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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 20 元/吨~升水 20

元/吨，LME 铜库存降 1000 吨，至 219900 吨。三大交易所及

保税区累计库存持续下滑至不足 90 万吨，创 2016 年 12 月以来

低位。8 月电网投资完成额回升至 456 亿元，同比转正，国内

铜消费有好转。整体看，铜基本面不差，铜价深跌概率不大。

仅供参考。 

 

兴证点铝：上海物贸铝锭现货对当月合约报贴水-30 元/吨，本

周四全国电解铝社会库存下降 1.6 万吨至 159 万吨，本月已延

续四周去库存趋势。今日生态环境部宣布对行业污染排放绩效

水平明显好于同行业其他企业的环保标杆企业可不予限产，包

括电解铝、氧化铝，采暖季限产力度大幅不及预期，沪铝下跌

幅度较大。海外方面，澳大利亚氧化铝 FOB 价格回调至 535 美

元/吨，原因在于海德鲁复产预期提前，国外明年新增产能也有

投放，以及前期中国氧化铝出口补充部分海外缺口。海关数据

显示，8 月中国氧化铝出口量仅为 2.97 万吨，随着海外黑天鹅

事件的逐渐平复，海外氧化铝供需缺口也在缩小。国庆节假日

即将到来，电解铝厂、铝棒厂在国庆节期间不放假，而贸易商

和下游厂商多数放假，并且下游备库基本上已经结束，节假日

期间库存可能会出现回升，预计铝价延续震荡偏弱走势。仅供

参考。 
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 行业要闻 

铜要闻： 

1.【大型铜杆企业加快扩建步伐】9 月 20 日，福建上杭太阳铜业年

产 22 万吨连铸连轧铜杆生产项目正式投产，上杭太阳超过 100 亿

产值的项目正式竣工。据 SMM 调研，中天科技旗下的江东合金 22

万吨、江铜华北（天津）15 万吨、江铜 35 万吨铜杆产能也在规划

上线; 据 SMM 统计， 自 2018 年始，铜杆行业后期或将新扩建产

能近 300 万吨。相反于小型铜杆厂的经营困难、资金紧张，大型铜

杆厂发展蒸蒸日上，产能扩建逐渐加快。 

2.【广西南国铜业一期项目点火誓师大会今日召开】据 SMM 了解，

9月 27日南方有色旗下位于崇左市的广西南国铜业有限责任公司铜

冶炼项目一期点火誓师大会召开，集团规划于 2018 年 11 月 9 日一

期项目正式点火，此项目一期涉及铜冶炼厂产能 30 万吨/年。 

3.【SMM 独家：粗铜加工费难见回升】据 SMM 了解，目前粗铜加

工费较 8 月底基本持平，CIF 进口粗铜加工费主流报价区间在

180-200 美元/吨，国内粗铜加工费到厂为 1400-1600 元/吨。市场开

始进入明年长单谈判博弈阶段，外贸现货市场尤为清淡，国内铜炼

厂新扩建和复产能产投放，需求提升，加工费难见回升迹象。据悉，

2019 年进口粗铜长单加工费或将维稳于 2018 年的 160-170 美元/吨

一线。 

 

铝要闻： 

1.【生态环境部：京津冀及周边地区 2018-2019 年秋冬季大气污染

综合治理攻坚行动方案下发】对行业污染排放绩效水平明显好于同

行业其他企业的环保标杆企业，可不予限产，包括：电解铝、铝用

炭素企业稳定达到超低排放（颗粒物、二氧化硫排放浓度分别不高

于 10、35 毫克/立方米）的，氧化铝企业稳定达到特别排放限值的

企业。各省应制定重点行业差异化错峰生产绩效评价指导意见。 

2.【供应增量有限 下游节前备货 消费地铝锭库存继续下降】9 月

27 日，SMM 统计国内电解铝消费地库存（含 SHFE 仓单）：上海地

区 36.3 万吨，无锡地区 68.6 万吨，杭州地区 9.3 万吨，巩义地区

13.8 万吨，南海地区 20.3 万吨，天津 5.6 万吨，临沂 2.4 万吨，重

庆 2.7 万吨，消费地铝锭库存合计 159 万吨，环比上周四减少 3.3

万吨。 
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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 2018-09-27 2018-09-26 变动 幅度 

沪铜主力收盘价 50,130  50,530  -400  -0.79% 

SMM 现铜升贴水 0  5  -5  - 

长江电解铜现货价 50,520  50,680  -160  -0.32% 

江浙沪光亮铜价格 45,200  45,300  -100  -0.22% 

精废铜价差 5,320  5,380  -60  -1.12% 
 

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 2018-09-27 2018-09-26 变动 幅度 

伦铜电 3 收盘价 6,179.0  6,289.0  -110.0  -1.75% 

LME 现货结算价 6,222.0  6,257.5  -35.5  -0.57% 

LME 现货升贴水（0-3） -5.00  -12.00  7.0  -58.33% 

上海洋山铜溢价均值 120.0  120.0  0.0  - 

上海电解铜 CIF 均值(提单) 115.0  115.0  0.0  - 
 

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 2018-09-27 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 209,900  -1,000  102,400  48.8% 

欧洲库存 29,000  -750  20,325  70.1% 

亚洲库存 52,500  -1,175  40,050  76.3% 

美洲库存 128,400  925  42,025  32.73% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 4：COMEX 铜库存（单位：吨） 

  2018-09-27 2018-09-26 日变动 幅度 

COMEX 铜库存 158,254  158,893  -640  -0.40% 
 

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） 

  2018-09-27 2018-09-26 变动 幅度 

SHFE 铜注册仓单 37,552  37,763  -211  -0.56% 

  2018-09-21 2018-09-14 变动 幅度 

SHFE 铜库存总计 111,029  134,566  -23,537  -17.49% 
 

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 2018-09-27 2018-09-26 变动 幅度 

沪铝主力收盘价 14,360  14,540  -180  -1.24% 

上海物贸现铝升贴水 -30  -20  -10  - 

长江电解铝现货价 14,440  14,540  -100  -0.69% 
 

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 2018-09-27 2018-09-26 变动 幅度 

伦铝电 3 收盘价 2,025.0  2,055.0  -30.0  -1.46% 

LME 现货结算价 2,030.0  2,056.5  -26.5  -1.29% 

LME 现货升贴水（0-3） -18.5  -21.0  2.5  -11.90% 

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 2018-09-27 2018-09-26 变动 幅度 

河南平均价（元/吨） 3350.0  3350.0  0.0  - 

山西平均价（元/吨） 3340.0  3340.0  0.0  - 

贵阳平均价（元/吨） 3175.0  3175.0  0.0  - 

澳大利亚 FOB（美元/吨） 535.0  535.0  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 2018-09-27 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 994,625  -5,300  336,375  33.8% 

欧洲库存 424,875  -450  147,250  34.7% 

亚洲库存 508,050  -4,725  155,125  30.5% 

美洲库存 61,700  -125  34,000  55.1% 
 

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） 

  2018-09-27 2018-09-26 变动 幅度 

SHFE 铝注册仓单 660,622  667,171  -6,549  -0.98% 

  2018-09-21 2018-09-14 变动 幅度 

SHFE 铝库存总计 842,630  853,749  -11,119  -1.30% 
 

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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