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铜 

上周沪铜主力合约呈现先抑后扬态势，周初冲高回落后于上周五触底反弹，沪铜主要运行区

间是 68200 至 71200 元/吨，震荡幅度较大，截至上周五，主力合约 2112 报 70510，周度涨幅

为 0.06%。宏观方面，美国通胀和零售销售的强势表现，增强了美联储加息的预期，美元指数持

续上行，一度突破 96 高位，海外宏观面或将继续对铜价施压。国内方面，终端房地产表现走弱，

这也将影响铜的终端消费和融资需求，最终或限制沪铜的上方空间。基本面上，目前国内精铜库

存表现良好，现货价格回升，导致精废价差环比上升明显，随着精废价差迅速被拉大，废铜价格

优势显著，废铜持货商捂货惜售情绪增加，废铜价格依然坚挺。近期日洋山铜溢价格环比上行明

显，表示国内供应依旧处于偏紧状态。但下游方面，铜材平均价格再度回落，加上受到终端房地

产市场偏弱表现影响，整体铜需求表现暂无新亮点。库存方面，全球交易所库存依然处于低位且

继续流出，但是伦铜注销仓单比例回落，表示挤仓风险已经大幅下降。国内沪铜库存下降趋势放

缓，不过仓单继续流出，国内铜社会库存虽有所回升但整体扔出低位水平。价差结构方面，LME

盘面 Back 结构虽维持但环比大幅收窄，上期所盘面 back 结构环比继续缩小，由于国内进口发票

问题进口铜受限，长江有色现货升水幅度环比上周扩大。 

后市展望：美元指数上行叠加国内房地产表现走弱，宏观因素限制了铜价的上升空间，不过全球

三大交易所低库存对铜价仍有一定支撑，后续关注伦铜注销仓单表现。国内铜社会库存有增有

降，但仍处于低位，现货升水保持，供应偏紧，这对铜价形成一定支撑。整体在多空因素交织

下，预计铜价短期或以振荡为主。 

策略：沪铜主力合约关注 70000-72500 元/吨。 

铝 
周内动力煤价格逐步企稳，但沪铝累库价格持续低位徘徊，周五多地减产以及云南铝厂事故

影响带动市场对四季度供应担忧，价格大幅回升，周度环比接近持平。 

产业方面：氧化铝方面，原料价格下调叠加下游生产需求减弱，价格持续下行港口库存续

降。废料供应紧张，市场气氛转好后持货乐观面对后市。电解铝市场，利润表现继续压缩，内外

比值走弱。铝棒市场，库存大幅流出，下游价格企稳。铝锭及铝棒库存合计转升，电解铝主要累

库集中在无锡、巩义和上海，但佛山南海地区的去库主要由到货量的减少导致，因此短期内市场

格局表现仍旧不佳。盘面库存方面，LME 库存仓单继续低速流出，仓单流出占比有所提升；沪铝

市场流入增加整体高于往年同期，仓单注册加速。升贴水方面，LME 现货贴水转升远月价差收窄

Back 结构继续收弱，沪铝现货贴水扩大，盘面远期结构仍不稳固。 

后市展望：虽电解铝产能收缩及供应开工孱弱格局不会改变，但氧化铝及电解辅料价格疲态显现

带动电解成本支撑继续走弱，供应放量需求受限下，氧化铝短期跌势难止。电解铝端，铝价大幅

回落压缩电解利润，目前充裕的市场流通叠加成本支撑预期崩塌后，上游情绪偏空，生产意愿明

显下行。但冬奥会将至，远端供应仍有下行预期。近期下游接货完成生产意愿增加，铝锭铝棒整

体库存高位水平有所松动。关注短期现货流通充裕格局，能否在冬季备货放量带动下持续出库。

整体而言，高位库存水平下，部分铝厂减产也未能阻挡实际消费预期的后移，价格短期支撑依然

偏弱。 

策略：电解减产再启但消费偏弱，交易所成交上行但持仓缩减，内外价格波动加剧，盘面结构仍

处在转势过程中，交易仍以预期为主，远端结构配置机会犹在，把握盘面量价放量时以反套结构

入场把握盘面结构强化的机会。煤价有所企稳但后续隐忧仍存，地产政策放松预期及芯片危机实

际改善之前，单边高波动性价比较低建议观望，等待整体社库拐点渐近。 

风险与关注： 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，美国债务问题实际仍悬而未决，虽众议院投票决定继续暂停至明年 12 月，但后续法案暂未

