中小升。 

截止4/26当周，上期所库存剧减42192吨至467796

吨，回到年内2月8日来的低点，从而使得铝库存较

去年末仅增25501吨，铝市供应过剩打压有所缓解；

伦铝库存则减少17575吨至5158625吨，为连减四周，

较去年12月触及的记录高点524万吨下滑1.55%。因

伦铝库存中有超75%的库存被融资协议锁定，因此伦

铝库存减少反而被视为利空。 

 

沪锌 
-------------------------------------------------------------------- 
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《上周概况》 

观察角度 概况说明 

行情回顾 

4 月 22 日-26 日当周，伦锌冲高回落，其中 4 月 26 日单日录得 2.68%的跌幅，基本回

吐当周涨幅，而五一放假期间，伦锌反弹失败，于 5 月 1 日跌回 1860 美元附近，低于

节前沪锌收市时的 1925 美元，受此打压，沪锌 1307 合约料低开至 14400 元附近。基本

金属近一周多来与美元指数实现同跌，主要因欧美央行宽松政策预期难敌全球经济成长

忧虑打压。 

现货情况 

上周下游略有陆续补货，支撑现锌价格较为坚挺，0#锌对沪期锌 1307 合约贴水基本徘

徊于 50-90 元/吨之间。冶炼厂方面持续惜售，单边贸易商出货较积极，使得多数贸易

商的操作空间有较有限；周初部分下游少量备货，随着锌价走强，恐高情绪逐渐蔓延，

采购积极性受打击，成交转淡。 

上下游情况 

1、 上游供应—3 月份中国精炼锌产量为 460442 吨，环比增加 18.4%，同比增加 13.4%；

1-3 月精炼锌累计产量为 1268862 吨，同比增长 6.77%。 

2、 上游供应-日本 3月锌出口同比下滑 28.6%至 14452吨，1-3月锌累计出口量为 36326

万吨，同比下滑 20.8%。 

3、 全球供需-据 ILZSG 称，今年全球锌需求预计增长 5.2%至 1298 万吨，产量增长 5.2%

至 1325 万吨，全球锌市供应过剩 28 万吨。 

4、 机构预估—汇丰银行维持铜和铁矿石价格预估不变，下调镍、锌和铝价格预估至

17110 美元/吨，2100 美元/吨和 2112 美元/吨。 

库存仓单 

截至 4 月 26 日当周，伦锌库存连减六周，目前较历史峰值 123.6 万吨下滑逾 13.5%，

注销仓单占库存比高企于 60.47%。沪锌方面，其库存连减三周，创下去年 11 月 9 日以

来的新低，并较年内 3 月 8 日创下的近期高点下滑 26212 吨或 7.9%。 

关键价位 
伦锌下方第一支撑为 1820 美元，第二支撑为 1750 美元，上方第一阻力为 1900 美元；

沪锌 1308 合约第一支撑为 14200 元，第二支撑为 13900 元，上方第一阻力为 14800 元 

 

《本周策略》 

策略类型 策略内容 
操作计划 研究评

级 

短线（1 周内） 

上周沪锌基本达到反弹目标，但鉴于全球

经济成长忧虑重燃，锌市反弹难具可持续

性，建议采取区间振荡思路。 

沪锌1308合约建议于

14200-14600区间高抛低吸，止

损各150元。 

☆☆ 

波段（1 个月内） 

沪锌节前反弹至14895元，但五一期间伦

锌重挫，料重回14500元附近，5月将炒

作淡季因素，预计锌价反弹难具可持续

性。 

若沪锌1308合约可于

14500-14600元区间重新布空，

止损为14850元，目标14100元

附近。 

☆☆ 

中线（1-3个月） 
锌价持续回落后，继续关注下游成本支

撑，建议逢低买入为主。 

若沪锌1308合约持续跌至

14000元下方，可寻机买入博反

弹。 

☆ 

套利交易 
持有买内抛外操作，因下跌之际，沪锌

表现较抗跌。 

上周当比值为7.7时介入，目标

看至8.0以上。 
☆ 

现货套保 持有卖出套保 

中游冶炼企业谨防库存贬值，

可逢高15000-14900区间内建

立空头套保头寸。 

☆ 

 

《图表解读》 
 图1  上周伦沪锌库存均持续减少  图2 五一节前现锌成交略好转，但恐高情绪亦攀升    

http://www.smm.cn/price.php?keyid=23
http://zn.ccmn.cn/
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截至4月26日当周，伦锌库存周减24075吨至1068475

