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兴证点铜：国庆期间 LME 铜价冲高回落，收于 6186.50 美元，

相较 9 月 28 日下午 3 点价格下跌 17.5 美元（-0.28%）。宏观方

面，国庆期间公布的国内外制造业景气度数据均低于预期，国

内 9 月财新制造业 PMI 下滑至 50，美国 9 月 ISM 制造业指数

从 61.3 高位下滑至 59.80，欧元区 9 月制造业 PMI 终值微幅下

滑至 53.2。供需看，四季度铜矿产量增速将明显下滑，叠加国

内环保因素对精铜生产的负面冲击，预计精铜供应端压力将有

所缓解。需求端，国内铜下游行业相对疲软，但基建投资释放、

国庆期间央行超预期降准等政策因素可能提振后期国内铜消费，

国外美国制造业 PMI 虽然有所下滑，但仍在 60 附近高位，对

铜的实体需求不差。整体看，我们认为铜自身基本面出现边际

改善几率较大，叠加目前库存可用天数不足两周，预计铜价将

继续反弹。 

 

兴证点铝：国庆期间 LME 铝价冲高回落，收于 2105.5 美元/吨。

10 月 3 日，海德鲁铝业公司位于巴西的氧化铝精炼厂 Alunorte

宣布，该工厂正准备全面停止运营，海外铝价应声大涨。10 月

6 日，海德鲁 Alunorte 氧化铝厂获批使用压滤器，有望重启 50%

的产能，铝价又回吐涨幅。国内方面，上海物贸铝锭现货对当

月合约报贴水-10 元/吨，全国电解铝社会库存下降 1.6 万吨至

159 万吨。从基本面看，国内采暖季限产自 2018 年 10 月开始

执行，9 月底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，严禁采取“一刀切”方式，限产力度大幅不及预期；

而需求方面，铝棒加工费企稳且小幅回升，央行超预期降准可

能会利好国内铝消费。国庆节假日期间电解铝厂、铝棒厂不放

假，而贸易商和下游厂商多数放假，节假日期间库存可能会出

现回升，预计节后铝价延续震荡走势。仅供参考。 
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 行业要闻 

铜要闻： 

1.【Codelco Andina 铜矿与工会达成协议 结束罢工】根据电子邮件

声明，在罢工 39 天后，Codelco Andina 铜矿的 Sindicato Union Plantas

（Suplant）成员接受了公司的最新报价。该协议有效期为 3 年，其

中包括 1％的基本工资调整，720 万比索的奖金支付。谈判的其他

议题还包括福利结构的现代化以及与生产率目标相关的激励措施。 

2.【广西梧州金升 30 万吨阴极铜项目投产】据 SMM 了解，9 月 28

日梧州金升铜业举行 30 万吨项目投产庆典，目前项目已经投料，

南方对粗铜的需求进一步加大，粗铜加工费也呈下行之势。 

3.【华中某铜冶炼厂于 10 月进行检修】据 SMM 了解，华中某大型

冶炼厂于 10 月 6 日开始粗炼检修，由于阳极板库存不足，影响了

部分产量，预计此次冶炼产检修将影响 1 万吨电解铜产量，检修维

持 20 天以上。 

4.【央行超预期降准】10 月 7 日，中国央行公告，为进一步支持实

体经济发展，优化商业银行和金融市场的流动性结构，降低融资成

本，引导金融机构继续加大对小微企业、民营企业及创新型企业支

持力度，中国人民银行决定，从 2018 年 10 月 15 日起，下调大型

商业银行、股份制商业银行、城市商业银行、非县域农村商业银行、

外资银行人民币存款准备金率 1 个百分点，当日到期的中期借贷便

利（MLF）不再续做。 

 

铝要闻： 

1.【海德鲁巴西 Alunorte 氧化铝厂获批使用压滤器，有望重启 50%

的产能】海德鲁官网公告显示，10 月 5 日，海德鲁巴西 Alunorte 氧

化铝厂获批在其 DRS1 号赤泥坝上使用最新的压滤技术，此项技术

可大幅降低赤泥坝中的含水量，延长赤泥坝的使用寿命，有望令

Alunorte 氧化铝厂在安全条件下继续运行其 50%的产能。此外，今

年 3 月停产的 50%产能也有望复产。 

2.【四川省修订大气污染防治法 实施办法】近日，备受关注的《四

川省〈中华人民共和国大气污染防治法〉实施办法（修订草案）》

提请审议。修订草案提出，严格控制新建、扩建钢铁、石化、化工、

有色金属冶炼、水泥、平板玻璃、建筑陶瓷等大气污染严重的建设

项目；规定城市建成区内大气污染严重企业应有计划地逐步搬迁、

改造或者转型退出；划定城市高污染燃料禁燃区等。（四川日报） 
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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 2018-09-28 2018-09-27 变动 幅度 

沪铜主力收盘价 50,170  50,130  40  0.08% 

SMM 现铜升贴水 5  0  5  - 

长江电解铜现货价 50,300  50,520  -220  -0.44% 

江浙沪光亮铜价格 45,000  45,200  -200  -0.44% 

精废铜价差 5,300  5,320  -20  -0.38% 
 

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 2018-09-28 2018-09-27 变动 幅度 

伦铜电 3 收盘价 6,259.5  6,179.0  80.5  1.30% 

LME 现货结算价 6,180.0  6,222.0  -42.0  -0.68% 

LME 现货升贴水（0-3） 5.50  -5.00  10.5  -210.00% 

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 2018-10-05 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 186,800  -2,150  99,425  53.2% 

欧洲库存 29,150  2,375  14,525  49.8% 

亚洲库存 36,200  -3,450  27,575  76.2% 

美洲库存 121,450  -1,075  57,325  47.20% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 4：COMEX 铜库存（单位：吨） 

  2018-10-05 2018-10-04 日变动 幅度 

COMEX 铜库存 154,365  154,385  -20  -0.01% 
 

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） 

  2018-09-28 2018-09-27 变动 幅度 

SHFE 铜注册仓单 36,547  37,552  -1,005  -2.68% 

  2018-09-28 2018-09-21 变动 幅度 

SHFE 铜库存总计 111,995  111,029  966  0.87% 
 

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 2018-09-28 2018-09-27 变动 幅度 

沪铝主力收盘价 14,310  14,360  -50  -0.35% 

上海物贸现铝升贴水 -10  -30  20  - 

长江电解铝现货价 14,280  14,440  -160  -1.11% 
 

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 2018-09-28 2018-09-27 变动 幅度 

伦铝电 3 收盘价 2,054.0  2,025.0  29.0  1.43% 

LME 现货结算价 2,011.5  2,030.0  -18.5  -0.91% 

LME 现货升贴水（0-3） -14.0  -18.5  4.5  -24.32% 

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 2018-09-28 2018-09-27 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 2018-10-05 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 966,900  -7,175  361,250  37.4% 

欧洲库存 419,125  -875  142,500  34.0% 

亚洲库存 486,600  -6,225  185,275  38.1% 

美洲库存 61,175  -75  33,475  54.7% 
 

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） 

  2018-09-28 2018-09-27 变动 幅度 

SHFE 铝注册仓单 656,931  660,622  -3,691  -0.56% 

  2018-09-28 2018-09-21 变动 幅度 

SHFE 铝库存总计 832,256  842,630  -10,374  -1.23% 
 

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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