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铜 
周内，美联储债务上限讨论影响全球风险偏好，中秋节期间价格出现大幅下行。

随后美联储议息会议决议，利率维持 Taper 仍未开启，市场走出修复态势。TC 上行趋

缓，精废价差回落至低位。全球三大库存的低位库存继续流出，LME 库存及仓单加速

流出下，国内沪铜低位库存及仓单持续流出，周内社库包括保税区库存仍在流出，绝

对水平已处于近年来同期低位，洋山铜溢价价格持续攀升。LME 盘面 Back 结构持续

强化，上期所盘面结构稳定，长江有色现货升水持续上行。 

后市展望：矿端供应隐忧基本结束，产量仍将逐步恢复。粗铜和废铜受限于东南亚地

区进口标准的提升，仍将维持偏紧态势。国内历史低位库存仍在维持流出，上海保税

区库存海外库存加速去化。现货偏紧局面维持升水，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：内外盘持仓近期都在缩减，维持高位震荡判断，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 
周内铝价受宏观风险偏好下行扰动，随后云南、广东、广西限电等多地限产消

息，促使价格迅速探底回升。南方地区受限电政策因素影响氧化铝供应，同时北方受

制环保政策，氧化铝报价持续上行，港口库存衰减。电解辅料氟化铝价格持续上涨，

动力煤多头势头难以抑制，电解成本持续走高抬升继续托底价格运行区间。国内电解

铝及铝棒，价量起飞。受制于限电及原料价格攀升下游型材企业普遍上调加工费用，

废铝、铝材价格同步共振上行。盘面 LME 库存和仓单加速流出，沪铝维持近年低位仓

单持续流出。LME 盘面结 Back 结构小幅强化，沪铝近远月结价差阔开，现货周内贴

水持续收窄。 

后市展望：近期，南方地区受限电影响和北方地区受限环保督察影响，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，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，但供应端扰动表现更为激烈。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。时间节点上，临近发

改委储备投放时间，铝价短期再度快速拉涨没有基础。 

策略：供应干扰不断同时旺季起点临近，盘面价格持续冲击创新高。但国内高层坚定

的大宗商品调控决心不容挑战。近期内外现货表现贴水，长线多单继续持有或适当止

盈关注 22000 支撑，短线多单留意价格下行风险参考 22700 附近止盈离场。 

 

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，欧美维持基准利率不变，同时欧洲表示购债规模不减但年内开始减缓购债速度，预计美

联储 Taper 最早将 11 月开启。值得留意的是，点阵图显示明年加息的意向有所上升。值得留意的是，美

联储与欧央行不同的是，美联储下调未来三年的经济增长预期，上调未来三年通胀预期中值。考虑到，

美债上限暂停法案“惊险”通过，剩余部分仍需要关注 

国内方面，习近平强调，中国将大力支持发展中国家能源绿色低碳发展，不再新建境外煤电项目。

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。9 月国常会审议通过“十四五”新型基础设施建设规划，商务部发

布关于进一步做好当前商务领域促消费重点工作的通知，确保 2021 年下半年和 2022 年上半年消费，强

调促进新车、扩大二手车、促进家电家具家装、提振餐饮等消费。 

行业重点资讯： 

1. 经济学人智库（EIU）发布铝市月度展望。EIU 估计，2021 年全球原铝需求将增长 7%，反映出美国

和亚洲 GDP 强劲增长。相信在制造业和汽车业的推动下，这些地区的铝需求将最快复苏。原铝和半

铝制品的需求在第三季度有所放缓，但仍比去年强劲。由于消费者减少 2021 年的采购，试图防止

再次出现这种情况，2022 年的订单远远超过季节标准。预计随着疫情负面影响过去，需求将在

2022 年继续增长，尽管增速下滑至 3.5%（之前为 3.6%）。 

2. 经济学人智库（EIU）发布铜市月度展望。EIU 预计，在新冠疫情造成严重破坏后，随经济活动在

2021-23 年反弹，精炼铜消费将继续得到支撑。城市化计划和可再生能源基础设施大量投资将提振

铜消费。但是部分地区疫苗接种缓慢会抑制潜在的铜消费。供应方面，预计 2021-23 年全球精炼铜

产量将以年均约 2.2%的速度增长，因为充足的原材料供应和冶炼厂扩张将支持产量增长。短期铜精

矿市场紧张促使一些冶炼厂考虑减产；不过强劲的铜价和脱碳议程带来的需求增长预期可能推动项

目投资增加。但环境监管加强、资源国有化和贸易关系紧张将在长期造成巨大阻力，因此这种观点

仍存在下行风险。 

3. 印度尼西亚 DSM 矿业公司，计划在 10 月份生产和出口约 70 万吨铝土矿，高于 9 月份的约 50 万

吨，该公司一人士称。“我们可能在 10 月份生产和出口约 70 万吨铝土矿，高于本月的约 50 万

吨，”该人士表示，并补充称他们 10 月份的装船数量可能会增加。由于 8-9 月份印度尼西亚新冠疫

情加剧，船舶供应减少，8 月和 9 月他们每月仅出口了三船铝土矿。目前情况正在好转，10 月份预

计有更多的货船抵达印度尼西亚。该公司年产能 960 万吨，今年前 8 个月他们的产量约为 380 万

吨，去年的总产量约为 400 万吨，目前库存约为 250 万吨。。 

4. 神火股份 9 月 26 日在投资者互动平台表示，关于云南限产情况，公司已分别于 7 月 30 日、9 月 18

日两次披露子公司云南神火受限电影响情况的公告。公司新疆区域产能生产正常，河南区域电解铝

产能已全部转移至云南。目前影响利润的主要因素于价格和销量，量少价高或者量高价低也许会取

得同样的经营效果。 

  