吨，为连减六周，目前较历史峰值 123.6 万吨下滑逾

13.5%，注销仓单占库存比高企于 60.47%。沪锌方面，

上周，上期所锌库存继续减少 5248 吨至 303192 吨，

为连减三周，创下去年 11 月 9 日以来的新低，并较年

内 3 月 8 日创下的近期高点下滑 26212 吨或 7.9%。 

上周下游略有陆续补货，支撑现锌价格较为坚挺，

0#锌对沪期锌 1307 合约贴水基本徘徊于 50-90 元/

吨之间。冶炼厂方面持续惜售，仍以长单为主；单

边贸易商出货较积极，但贴水变化不明显，使得多

数贸易商的操作空间有较有限；周初部分下游少量

备货，随着锌价走强，恐高情绪逐渐蔓延，采购积

极性受打击，成交转淡。周内整体成交较上周略好。 

 

沪铅 

《上周概况》 

观察角度 概况说明 

行情回顾 

纵观过去的一个星期，沪铅 1306 周初因中国 PMI 数据不及预期而下滑，周三周四因英

国 GDP 数据强于预期，美元回调而获支撑反弹，周五美国 GDP 数据不及预期，压制了基

金属需求预期，铅价跟随周边金属再度下跌。截至 4 月 26 日，沪铅收于 13875 元/吨，

周报涨 0.07%。总体来看铅价没有实质性利好转变，后期或仍将偏弱振荡筑底。 

焦点事件数据 

1. 环保部发布了第一批符合环保法律法规要求的铅蓄电池和再生铅企业名单，据

了解，共有 10 家企业通过首批环保核查，涉及极板加工和电池组装产能共计

3471.24万 kVAh。 

2. 3 月再生铅冶炼企业废电瓶处理率为 52.97%，环比增 2.97 个百分点。 

3. 麦格理将 2013 年铅价预估下调 5.4% 

4. 中国 4 月汇丰制造业采购经理人指数为 50.5，低于预期的 51.4 

5. 欧元区 4月制造业采购经理人指数初值为 46.5，低于预期的 46.8 

6. 美国 4月 Markit 制造业采购经理人指数初值为 52，低于预期的 54.6 

7. 美国 3 月新屋销售 41.7 万户，高于预期的 41.1 万户。 

8. 澳大利亚第一季度消费者物价指数年率为 2.5%，高于预期的 2.2%。 

9. 德国 4月 IFO 商业景气指数 104.4，低于预期的 106.7。 

10. 美国 3 月耐用品订单月率为-5.7%，大幅弱于前值 5.7%与预期-3%。 

现货情况 

据上海有色网报道，周内现货市场，部分下游节前备货已于上周陆续开展，故周内逐步

转淡；炼企大多惜售因铅价大幅低于成本价格，仅有资金或库存压力的炼企适量放货，

导致市场货源呈现明显减少，成交价格集中于 13650-13800 元/吨。 

上下游情况 

从上游来看，由于中国铅精矿供应大增导致市场过剩，今年铅矿山产量不会有较大幅度

的增加；但当前下游看淡后市，补库不明显，依旧按需采购，因此，铅锭价格维持低位

振荡。 

库存仓单 
截止 4 月 26 日，上海期交所库存继续减少，较一周以前下降 3234 吨；总体看来，目前

上期所铅库存自高位回落；LME 铅库存为 257775 吨，周减 2075 吨，有加速下滑的态

http://www.smm.cn/price.php?keyid=23
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势。 

关键价位 13400 点、14300 点 

 

《本周策略》 

策略类型 策略内容 操作计划 研究评级 

短线（1 周内） 弱势振荡 
短线沪铅1306于13400-14000区间

操作，高抛低吸 
☆☆ 

波段（1 个月内） 振荡筑底 
前期中线空单可减仓持有，下方或

可看至13400区域。 
☆☆ 

中线（1-3个月） 振荡 观望 ☆ 

套利交易 跨市套利 
观望 ☆ 

现货套保 暂无 观望 ☆ 

 

《图表解读》 
    图1   LME铅库存          图2  上期所铅库存      
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截止 4 月 30 日，LME 铅库存为 255175 吨，库存减少

有加速的态势，但仍看不出中国有大量进口铅锭的势

头。 

 

 

截止 4 月 26 日，沪铅库存为 133206 吨，环比减少

3234 吨，上期所库存高位有所回调，但中美制造业

指数均现疲弱，PPI 亦处于低位，没有明显补库行

为发生，铅价或仍将维持弱势振荡。 

 

