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内容提要 

 后市展望及策略建议 

兴证点铜：上海电解铜现货对当月合约报贴水 10 元/吨~升水 50

元/吨，LME 铜库存减 4450 吨，至 234300 吨。进口窗口打开，

海外铜陆续进入国内，铜供应压力有所加大，现货升水持续走

弱，需求端美国实体制造业表现强劲，国内 8 月铜管开工率季

节性走低，但预计 9 月将有所回升，整体看，铜自身基本面不

差，铜价回暖可期。仅供参考。 

 

 

兴证点铝：上海物贸铝锭现货对当月合约报贴水-40 元/吨，本

周一电解铝社会库存下降 3.1 万吨至 171.4万吨。据 SMM报道，

俄铝可能于本月开始削减铝产品的产出，当前制裁尚未解除，

市场预期海外市场铝供需失衡。当前海外黑天鹅事件持续发酵：

美铝罢工事件尚未谈妥，罢工活动导致 8 月氧化铝减产 1.5 万

吨；俄铝制裁尚未解除，在本周柏林会议上，欧洲买家透露或

避免与俄铝签订 2019 年铝采购长单；海德鲁和巴西政府签署协

议，复产时间待定。当前中美贸易摩擦升级引发市场关注，预

计本周铝价呈震荡走势。仅供参考。 
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 行业要闻 

铜要闻： 

1.【SMM 铜管企业开工率调研】据 SMM 调研数据显示，8 月份铜

管企业开工率为 79.79%，环比下降 9.7 个百分点，同比下降 5.17 个

百分点。预计 9 月铜管企业开工率为 80.86%，环比增加 1.07 个百

分点，同比增加 0.92 个百分点。 

 

 

铝要闻： 

1.【新一轮秋冬季污染治理行动方案或取消限产比例】目前，生态

环境部 2018-2019 秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案尚未正式

发布，正在制定中，但具体的内容和指标现在还不能确定。未来确

实有较大可能取消了限产比例规定，目前生态环境部对限产的规定

从 11 月 15 号开始，地方政府对此有裁量权限。对于地方环保的考

核制度，目前尚未有变化。 

2.【Wood Mackenzie：如果美国 10 月对俄铝实施制裁 铝业将面临

“世界末日”】该机构还表示，如果制裁实施，铝价可能超过 4 月

份的 7 年高位。金属矿业副主席朱利安•凯特尔在新加坡接受采访

时表示，中国以外的市场已出现逆差，如果俄罗斯铝业公司不能供

应金属，那将会“导致大规模短缺”，市场上的买家也会开始转向

寻找铝的替代材料。 
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1. 铜市数据更新 

1.1 国内外市场变化情况 

表 1：国内铜市变化情况（单位：元/吨） 

指标名称 2018-09-11 2018-09-10 变动 幅度 

沪铜主力收盘价 47,910  47,460  450  0.95% 

SMM 现铜升贴水 20  60  -40  - 

长江电解铜现货价 47,930  47,820  110  0.23% 

江浙沪光亮铜价格 43,600  43,500  100  0.23% 

精废铜价差 4,330  4,320  10  0.23% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 2：LME 铜市变化情况（单位：美元/吨） 

指标名称 2018-09-11 2018-09-10 变动 幅度 

伦铜电 3 收盘价 5,880.0  5,890.0  -10.00  -0.17% 

LME 现货结算价 5,843.75  5,840.5  3.25  0.06% 

LME 现货升贴水（0-3） -15.25  -18.50  3.25  -17.57% 

上海洋山铜溢价均值 89.0  88.5  0.50  - 

上海电解铜CIF均值(提单) 90.5  89.0  1.50  - 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 3：LME 铜库存情况（单位：吨） 

LME 铜库存 2018-09-11 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 234,300  -4,450  90,975  38.8% 

欧洲库存 42,950  -2,350  26,750  62.3% 

亚洲库存 60,625  -1,800  32,000  52.8% 

美洲库存 130,725  -300  32,225  24.65% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 4：COMEX 铜库存（单位：吨） 