资料来源互联网资讯，新晟研究整理整理 
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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 9 月 24 日，TC 加工费升至 62.30 美元/干吨，环比上周增加 0.30 美元/干吨，同比去年同期增加 29.8%；

从季节图上看，目前冶炼综合费用开始逐步回升，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 9 月 24 日，预估的铜精废价差报价为 120 元/吨，环比上周缩减 740 元/吨。受制于东南亚废铜进口标准

的提升，国内废铜报价较为坚挺，精废价差幅度有大幅收敛。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 9 月 24 日，广东南海、广东清远、浙江台州的废铜报价分别为 63800 元/吨、64600 元/吨、63140 元/

吨，环比上周下跌 400 元/吨。洋山铜溢价均价环比上行 14 美元/吨，录得 114 美元/吨，超过过去 5 年同期绝对水

平，最低值环比上行 13 美元/吨，最高值环比走高 15 美元/吨。 

 

铜及铜材  

截至 9 月 23 日，上海保税区库存延续下滑，目前统计在库 26.5 万吨，环比上周下降约 0.6 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维持去库，目前在库累计 2.86 万吨，环比下滑 0.21 万吨，接近

2017、2018 年的水平，广东和天津表现累库，江苏和天津表现累库，整体处于低位水平。截至 9 月 15 日主要地区

低氧 8MM 铜杆均价为 65100 元/吨，环比上周下滑 366.7 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 

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） 
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盘面价格及库存  

截至 9 月 24 日，全球三大库存累计缩减至 31.87 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 22.62 万吨，注销仓单占比快速上行近 40%的水平，前值为 30%。沪铜的整体库存维持下滑态

势，不过幅度有所放缓，环比上周缩减至 4.46 万吨，仓单持续流出至 1.36 万吨，同比五年同期均值明显偏低。 

截至 9 月 24 日，LME 盘面结构 0-3 近月升水远月 11.15 美元/吨，3-15 维持 back 结构近月升水远月扩大至

73.25 美元/吨。上期所盘面 BACK 结构稳定，近月合约继续升水远月合约，报 330 元/吨，环比上周阔大 110，长江

有色与盘面近月合约平水，环比上周缩减 510 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 

  截至 9 月 24 日，国内氧化铝均价 3417 元/吨（+56），报价一级西南报价 3450（+100）元/吨、内蒙报价

3625（125）元/吨。截至 9 月 13 日，连云港一级澳洲进口氧化铝 3530 元/吨，广西百色上涨至 3170 元/吨。上海

和佛山地区各品类别废铝重返快速上行态势。 

  截至 9 月 24 日，国内氧化铝港口库存受鲅鱼港大量到货，整体库存小幅抬升，合计库存 48.4 万吨，绝对值

水平接近往年同期水平。 

   

  

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 9 月 24 日，预焙阳极含税西部报价受生产受限价格升至 5122.5 元/吨；氟化铝含税报

价 8900 元/吨；冰晶石报价 6400 元/吨，总体价格除预焙阳极以外均已涨超 20 年同期。郑煤周内连续刷新高，截

至最新录得 1191 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 23 日），外购煤炭

产电成本持续上行 

  电解铝 

电解成本近端持续抬升，但现货报价涨势占优，模拟电解利润依然维持高位并持续上行。美国就业问题引发

的经济增速放缓的表现愈发明显，Taper 预期后移，美元表现转弱。截至 9 月 24 日，美元对人民币报价中间价录

得 6.4599，周内上行，沪伦比录得 1.22，周内上行。 

  

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 9 月 22 日，电解铝社会库存环比上期小幅上涨，目前统计在库 76.6 万吨，主要观测地库存均有所上升。

铝棒库存重回上升态势，6063 铝棒社会合计库存再度上行至 15.90 万吨，主要是佛山和湖州地区的库存积累。电

解铝与铝棒整体库存为 92.5 万吨，周度表现累库。 

 

截至 9 月 24 日，佛山地区铝杆铝棒价格周内继续上行，9.5mm 电工圆形铝杆均价上升至 24000 元/吨

（+250），1060 铝板价格上行至 22470 元/吨（+360），6063 铝棒均价上行至 22240 元/吨(+410)。 

 

  

电解铝社会库存：（万吨） 铝棒库存与电解铝现货库存合计：（万吨） 

来源：Wind、新晟研究 

资料来源：WIND、新晟研究 

铝棒社会库存：（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 9 月 24 日，LME 库存铝加速下行，目前在库 128.16 万吨。仓单注销占比快速上行，总仓单流出占比

接近前期高位。截至 9 月 24 日，上期所铝的整体库存出现小幅流入，环比上周流出 0.44 万吨至 22.98 万吨。仓单

出现流出，录得 9.65 万吨。 

  

 截至 9 月 24 日，0-3 贴水-16.25 美元/吨，3-15 升水 121.25 美元/吨。LME 盘面结构 0-3 升贴水从 9 月初的

贴水结构出现收缩，而 3-15 拉升幅度继续加强，LME 盘面月差整体上行，反向结构正在形成。上期所盘面远期结

构开始松动，近月现货基差收窄，远月价差扩大。 

  

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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