   图3  2013年1-2月WBMS铅供应过剩图       图4  2013年1-2月ILZSG铅供应过剩图 
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世界统计局（WBMS）最近公布的数据显示，2013 年 1-2

月全球铅市供应短缺 7.29 万吨。其中，1-2 月精炼铅

产量为 163.2 万吨，较 2012 年同期增加 3.8%；消费

量为 170.5 万吨，较去年同期增加 10%。1-2 月中国精

炼铅消费量为 65.34 万吨，较 2012 年同期增加 7.69

万吨。 

 

 

国际铅锌研究小组(ILZSG)最近公布的月报显示，

2013年1-2月全球铅市供应过剩8,000吨。今年1-2

月全球精炼铅产量为168.3万吨，高于上年同期的

160.9万吨；而今年1-2月精炼铅消费量为167.5万

吨，高于上年同期的158.3万吨 

 

黄金 
-------------------------------------------------------------------- 

《上周概况》 

观察角度 概况说明 

行情回顾 

上周金价延续反弹，周一至周三盘旋于 1430 一线，周四大幅拉升，一举突破 1440，1455

等关口，收于 1470 面前，周五一度再次上冲，最高上涨至 1485.45，而后回落，收于

1461.65，周报涨 4.13%。上周关键消息为美国与英国公布的一季度国内生产总值数据，

其中美国数据低于预期，而英国数据则好于预期，避开了三底衰退，美元受英镑与欧元

反弹限制，于 83 一线再度回调，支撑贵金属反弹。另一方面在金价大跌之后，全球范

围内掀起了购金潮，也对金价起到了很强的支撑作用。 本周前三日国内市场休市，周

内关键消息为美联储议息会议，关注鹰派的强硬态度会否有所转变，周五的非农就业数

据亦十分关键，若强于预期则将施压贵金属。截至 4 月 26 日，伦敦金现货收于 1461.65，

周报涨 4.13%，沪金 1306 合约收于 294.68 元/克，周报涨 4.39%。总体来看，金价此轮

上涨依旧定义为对此前巨幅下跌的调整修正，尽管反弹力度超过了预期，但是中期弱势

没有改变，料后市在反弹到位后，仍将再度下探。 

焦点事件数据 

1. 中国 4 月汇丰制造业采购经理人指数为 50.5，低于预期的 51.4 

2. 欧元区 4月制造业采购经理人指数初值为 46.5，低于预期的 46.8 

3. 美国 4月 Markit 制造业采购经理人指数初值为 52，低于预期的 54.6 

4. 美国 3 月新屋销售 41.7 万户，高于预期的 41.1 万户。 

5. 澳大利亚第一季度消费者物价指数年率为 2.5%，高于预期的 2.2%。 

6. 德国 4月 IFO 商业景气指数 104.4，低于预期的 106.7。 

7. 美国 3 月耐用品订单月率为-5.7%，大幅弱于前值 5.7%与预期-3%。 

8. 英国第一季度 GDP 季率初值为 0.3%，高于预期的 0.1%。 

9. 4月 25日，美国上周初请失业金人数 33.9 万人，低于预期的 35.2 万人。 

10. 日本央行公布利率决议宣布，维持利率在 0-0.1%不变，维持以每年 60-70 万亿

日元基础货币的扩容规模目标不变。 

11. 美国 4 月密歇根大学消费者信心指数终值为 76.4，高于预期的 72.3。 
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12. 美国 3 月核心个人消费支出物价指数年率 1.1%，低于预期的 1.3% 

13. 欧元区 3月失业率为 12.1%，创 95年有记录以来新高。 

14. 美国 4 月芝加哥采购经理人指数为 49，09 年 9月以来首度低于 50。 

15. 美国 4 月谘商会消费者信心指数为 68.1，为去年 9 月以来的新高 

现货情况 截至 4 月 26 日，国内现货 9999 金报 300.2 元/克 

库存仓单 上期所黄金仓单 588 千克，减 45 千克。 

关键价位 沪金 1306 上方压力：300 元/克与 304 元/克；下方支撑 286 元/克与 280 元/克 

 

《本周策略》 
策略类型 策略内容 操作计划 研究评级 

短线（1 周内） 反弹做空 
反弹300-304一线做空，止

损2元/克，目标280 
☆☆ 

波段（1 个月内） 弱势 
关注下方1300一线支撑，

沪金260一线 
☆☆ 

中线（1-3个月） 中期弱势 
下方关注下探低位后的企

稳 
☆☆ 

套利交易 无 无  

现货套保 中期弱势 
下游企业仍采用随买随用

策略 
☆☆ 

 