通过，同时美联储主席将换届也带来不稳定因素。美国零售销售、进出口物价、工业产出等数据均大超预

期增长，11 月费城联储制造业指数大幅上升至 39，远超市场此前预期；11 月工厂用料成本指标跃升至

1979 年以来的第二高位，制造商收取价格指标则飙升至 47 年来最高的水平。高涨的通胀数据表现，与不及

预期的房地产投资数据及就业表现形成鲜明对比，但拜登基建计划的正式签署给予市场对目前这两个难题

的解决有良好的预期。政策收紧甚至加息的讨论再起，叠加欧洲地区冬季疫情的抬头之势，美元强劲反弹

连续突破上行至 2020 年 12 月初的水平，压制商品价格上行空间。 

国内方面，10 月 CPI 超预期出现上行录得同比 1.5%增幅，但 PPI 涨幅有限拐点或现下 CPI 年内仍将保

持温和。在国内经济下行基本确立的共识下，国内市场对通胀担忧已有体现，周三公布的社融数据已有改

善，地产融资数据的回暖刺激市场对地产政策放松有所预期。央行推出碳减排支持工具，支持清洁能源、

节能环保、碳减排技术等重点领域发展，并撬动更多社会资金促进碳减排。整体市场格局，仍在转势当

中，期待宏观政策跨周期调控带动国内市场风险偏好提高。周五市场传言人民银行要求商业银行加大开发

贷的投放，宽信用预期再度升温。 

重要事件提示： 

美国方面，下周将公布美国 10 月零售销售月率、IEA 月度原油市场报告，10 月营建许可总数，截至 11

月 13 日当周初请失业金人数等数据。 欧元区方面，下周欧元区将公布 9 月季调后贸易帐，第三季度季调

后 GDP 年率修正值，10 月核心 CPI 年率等数据；英国将公布 10 月失业率，未季调输入 PPI 年率，11 月 Gfk

消费者信心指数等数据。 中国方面，10 月规模以上工业增加值年率，1-10 月社会消费品零售总额年率等

数据将公布。 

行业重点资讯： 

1. 发改委、财政部、自然资源部联合印发《推进资源型地区高质量发展“十四五”实施方案》，加强对

战略性矿产资源调查评价、勘查和开发利用的统一规划，建立安全可靠的资源能源储备、供给和保

障体系，提升资源能源供给体系对国内需求的适配性。 加大石油、天然气、铜、铬、钨、稀土、晶

质石墨等战略性矿产资源勘查，做好重要矿产资源战略接续。 

2. 近日，国家发展改革委等五部门发布文件，依据能效标杆水平和基准水平，限期分批实施改造升级

和淘汰。对需开展技术改造的项目，各地要明确改造升级和淘汰时限（一般不超过 3 年）以及年度

改造淘汰计划，在规定时限内将能效改造升级到基准水平以上，力争达到能效标杆水平；对于不能

按期改造完毕的项目进行淘汰。此外，坚决遏制高耗能项目不合理用能，对于能效低于本行业基准

水平且未能按期改造升级的项目，限制用能。 

3. 据国家统计局数据显示，2021 年 10 月，中国氧化铝产量 629.1 万吨，同比下降 2.2%；1-10 月累

计产量 6515.3 万吨，同比增长 6.6%。10 月电解铝产量 313.2 万吨，同比下降 1.8%；1-10 月累计

产量 3236.8 万吨，同比增长 6.5%。10 月铝材产量 484.0 万吨，同比下降 5.7%；1-10 月累计产量

4966.9 万吨，同比增长 9.3%。10 月铝合金产量 91.1 万吨，同比下降 2.5%；1-10 月累计产量

924.5 万吨，同比增长 15.8%。 

4. 近期电解铝限产继续发酵：广西某电解铝企业，由于成本及技改因素减产，预计减产产能 12 万吨，

减产后总开工维持在 50%左右；重庆某电解铝企业，政策以及成本影响减产 3 万吨产能，目前运行

产能 29 万吨；青海某电解铝企业，能耗影响减产 5 万吨产能，目前运行产能 40 万吨。 

5. 《宁夏能耗双控三年行动计划（2021—2023 年）》近日印发，明确 2021 年至 2023 年分年度能耗双