  2018-09-11 2018-09-10 日变动 幅度 

COMEX 铜库存 168,159  169,467  -1,307  -0.78% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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表 5：SHFE 铜仓单日报（单位：吨） 

  2018-09-11 2018-09-10 变动 幅度 

SHFE 铜注册仓单 37,476  37,002  474  1.28% 

  2018-09-07 2018-08-31 变动 幅度 

SHFE 铜库存总计 136,051  138,001  -1,950  -1.41% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

1.2 现货市场走势 

图 1：国内铜期现价格 图 2：国内电解铜现货升贴水 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 3：国内进口铜溢价 图 4：LME 铜升贴水 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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1.3 全球铜库存情况 

图 5：LME 铜总库存及注销仓单情况（吨） 图 6：COMEX 铜库存（吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 
图 7：上期所库存（吨） 图 8：保税区库存（吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

1.4 沪铜期限结构 

图 9：沪铜期限结构  

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部   
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2.铝市数据更新 

2.1 国内外市场变化情况 

表 1：国内铝市变化情况（单位：元/吨） 

指标名称 2018-09-11 2018-09-10 变动 幅度 

沪铝主力收盘价 14,720  14,645  75  0.51% 

上海物贸现铝升贴水 -10  -10  0  - 

长江电解铝现货价 14,610  14,620  -10  -0.07% 
 

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部 

 

表 2：LME 铝市变化情况（单位：美元/吨） 

指标名称 2018-09-07 2018-09-06 变动 幅度 

伦铝电 3 收盘价 2,068.0  2,046.5  21.5  1.05% 

LME 现货结算价 2,030.0  2,030.5  -0.5  -0.02% 

LME 现货升贴水（0-3） -39.0  -37.8  -1.3  3.31% 

上海电解铝CIF均值(提单) 105.0  105.0  0.0  - 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 3：国内外氧化铝价格 

指标名称 2018-09-11 2018-09-10 变动 幅度 

河南平均价（元/吨） 3340.0  3340.0  0.0  - 

山西平均价（元/吨） 3340.0  3340.0  0.0  - 

贵阳平均价（元/吨） 3180.0  3180.0  0.0  - 

澳大利亚 FOB（美元/吨） 625.0  625.0  0.0  - 
 

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部 

 

表 4：LME 铝库存情况（单位：吨） 

LME 铝库存 2018-09-11 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 1,059,825  -5,300  290,325  27.4% 

欧洲库存 431,900  -1,975  137,275  31.8% 

亚洲库存 559,575  -3,225  118,700  21.2% 

美洲库存 63,050  -100  34,350  54.5% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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表 5：SHFE 铝仓单日报（单位：吨） 

 

2018-09-11 2018-09-10 变动 幅度 

SHFE 铝注册仓单 693,181  697,859  -4,678  -0.67% 

 

2018-09-07 2018-08-31 变动 幅度 

SHFE 铝库存总计 873,155  881,940  -8,785  -1.00% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.2 现货市场走势 

图 1：国内铝期现价格 图 2：沪铝期限价格 

 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 3：上海物贸电解铝现货升贴水 图 4：LME 铝升贴水 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 5：国内氧化铝价格（元/吨） 图 6：国外氧化铝价格（美元/吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

2.3 全球铝库存情况 

图 7：LME 铝总库存及注销仓单情况（吨） 图 8：上海有色网社会库存（万吨） 

 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 
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分析师承诺 

本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反

映了本人的研究观点。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑基于

本人的职业理解，通过合理判断的得出结论，力求客观、公正，结论，不

受任何第三方的授意影响。本人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。文中的观

点、结论和建议仅供参考。兴证期货可发出其它与本报告所载资料不一致

及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见

解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日

期当日的独立判断。 

客户不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告中所指的投资及服

务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告

充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户

应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资

建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的损失负任何责任。 

本报告的观点可能与资管团队的观点不同或对立，对于基于本报告全面或

部分做出的交易、结果，不论盈利或亏损，兴证期货研究发展部不承担责

任。 

本报告版权仅为兴证期货有限公司所有，未经书面许可，任何机构和个人

不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处兴证期货

研究发展部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 