《图表解读》 
图1   CFTC黄金非商业多头持仓 图2  黄金SPDR基金持仓 
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从持仓方面来看，截止2013年4月23日，COMEX期金净

多头头寸周减少24627手，至104255手，降幅19.11%，

基金净多持仓再次回落至两年低点，显示投机资金看

空后市。 

 
 

截至 4 月 29 日黄金 ETF 基金持仓 1080.64 吨。以

实物投资为主的 ETF 基金持仓本周再度下降 24.07

吨，显示中长期投资者对金价后市不看好。 

 

 

白银 
-------------------------------------------------------------------- 

《上周概况》 

观察角度 概况说明 

行情回顾 上周银价反弹，周一至周三银价总体运行于 22.6-24 区间，周四强势突破区间上沿后一
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路上冲至 24.42，周五一度延续涨势，最高逼近 25 一线，但而后回落，收于 23.98，4

月 26 日当周伦敦银报涨 3.11%，沪银 1306 周报涨 2.03%。本周初银价高位偏弱振荡，

重点关注周内联储议息会议与美国非农就业数据。 

焦点事件数据 

1. 中国 4 月汇丰制造业采购经理人指数为 50.5，低于预期的 51.4 

2. 欧元区 4月制造业采购经理人指数初值为 46.5，低于预期的 46.8 

3. 美国 4月 Markit 制造业采购经理人指数初值为 52，低于预期的 54.6 

4. 美国 3 月新屋销售 41.7 万户，高于预期的 41.1 万户。 

5. 澳大利亚第一季度消费者物价指数年率为 2.5%，高于预期的 2.2%。 

6. 德国 4月 IFO 商业景气指数 104.4，低于预期的 106.7。 

7. 美国 3 月耐用品订单月率为-5.7%，大幅弱于前值 5.7%与预期-3%。 

8. 英国第一季度 GDP 季率初值为 0.3%，高于预期的 0.1%。 

9. 4月 25日，美国上周初请失业金人数 33.9 万人，低于预期的 35.2 万人。 

10. 日本央行公布利率决议宣布，维持利率在 0-0.1%不变，维持以每年 60-70 万亿

日元基础货币的扩容规模目标不变。 

11. 美国 4 月密歇根大学消费者信心指数终值为 76.4，高于预期的 72.3。 

12. 美国 3 月核心个人消费支出物价指数年率 1.1%，低于预期的 1.3% 

13. 欧元区 3月失业率为 12.1%，创 95年有记录以来新高。 

14. 美国 4 月芝加哥采购经理人指数为 49，09 年 9月以来首度低于 50。 

15. 美国 4 月谘商会消费者信心指数为 68.1，为去年 9 月以来的新高 

现货情况 截至 4 月 26 日，国内现货 9999 白银报 4940 元/千克 

库存仓单 上期所白银仓单上周减少 78196 千克，至 1003861 千克 

关键价位 沪银 1306 上方压力 5010，5170 元/千克；支撑 4850，4560 元/千克 

 

《本周策略》 

策略类型 策略内容 操作计划 研究评级 

短线（1 周内） 反弹做空 
反弹 5050 一线逢高做空，

止损 50 元，目标 4560 
☆☆ 

波段（1 个月内） 弱势 观望，关注21.3一线支撑 ☆☆ 

中线（1-3个月） 中线 观望 ☆☆ 

套利交易 无 无  

现货套保 中期弱势确立 
下游企业采取随用随买策

略 
☆☆ 

 

《图表解读》 
图1   CFTC白银非商业多头持仓 图2  白银ETF基金持仓 
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截止 2013 年 4 月 23 日，COMEX 期银净多头头寸减少

2597 手，至 15001 手，降幅 14.76%，自上周大幅反弹

后再度开始回落，总体净多持仓仍处低位。 

 

 

iShares Silver Trust 基金持仓上周续减，但于低

位有所企稳，截至 2013 年 4 月 19 日白银 ETF 基金持

仓 10407.44 吨。白银现货价格大幅下跌，基金持仓

续减，表明中长期投资者对白银后市不看好。  

 

 