控目标及节能挖潜目标，单位 GDP 能耗和单位工业增加值能耗分别累计下降 9.6%、11.3%，累计

节能挖潜 900 万吨标准煤。对限制类产业产能，《行动计划》明确淘汰退出标准及资源配置等政策要

求。对焦化、电石、铁合金、电解铝、化工、建材等高耗能行业重点用能企业实施节能降碳改造，

大力推进煤炭节约利用。要求改造后重点用能行业单位产品能耗达到国内水平，加快高耗能行业结

构调整。 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 11 月 12 日，TC 加工费报 62.8 美元/干吨，环比上周无变化，同比去年同期增加 30.56%；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 11 月 19 日，预估的铜精废价差报价为 1889 元/吨，环比上周回升 560 元/吨。精铜库存表现良好，现货价

格回升，导致精废价差回升。从季节图看，目前精废价差处于过去 5 年平均水平。 

 

 

 

 

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 11 月 19 日，广东南海、广东清远、浙江台州的废铜报价分别为 65100 元/吨、65100 元/吨、63360 元/

吨，环比上周平均回升 40 元/吨。洋山铜溢价均价环比回升 22 美元/吨，录得 110 美元/吨，从季节图上看，洋山

铜溢价上行明显，且处于过去 5 年较高水平位置，洋山铜最低环比上升 20，最高溢价环比上升 24 美元/吨。 

铜及铜材  

上海保税区库存延续下滑，11 月 18 日统计在库 16.6 万吨，环比上周下降约 1.1 万吨，绝对值水平仍处于低位

水平。全国除保税区外的社库仍处于下降趋势，目前在库累计 3.29 万吨，环比增加 0.36 万吨，不过仍处于较低水

平，其余地区包括广东、江苏、重庆、天津的铜库存有增有降，不过幅度不大，广东回升 0.22 至 1.51 万吨，江苏

回升 0.02 至 1.53 万吨，重庆回落 0.08 至 0.05 万吨，天津库存回升 0.02 至 0.02 万吨，各地整体库存处于低位水

平。截至 11 月 12 日主要地区低氧 8MM 铜杆均价回落，报 67475 元/吨，环比上周回落 450 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 

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） 
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盘面价格及库存  

 截至 11 月 19 日，全球三大库存延续下降至 17.75 万吨，环比减少 1.28，绝对数值水平仍为近五年同期最低

水平。其中，LME 库存铜库存延续下滑至 8.99 万吨，前值 10.03，注销仓单占比小幅回落至 30.38%的水平，前值

为 50.25%。沪铜库存微幅回落，环比上周的 3.8 回落至 3.49 万吨，仓单持续流出上升至 1.6159 万吨，同比五年同

期均值明显偏低。 

 

截至 11 月 18 日，LME 盘面结构 0-3 近月延续升水远月，但 11 月 18 日 LME 库存在连续多个月回落之后首次

出现增长，随后价差大幅缩窄 63 至 67 美元/吨；3-15 维持 back 结构近月升水远月为 96 美元/吨，环比上周收窄

21 美元/吨。上期所盘面 back 结构保持，近月合约维持升水远月合约，报 820 元/吨，环比上周收窄 140，长江有

色价格仍升水盘面近月合约，且幅度再扩大，环比上周扩大 640 元/吨，报 1590 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） 

