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铜 
宏观方面，随着美国参议院通过债务上限延长法案，美国政府债务违约风险得到暂缓，但美

国非农就业数据爆冷，降低市场认为经济加速恢复的预期，虽然周内美元走弱一度提振铜价，然

而考虑到年底美联储大概率 Taper，美元短期走强或对铜价形成抑制。基本面上，TC 加工费近日

表现平稳，但较年初显著回升且基本稳定在 2019 年的水平，CSPT 上调四季度指导价至 19 年一

季度以来最高，铜矿供应修复预期不改；节后精铜市场有所回暖，精废价差整体回升，但受制于

废铜供应紧张困局未来仍处于维持较低水平，消费天平倾向于精铜。全球三大库存的低位库存继

续流出，LME 库存及仓单继续加速流出，国内沪铜库存维持低位但仓单持续流出现象值得关注

“逼仓”可能，周内上海保税区库存仍在流出，但第四批抛储目前已流入市场，社库出现小幅累

库，目前社库绝对水平仍处于近年来低位水平，洋山铜溢价价格持续攀升。 

后市展望：当前宏观因素偏空为主，随着美国 Taper 的渐近，美元短期走强或对铜价有一定抑

制。不过全球铜显性库存持续去化，国内低位社会库存持续流出，现货维持升水，流通偏紧局面

维持。但广东江西限电影响下游开工，消费短期并不乐观。国内房地产行业高压调控下，铜价上

行预期偏弱。价格运行节奏判断，短期高位震荡偏空，远端下行。 

策略：维持高位震荡判断，内盘 11 月合约持仓异常偏多存在“逼仓”风险，多单谨慎持有，下方

关注 68400 元/吨支撑，向上关注 70000 价格一线能否企稳。 

 

铝 
海外西澳氧化铝价格受事故影响价格飙升，国内港口整体库存受青岛港口库存积累上行，但

南北地区生产受限影响下，氧化铝报价上行势头火热。动力煤节后回来大幅下跌，多头势头受到

显著抑制，但生产受限的氟化铝带动电解成本继续走高，电解利润开始收缩。国内电解铝及铝棒

受下游型材企业放假影响，库存总体表现累库，主要集中累库地区为无锡。盘面 LME 库存和仓单

加速流出，沪铝低位库存和仓单开始流入。LME 现货贴水盘面维持结 Back 结构，沪铝现货周内

贴水小幅阔开，近远月价差维持。 

后市展望：南北地区生产均受限，氧化铝、电解铝、下游铝材加工的开工及产量全覆盖受限。短

期表现：供应端，青海、宁夏电解铝企业十一后减产，受能耗双控及电力供应问题后市复产困

难，远端供应扰动表现激烈；受限电限产减排下，铝棒库存高峰或将延后。同时第四批国储已入

市，成交均价低于现货幅度并不小，短期下游生产供应紧缺程度中性；消费端表现，采购备货生

产节奏放缓，价格及生产条件双重压制下游消费。中长期来看，供应端受限大概率无法恢复，甚

至再度收紧的预期偏强，消费端期待商务部推进新能源汽车下乡表现能否对冲房地产市场低迷带

来的消费缩减。 

策略：铝棒累库幅度已处于近年来高位，高峰延后概率较大。海外 LME 库存注销占比持续下行。

盘面价格绝对水平处于历史高位区间，内外持仓缩减叠加现货贴水维持，价格短期基本面支撑稍

弱。冬季采暖需求仍将助力从成本端抬升电解成本，支撑长线看多逻辑。价格曲线短期或将平

缓，操作节奏长线多单继续持有或适当止盈，短线多单留意 22000~22500 附近逢低轻仓试多。 

 