螺纹钢 
-------------------------------------------------------------------- 

《上周概况》 

观察角度 概况说明 

行情回顾 

上周螺纹钢期货 1310 合约虽于 3600 一线获得技术性支撑反弹，但 3700 上方压力较大，

亦出现冲高回落。周五收于 3600 元/吨，较上周跌 86 元/吨，跌幅为 2.33%。全周成交

量减 439.33 万手至 1605.3 万手，持仓量增 11.65 万手至 135.41 万手。 

焦点事件数据 

（1）国际市场：AK 钢铁一季度亏损小于预期；中国在巴西铁矿石采购额下降；FMG 一

季度铁矿石产量大幅攀升。（2）国内市场：国务院会议决定取消和下放一批行政审批

事项；铁矿石期货上市竞赛升温；大商所加紧完善合约规则；国内银行大幅削减钢贸贷

款，贸易商或出现倒闭潮。 

现货情况 
市场悲观情绪有所缓解，工地采购量略有增加，商家心态暂稳，螺纹钢 20mm HRB400

上海报价 3490 元/吨，较上周跌 50 元/吨。 

上下游情况 
钢市弱势依旧，铁矿石现货价继续回调，澳洲 62%粉矿周五报价 136.5 美元/吨，较上

周跌 2.5 美元/吨。 

库存仓单 增 3268 吨至 56853 吨 

关键价位 下方支撑 3550 元，上方压力 3700 元 

 

《本周策略》 

策略类型 策略内容 操作计划 研究评级 

短线（1 周内） 弱势依旧，择机抛空 
RB1310 合约短期可于 3650 附近抛空，

止损 3680. 
☆☆ 

波段（1 个月内） 逢高抛空 
RB1310合约于3900-4000区间择机抛

空，止损4050. 
☆☆ 

中线（1-3个月） 高位抛空 4100-4200区间抛空，止损4250 ☆☆ 

套利交易 
目前RB1401与RB1310合约价差

为73，后市关注80关口压力 

当两者价差处80附近，不考虑抛近买远

策略。 
☆☆ 
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现货套保 
目前现货价与RB1310合约基差

为-110，后市期现价格可能缩

小。 

若有现货库存可考虑在期货市场抛空

套保 
☆☆ 

 

《图表解读》 
   图1  线材价格变化情况   图2  螺纹钢价格变化情况    

  

4月26日上海8mm Q235高线价格为3440元/吨，与

上周持平。福州价格为3710元/吨，较上周跌20元/

吨。 

 

 
4月26日上海20mm HRB400螺纹钢价格为3490

元/吨，较上周50元/吨。福州价格为3700元/吨，

较上周跌30元/吨。 

 

   图3  铁精粉价格情况   图4  建筑钢材库存    

  

4月26日辽宁精粉（66%）价格为990元/吨，与上周

持平。河北精粉报价1100元/吨，较上周跌30元/吨。

澳洲62%粉矿CIF参考报价136.5美元/吨，较上周跌

2.5美元/吨。 

 

 
月五一节前集中采购并未如预期释放，市场成交持

续偏弱，库存继续回落。数据显示，螺纹钢库存为

955.25万吨，较上周减39.86万吨；线材库存总量

为271.22万吨，较上周减11.9万吨。 

 

 

焦炭 
-------------------------------------------------------------------- 

《上周概况》 
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观察角度 概况说明 

行情回顾 上周 J1309 合约重心再度下移，最低下探至 1483，周五收盘价为 1499，周跌幅 3.17%。 

焦点事件数据 

蒙古国矿业部副部长额尔德尼布勒干 25 日表示，蒙古额尔登尼斯－塔旺陶勒盖矿业公

司日前已全面恢复对中国的煤炭出口。目前蒙古国已在 15 个区域发现 300 多个煤矿，

位居世界十大煤炭资源大国之列且人均占有煤炭资源储量名列世界前茅。 

现货情况 

上周焦炭市场延续近期低迷态势，主流市场价格稳中有跌，部分区域在近两周短暂维稳

后表现出明显跌势。华北及东北市场焦价近两周整体运行平稳，开工率持维，出货情况

良好；山东部分地区受近日下游钢企调价影响本周出现明显下跌，市场表现疲弱；江苏、

安徽等地市场整体维稳，成交情况有当地钢厂支撑维持相对稳定；中部南部地区本周则

延续近期跌势，下跌仍然明显，其中河南地区市场价格本周继续下跌 30-50 元，贵州地

区本周降幅也在 30-50 元。 

上下游情况 

炼焦煤市场整体延续疲软态势，部分品种出现小幅下调，主流波动不大，整体呈现盘整

状态。上周进口煤炭市场疲软运行，部分冶金煤品种跌势有所扩大，现期成交均不太乐

观。焦炭市场延续近期低迷态势，主流市场价格稳中有跌，部分区域在近两周短暂维稳

后表现出明显跌势。 

库存仓单 0 

关键价位 下方支撑 1450 元，上方压力 1600 元 

 