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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三、 铝产业重点数据追踪 

氧化铝和废铝报价及库存 

辅料烧碱煤炭价格的下调带动氧化铝价格均有所下跌，电解市场利润压缩下观望情绪浓厚，后期由于电解铝

产业的生产受限仍将持续，氧化铝需求需求减退的局面仍将延续。虽秋冬季来临，部分区域的错峰生产将出现。

但从 Mysteel 调研来看，集中减产时间将出现在明年年初的时候。因此中期偏弱的需求表现，叠加成本的下移，氧

化铝价格运行平台下移现象短期难有转势点。截至 11 月 19 日，国内一级西南报价 3780（-145）元/吨、内蒙报价

3885（-235）元/吨。截至 11 月 15 日，连云港一级澳洲进口氧化铝 3830（-100）元/吨，广西百色 3750（-130）

元/吨。电解铝价格周内价格持续下行，但周五云南电解铝厂突发爆炸带动价格强势回升，叠加市场废铝货源紧

缺，供应商持货惜售，废铝行业对后市看法依然乐观，废铝报价周内只小幅 400 元。 

截至 11 月 19 日，国内氧化铝港口库存整体缩减，合计库存 26.5 万吨，绝对值水平持续低于往年同期水平，

主要观测港口仅连云港库存均下行。 

 

 

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 11 月 19 日，含税西部报价升至 5942.5 元/吨，氟化铝含税报价下滑至 6400 元/吨；冰

晶石报价 11500 元/吨，总体价格电解辅料价格环比持平。郑煤持续下行跌破 900 元/吨，投机炒作气氛降温，监管

逐步转温，价格周内有所企稳，截至最新录得 838.4 元/吨。环渤海港口动力煤的离岸平仓价水平持平 769 元/吨

（截至 11 月 17 日）。 

 

 

  电解铝 

发电用煤价格受监控强压回落，但电价新模式下，电解辅料价格的上行带动电解成本整体维持高位。产能压

缩与宏观调控与现货流通供应的博弈下，利润回落是确定的方向，短期内现货市场流通充裕不能支撑铝价维持高

位。美国周内经济数据亮眼，美元指数运行基础夯实。截至 11 月 12 日，美元对人民币报价中间价录得 6.3825，

沪伦比录得 1.12，周内继续震荡下行。 

  

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 11 月 18 日，电解铝社会库存环比上期小幅上行，目前统计在库 101.3 万吨。铝棒库存继续回落，6063

铝棒社会合计库存大幅流出至 10.7 万吨，各地库存均在流出。 

 

 电解铝与铝棒整体库存为 112 万吨，周度整体表现小幅去库。截至 11 月 19 日，佛山地区铝杆铝棒价格周内

企稳周五再次上行，9.5mm 电工圆形铝杆均价小幅上行至 20000 元/吨（-850），1060 铝板价格恢复至 18270 元/吨

（-600），6063 铝棒均价回升至 18650 元/吨(-310)，标准 ADC12 合金压铸铝锭(不含票)下滑至 19850（+100）元/

吨。 

 

  

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 11 月 19 日，LME 库存铝降幅趋缓，目前在库 94.87 万吨，LME 仓单注销占比有所回升，仓单流出重

启。上期所铝的整体库存流入显著降速，环比上周流入 1.54 万吨至 32.32 万吨，仓单流入 3.1 万吨，录得 20.24 万

吨。 

 

  截至 11 月 11 日，0-3 贴水转升至 17 美元/吨，3-15 升水缩窄至 49.75 美元/吨，LME 盘面反向结构继续溃

散。国内近月现货贴水周内有所收窄，盘面结构已逆转，远月多头继续增持。 

 

 

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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