风险与关注： 电力供应恢复、限产政策转松；国家的大宗商品宏观调控手段；美联储货币政策异

动；疫情控制效率  
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一、 宏观及产业环境 

宏观环境综述： 
国外方面，9 月全球制造业 PMI 环比连续 4 期下滑，但仍在荣枯线上。主要回落区域为非洲地区，

美洲制造业回升明显，亚洲区域回升微幅。国庆期间，海外能源危机持续发酵波及欧元区、英国、印

度、巴西等国家，市场对经济复苏迟缓的忧虑叠加能源危机对通胀表现存在担忧。欧洲央行会议纪要显

示，宽松的货币政策立场仍是必要的。但英国央行 9 月会议超预期鹰派表现，暗示货币政策收紧步

伐将至。美债上限暂停法案暂未通过，拜登表态愿缩减财政刺激规模至 1.9 万亿—2.3 万亿美元，并签署

临时拨款法案，推迟债务上限到期时间至 12 月。美国 9 月非农就业数据大失所望，新增就业数量增幅为

今年 1 月以来最小，民众就业意愿不足，但 ISM 制造业和非制造业 PMI 较前值改善叠加失业率环比下滑

至年内最低水平下，美元指数和十年美债收益率已然上行，市场预期美联储购债、货币环境转紧信号即

将触发。 

国内方面，国庆旅客发送数量较 20 年同期日均表现下滑 7.5%，较 19 年同期日均下滑 33.9%。整体

出行恢复至疫情前同期 7 成左右，国内旅游收入同比亦缩减 4.7%，整体恢复至疫情前同期 59.9%。9 月官

方制造业 PMI 跌落荣枯线，但官方非制造业 PMI 和财新制造业 PMI 环比上行修复至荣枯线上，但整体扩

张表现相较往年均值偏弱。国内能耗双控持续加码，限电限产范围扩大，同时环保督察趋严，产业生产

开工受限，部分产业供需两弱，长周期的市场产能压缩或已开启。近期经济数据整体表现，海外经济持

续复苏，国内或面临下行压力，期待后续国内消费刺激与基建落地。 

 
行业重点资讯： 

1. 《内蒙古自治区能源局关于加快释放部分煤矿产能的紧急通知》，该文件要求相关部门通知列入国家

具备核增潜力名单的 72 处煤矿，可临时按照拟核增后的产能组织生产，共计核增产能 9835 万吨。

上述工作人员称，目前增产措施是临时的，相关煤矿可以按照核增后的年产能按月平均分配组织生

产，但相关煤矿可以按照核增手续进行申请，获得批复后，将转为永久产能。 

2. 银保监会发布公告保障煤电、煤炭、钢铁、有色等企业合理融资需求，打击投机炒作、囤积居奇、

哄抬价格等行为。 

3. 欧洲最大的铜冶炼商 Aurubis 本周表示，该公司向客户提供的 2022 年铜升水将为每吨比伦敦金属

交易所(LME)价格高出 123 美元，远远高于 2021 年每吨 96 美元的升水。Aurubis 的一名发言人表

示，上涨原因包括对铜的强劲需求(预计将持续下去)、LME 铜库存水平较低以及海运成本上升。 

4. 卫星服务提供商 SAVANT 和经纪商 Marex 在一份声明中称，尽管全球最大铜生产国中国和美国的铜加

工业务有所下滑，但全球铜加工业务却有所增长。9 月份全球铜冶炼活动回升，因为较高的加工处理

费促使许多冶炼厂增产。 

5. Mysteel 调研显示，2021 年 9 月中国原铝产量初值为 316.01 万吨，同比增长 0.67%，环比下降

3.6%；截至 9 月底中国原铝建成产能 4321 万吨/年，同比增长 3.4%；运行产能 3835.4 万吨/年，同

比增长 0.54%，环比下降 0.84%，因年内减产频发，运行产能回到 2020 年 10 月初的水平。当月减

产主要集中在云南、广西、内蒙古等地区，河南、青海、山西等地区部分铝厂复产，但难以抵消减

产导致的供应减少量。  

资料来源互联网资讯，新晟研究整理 
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二、 铜产业重点数据追踪 

中国冶炼厂铜冶炼综合费用 

截至 10 月 8 日，TC 加工费升至 62.30 美元/干吨，环比上周小幅回落 0.1 美元/干吨，同比去年同期增加

29.8%；从季节图上看，目前冶炼综合费用走势平稳，虽然已超越过去两年的平均的水平，但是与 2017 年和 2018

年相比，目前综合费用仍处于偏低水平，铜矿远期供应修复格局仍在发酵。 

精废价差 

截至 10 月 8 日，预估的铜精废价差报价为 760 元/吨，环比上周增加 640 元/吨。废铜价格延续坚挺，但精铜

现货市场成交比节前回暖，精铜报价较节前上调约 1060 元/吨，精废价差环比有所扩大。不过从季节图可以看

出，目前精废价差仍处于较低水平。 

 