《本周策略》 

策略类型 策略内容 操作计划 研究评级 

短线（1 周内） 高位压力依旧，可考虑逢高抛空 
1530附近抛空，止损1545，目标

1460 
☆☆ 

波段（1 个月内） 宽幅整理 
J1309合约于1480-1700区间内高

抛低买. 
☆☆ 

中线（1-3个月） 高位抛空 1850附近抛空，止损1900 ☆☆ 

套利交易 
目前J1401与J1309合约价差为66，按

当前两合约走势看，价差可能扩大 

建议当两者价差处50附近，可考虑

抛近买远，止损40，目样80 
☆☆ 

现货套保 
目前期现基差为-49，处正向市场，

后市基差可能继续缩小 

前期建议在期货市场卖出J1309合

约套期保值方案仍可执行，但当基

差于10－0附近可考虑平仓。 

☆☆ 

 

《图表解读》 
   图1  一级冶金焦价格情况          图2  焦炭港口库存    
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4月26日太原一级冶金焦报价1450元/吨，与上周持

平；唐山一级冶金焦报价1515元/吨，与上周持平。 

 

 
4月26日天津港焦炭库存为218万吨，较上周增3万

吨；连云港库存为26.7万吨，较上周增0.9万吨；日

照港库存为15.5万吨，较上周增2万吨 

 

焦煤 
-------------------------------------------------------------------- 

《上周概况》 

观察角度 概况说明 

行情回顾 上周 JM1309 合约维持弱势，最低下探至 1129，周五收盘价为 1138，周跌幅 2.15%。。 

焦点事件数据 

在 27 日举行的中国煤炭工业协会会员代表大会上，中国煤炭工业协会会长王显政表示，

经初步测算，到 2020 年，全国煤炭消费总量将达到 50 亿吨左右，煤炭工业仍有较广阔

的发展空间。 

现货情况 

上周炼焦煤市场整体延续疲软态势，部分品种出现小幅下调，主流波动不大，整体弱势

盘整。大矿价格经前周调整后下游采购价在本周逐步出现下调。下游钢材价格延续弱势

震荡态势，各大煤企开始走访钢厂并加大优惠政策，部分煤企受钢厂支撑情况略为良好，

但整体市场在短期内延续弱势维稳的可能性较大。 

上下游情况 

炼焦煤市场整体延续疲软态势，部分品种出现小幅下调，主流波动不大，整体呈现盘整

状态。上周进口煤炭市场疲软运行，部分冶金煤品种跌势有所扩大，现期成交均不太乐

观。焦炭市场延续近期低迷态势，主流市场价格稳中有跌，部分区域在近两周短暂维稳

后表现出明显跌势。 

库存仓单 0 

关键价位 下方支撑 1100 元，上方压力 1180 元 

 

《本周策略》 

策略类型 策略内容 操作计划 研究评级 

短线（1 周内） 逢高抛空 
1160附近抛空，止损1180，目标

1100 
☆☆ 

波段（1 个月内） 低位择机买入 
JM1309合约于1100-1120区间买

入，止损1080，目标1220。 
☆☆ 

中线（1-3个月） 区间宽幅交易 
JM1309合约于1300-1100区间高抛

低买。 
☆☆ 

套利交易 
目前JM1401与JM1309合约价差为63，

按四个月持仓成本计算，后市价差可

能继续持大 

建议当两者价差为40－50区间可

考虑抛近买远，止损30，目标100 
☆☆ 

现货套保 
目前期现基差为92，处反向市场，但

后市基差可能转为正向 

若企业目前有大量焦煤库存可考

虑于现货市场先行抛售，并在期货

市买入JM1309合约。 

☆☆ 

《图表解读》 
   图1  主焦煤现货价格情况          图2  炼焦煤港口库存    
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4月26日太原西曲主焦煤报价1165元/吨，与上周持

平；唐山焦煤到厂报价1200元/吨，较上周跌150元/

吨。 

 

 
4月26日炼焦煤港口库存，天津港库存为55万吨，

较上周增2万吨；连云港库存为11万吨，较上周增7

万吨；日照港库存为215万吨，较上周减6万吨，四

港口合计为738万吨。 
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