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一、白银双周报
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白银基本面情况：

•价格走势：黄金白银大幅上涨，金银比价82，历史高点回落

•期现价差：期货价格位于5400附近，远月盘面基差年化收益率4.8%

•美元指数：受宽松政策影响，美元指数下跌，白银价格跃升至22美元附近

•供需：全球白银产量同比下降，去年以来国内集成电路产量高速增长，当前工业需求或将缓慢恢

复

•库存：COMEX库存上升，SHFE/金交所库存上升，位于历史高位

•资金持仓：近期COMEX非商业持仓上升，白银ETF持仓创历史新高，资金青睐度加强

•成本：30%矿现金生产成本在12美元以上，当前白银价格22美元

未来走势研判：

受全球疫情影响，工业需求恢复缓慢，但受当前宽松政策影响，美元走弱，白银面临高库存、低

需求预期与低成本、高货币宽松的强资金“矛盾”，产量方面全球产量有所降低，国内进口呈现上升

。短期内回避价格上涨过快风险，长期内逢低继续择机买入。

一、白银期货概述
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• 价格走势：黄金白银比价大幅回落，金银比价仍位于高位，黄金1878，白银22.8，价格比82

二、白银期货走势



3

• 价格走势：黄金白银比价大幅回落，金银比价仍位于高位，黄金1878，白银22.8，价格比82

二、现货及外盘报价
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• 美元指数：美元指数走弱，白银价格大幅上涨

二、美元指数与白银
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• 期现价差：12月份基差维持-88附近，盘面年化正套4.8%

四、白银期现价差
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• 供给：截止今年3月，全球矿银产量同比下降6.4%

四、白银供给
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• 需求：截止今年6月份，国内集成电路产量高速增长41%

五、白银需求
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• 库存：SHFE库存2094吨，库存持续回升

六、白银库存
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• 库存：上海黄金交易所白银库存4763吨，库存继续攀升，位于历史高位

六、白银库存
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• 库存：COMEX库存1.02万吨，库存大幅攀升，历史高位，相当于年度矿银产量的37%

六、白银库存
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• 进出口：白银进口19年底攀升，但是整个2019年度同比下滑

七、白银进出口
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• 资金持仓：7月中COMEX非商业净多头持仓出现上升，共计43869张

八、白银资金持仓
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• 资金持仓：iShares Silver Trust ETF持仓从3月中旬3.5亿盎司上升至当前5.6亿盎司，创历史新高

八、白银资金持仓



二、有色金属期货双周报
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一、铜精矿-国内

本周 20%品位铜精矿系数 88.5%，23%品
位铜精矿系数 91%，较上周并无明显变化
。

国内铜精矿产量月度对比图

数据来源：我的有色网
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二、铜精矿-国际

①.标准干净铜精矿 TC 48.5 美元/干吨，较上周
增加 0.5 美元/干吨，少量成交。现货市场较上周
没有明显变化，报盘基本仍维持在 50 以下。

②.近期中国强降雨天气引发长江流域部分地区洪
水，冶炼厂生产基本正常，但是港口码头到港发
运有受到影响。

标准干净铜精矿现货 TC

数据来源：我的有色网
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三、精炼铜-价格

数据来源：我的有色网数据来源：我的有色网

本周铜价先扬后抑，国际紧张局势升级，美元跌破 95 关口，铜价遭遇黑天鹅冲击。本周沪铜主力
合约运行区间在 51060-52830 元/吨，LME 铜 6366-6601美元/吨。

四大主要市场铜价(元/吨) 四大主要市场升贴水走势图
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四、精炼铜-企业状况
本周铜冶炼企业产能利用上调 0.5%，其主因部分企业需要完成月底指标，因此生产有所提升。冶炼企业本

周发货并不多，其中华北市场冶炼企业发货较少，导致市场供应处于偏紧局势，现货升水居高不下，但消费比
较低迷。本月检修企业有赤峰金剑，赤峰云铜、金川总部等冶炼企业.

2020 年国内主要冶炼企业计划检修情况 2020 年 6月冶炼企业产能利用率

数据来源：我的有色网数据来源：我的有色网
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五、精炼铜-库存

LME，SHFE，COMEX 库存走势图（吨）上海市场现货库存走势图

数据来源：我的有色网 数据来源：我的有色网

①.本周保税区总计库存增加 0.5 万吨至 21.10 万吨。中国国内库存总计 28.48 万吨，增加 1.06 万吨。

②.本周 LME 库存较上周减少 1.56 万吨至 14.17 万吨。

③.上海期交所库存本周较上周减少 0.58 万吨至 5.88 万吨。
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六、精炼铜-国际价格

①.本周 LME 铜价呈现先抑后扬走势，宏观局势升温，下半周铜价开始承压下行，其运行区间 6366-
6601 美元/吨。

②.本周美金铜溢价有所下降，市场交投活跃度不高。本周美金铜仓单主流报价在88-98 美元/吨，提
单报价 73-85 美元/吨，沪伦比值 7.81-7.99，进口倒挂区间价格在亏损 43-557 元/吨。

数据来源：我的有色网 数据来源：我的有色网

LME 价格及升贴水走势图 上海市场进口铜盈亏情况
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七、精炼铜-汇率