 

 

 

 

TC（美元/干吨） 冶炼综合费用（美分/磅） 

资料来源：Wind、新晟研究 

精废价差情况：（元/吨） 精废价差季节图：（元/吨） 

资料来源：Wind、新晟研究 
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废铜及洋山铜溢价 

截至 10 月 8 日，广东南海、广东清远、浙江台州的废铜报价分别为 64000 元/吨、65000 元/吨、63560 元/

吨，环比上周平均上升 340 元/吨。洋山铜溢价均价环比上行 6 美元/吨，录得 120 美元/吨，超过过去 5 年同期绝

对水平，最低值环比上行 5 美元/吨，最高值环比走高 7 美元/吨。 

 

铜及铜材  

截至 10 月 8 日，上海保税区库存延续下滑，目前统计在库 22.3 万吨，环比上周下降约 0.9 万吨，绝对值水平

仍低于过去五年同期水平。全国除保税区外社库小幅回升，目前在库累计 3.36 万吨，环比上升 0.5 万吨，接近

2017、2018 年的水平，广东、江苏、重庆、天津均表现累库，不过整体处于低位水平。截至 10 月 8 日主要地区低

氧 8MM 铜杆均价为 66975 元/吨，环比上周上升 900 元/吨。 

资料来源：WIND、新晟研究 

铜杆最低价格：（元/吨） 铜材最低价格：（元/吨） 

废铜价格：（元/吨） 

资料来源：Wind、新晟研究 

洋山铜溢价均值：（美元/吨） 

上海保税区库存：（万吨） 国内社库（除保税区外）：（万吨） 

来源：Wind、新晟研究 
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盘面价格及库存  

截至 10 月 8 日，全球三大库存累计缩减至 30.06 万吨，绝对数值水平为近五年同期最低水平。其中，LME 库

存铜库存小幅下滑至 19.93 万吨，注销仓单占比快速上行近 57%的水平，前值为 47%。沪铜的整体库存下滑态势暂

缓，环比上周的 4.35 万吨小幅回升至 5.01 万吨，仓单持续流出至 1.06 万吨，同比五年同期均值明显偏低。 

截至 10 月 8 日，LME 盘面结构 0-3 近月继续升水远月 26.75 美元/吨，3-15 维持 back 结构近月升水远月扩大

至 94 美元/吨，前值 56.25 美元/吨。上期所盘面 back 结构稳定，近月合约维持升水远月合约，报 590 元/吨，环

比上周小幅收窄 40，长江有色价格升水盘面近月合约，环比上周扩大 50 元/吨，报 1110 元/吨。   

资料来源：LME、上期所、长江有色、新晟研究 

LME 近远月升贴水：（美元/吨） 上期所近远月升贴水：(元/吨) 

全球库存：（万吨） 

资料来源：LME、COMEX、上期所、新晟研究 

LME 铜库存变动：（万吨，%） 

上期所沪铜库存：（万吨） 

资料来源：LME、COMEX、上期所、新晟研究 

上期所沪铜仓单变动：（万吨） 
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三、 铝产业重点数据追踪 

氧化铝和废铝报价及库存 

  截至 10 月 8 日，国内氧化铝均价 3735 元/吨（+335），报价一级西南报价 3800（+375）元/吨、内蒙报价

3920（+345）元/吨。截至 9 月 27 日，连云港一级澳洲进口氧化铝 3450 元/吨，广西百色上涨至 3730 元/吨。据

SMM 调研，国庆假期内，受此前海外氧化铝厂事故影响，11 月船期西澳大利亚氧化铝价格飙升，10 月 1 日成交

两船，分别为 470 美元/吨和 473 美元/吨，10 月 7 日成交至 480 美元/吨，该价格较节前 9 月 30 日价格飙升

5.03%，逼近年内新高。上海和佛山地区各品类别废铝假日期间成交并不活跃，价格维持高位。 

  截至 10 月 8 日，国内氧化铝港口库存整体小幅抬升，合计库存 49.4 万吨，绝对值水平接近往年同期水平，

青岛港大量到货对冲连云港和鲅鱼港库存的下滑。 

    

  

资料来源：WIND、新晟研究 

氧化铝价格：（元/吨） 上海和佛山地区废铝报价：（元/吨） 

资料来源：Wind、新晟研究 

氧化铝库存：（万吨） 
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电解辅料及动力煤报价 

   电解必备辅料端：截至 10 月 8 日，预焙阳极受生产受限影响，含税西部报价升至 5122.5 元/吨，氟化铝含

税报价 9500 元/吨；冰晶石报价持稳 6400 元/吨，总体价格除预焙阳极以外均已涨至近年来的高位。郑煤周内连续

刷新高，截至最新录得 1303.8 元/吨，环渤海港口动力煤的离岸平仓价水平持续攀升至 752 元/吨（截至 9 月 29

日），外购煤炭产电成本持续上行。总体生产成本持续抬升。 

  电解铝 

电解成本近端持续抬升，叠加各区域的减排控产调控，生产持续受限，模拟电解利润已从高位开始持续回

落，实际利润或回撤更大。虽然非农表现“不出意料的爆冷”但制造业与非制造业数据表现优良，美债收益率上

行，Taper 预期等待的仅有规模与落地时间公布，美元下行势头转弱。截至 10 月 8 日，美元对人民币报价中间价

录得 6.4604，周内上行，沪伦比录得 1.21172，周内继续震荡上行。值得留意的是，剔除汇率波动后沪伦比震荡上

行趋势明显放缓，外强内弱格局或正形成。 

  

资料来源：Wind、新晟研究 

电解辅料：（元/吨） 动力煤：（元/吨） 

资料来源：Wind、新晟研究 

模拟生产利润：（元/吨） 内外比值： 
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铝加工产品及库存  

截至 10 月 8 日，电解铝社会库存环比上期小幅上涨，目前统计在库 85.5 万吨，主要观测地库存均有所上升，

无锡地区累库十分明显。铝棒库存重回上升态势，6063 铝棒社会合计库存上行至 18.6 万吨，除无锡地区以外各地

库存已累积至过去 3 年同期高位。时间节点临近，往年去库时点，但目前现实情况，限电限产减排运动下，累库

顶峰区域或尚未出现。 

 

电解铝与铝棒整体库存为 104.5 万吨，周度表现累库。截至 10 月 8 日，佛山地区铝杆铝棒价格周内及假日期

间明显下滑，9.5mm 电工圆形铝杆均价下滑至 23650 元/吨（-350），1060 铝板价格下滑至 22070 元/吨（-400），

6063 铝棒均价下滑至 21960 元/吨(-280)。 

 

  

电解铝社会库存：（万吨） 铝棒社会库存：（万吨） 

 

来源：Wind、新晟研究 

资料来源：WIND、新晟研究 

铝棒库存与电解铝现货库存合计：（万吨） 铝杆、铝棒及铝板价格：（元/吨） 
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盘面价格及库存  

    截至 10 月 8 日，LME 库存铝加速下行，目前在库 117.08 万吨。仓单注销占比维持高位，总仓单流出占比

边际变化趋弱。截至 10 月 8 日，上期所铝的整体库存出现小幅流入，环比上周流入 1.04 万吨至 24.02 万吨。仓单

出现流入，录得 10.21 万吨。 

  

 截至 10 月 8 日，0-3 贴水-17.95 美元/吨，3-15 升水 129.0 美元/吨。LME 盘面升水维持，近期收窄幅度并不

明显，而 3-15 拉升幅度继续加强，LME 盘面月差整体上行，反向结构维持。上期所盘面远期结构类似，近月现货

贴水维持甚至阔开，近远月价差维持。 

  

LME 库存：（万吨） 

资料来源：LME、新晟研究 

上期所在库铝：（万吨） 

资料来源：上期所、新晟研究 

资料来源：LME、上期所、长江有色、新晟研究 

LME 近远月升贴水：美元/吨 上期所近远月升贴水：元/吨 
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