①.7 月 24 日人民币对美元汇率中

间价报 6.9938，较上周上调 105 

个基点。近期人民币兑美元汇率围
绕 7.0 关口宽幅波动。

②.从基本面来看，中国经济具有

率先复苏的优势，PMI 指数连续四

个月在荣枯线以上，出口和利用外
资的表现都超乎市场预期，二季度
经济也实现 3.2%的正增长，下半

年基本面对人民币汇率的稳定作用
会逐步显现。

数据来源：我的有色网

RMB 即期汇率
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八、铜杆

2020 年6月铜杆产能利用率走势图 广东市场精废差情况

①.本周华北地区天津市场贸易商报 8mm 进口竖炉杆加工费 550 元/吨，华东地区江苏市场进口竖炉

8mm 杆含升贴水加工费 500-600 元/吨，国产竖炉杆报价 500-550元/吨。

②.截止到本周五广东市场电解铜报 51850 元/吨。含税不含运费的报价 1#光亮铜49078 元/吨，2#铜

45580 元/吨，精废差分别为 2772 元/吨。

数据来源：我的有色网 数据来源：我的有色网



3

九、行业新闻

①、2020 年 2 季度 Teck 铜产量为 5.93 万吨，同比减少 23%，主要由于 4 月 13日 Antamina 矿山因疫情

暂时关停 43 天。2020 年上半年铜产量为 12.98 万吨，下半年铜产量最新目标为 14.5-16 万吨，预计 2020 

年铜总产量 27.5-29 万吨，比原计划的28.5-30 万吨减少 1 万吨。2021-2023 年铜产量最新目标为 28.5-31 

万吨。

②、2020 年 OZ Minerals 预计铜矿产量目标为 8.5-10.5 万吨，之前铜矿产量目标为 8-10 万吨，铜矿产量

目标增加 0.5 万吨。2 季度铜总产量 2.2 万吨，同比减少 13.8%，环比增加 21.48%，主要是因为相比于去
年同期，新冠疫情使得工人生产活动受到限制；相比于上一季度，矿山正在加快恢复生产。

③、2020 年 2 季度，淡水河谷铜总产量 8.45 万吨，同比减少 14%，环比减少 10.6%。受新冠疫情影响，

Q2 的铜产量损失了 1.7 万吨。同时，原计划在上半年完成的检修延迟，所以三季度的铜产量可能受到影响
。2020 年 2 季度，淡水河谷铜总销量 8.35 万吨，同比减少 12.1%，环比减少 6.4%。

④、2020 年 2 季度，BHP 铜总产量 41.39 万吨，同比下降 7%，环比下降 3%。2021财年铜总产量预计维

持在 148-164.5 万吨。（Escondida 按 100%权益展示，Antamina按 33.8%权益展示）。其中，铜精矿产
量 24.63 万吨，阴极铜产量 16.76 万吨。



三、PTA期货双周报



近期油价持稳为主，价格重心小幅抬升。

数据来源：WIND,华金期货

一、原油市场：行情回顾
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全美商业库存 API库存

库存量
（千桶）

同比
（%）

环比
（%）

库存量
（万通）

同比
（%）

环比
（%）

2020-05-29 532,345 10.16 -0.39 55,086.30 -0.09 10.21
2020-06-05 538,065 10.83 1.07 55,928.30 1.53 10.82

2020-06-12 539,280 11.80 0.23 56,314.00 0.69 11.76
2020-06-19 540,722 15.15 0.27 56,488.90 0.31 13.81
2020-06-26 533,527 13.88 -1.33 55,673.30 -1.44 13.31

2020-07-03 539,181 17.47 1.06 55,878.30 0.37 15.64

2020-07-10 531,688 16.63 -1.39 55,046.10 -1.49 14.25

2020-07-17 536,580 20.57 0.92 55,800.50 1.37 18.51

非商业净多持仓及WTI走势WTI、Brent及价差走势

原油库存

数据来源：WIND,华金期货

一、原油市场：库存、持仓、价差
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PTA期价近期持稳为主，基差整体走强，7月23日基差为-62元/吨。

数据来源：WIND,华金期货

二、PTA：期现货价格走势与基差变动
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近两周PTA产量分别为96.65、96.48万吨，福海创上周末降负后逐步提升，恒力5号线另外一条生产线顺利投产，桐

昆大线220万吨因故停车，故市场供应量出现下移。。

二、PTA：生产企业装置负荷

数据来源：WIND,华金期货



二、PTA：仓单

PTA注册仓单近期下调；7月24日仓单量199670张。



PTA-原油价差

PX-石脑油

石脑油-原油

PTA加工差

元/吨 美元/吨

美元/吨 元/吨

二、PTA：产业链价差
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聚酯工厂负荷

三、下游市场：聚酯行业开工负荷

江浙织机负荷



MEG期现货价格及价差

库存：MEG累库期较往年延长

四、周边市场MEG
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基差 现货价:乙二醇:国内 期货收盘价(活跃合约):乙二醇



项目 关键因素 影响评价 重点关注

上游及宏观因
素

国际原油 ☆☆☆ 原油持稳；近期整理为主；关注后期突破方向

PTA
供给 ☆☆☆ 近期有装置检修，开工率有所下调，但整体仍累库状态。

成本/利润 ☆☆☆ PTA为600元/吨左右，保持较好利润。

下游需求 需求 ☆☆☆☆
聚酯检修重启并存，产量有所下滑，纺织开工率仍低于
往年水平，终端消费仍是关键因素。

周边商品MEG 供给 ☆☆☆ 现货价格有所走强吗，但接盘有限；整体仍处累库阶段，

五、PTA小结

关注焦点：关注全球疫情防控情况及原油价格表现；7月份PTA累库，织造需求仍是关键。

价差变动：当前基差走强（期货9月合约面临仓单注销，处于低价）。
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