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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 30

元/吨，成交偏淡，LME 铜库存减 3125 吨，至 151100 吨。近

期铜矿企陆续公布三季度报，BHP/MMG/VALE 三季度产量因

工厂火灾，检修等因素影响出现不同程度下滑，BHP 调低 2019

财年产量 6 万吨至 166.25 万吨，铜矿供应压力有所缓解。短期

三大交易所及保税区库存维持低位，可用天数不足两周，叠加

国内检修、环保等因素抑制精铜产出释放，预计铜价下跌空间

有限。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

周一全国电解铝社会库存下降 3.9 万吨至 155.6 万吨，库存仍处

于下降状态。供给方面，9 月电解铝产量为 302.9 万吨，同比回

升 3.8%；河南公布秋冬季取暖限产方案，证实了基本不限产的

预期。需求方面，铝棒加工费处于低位，外需相对较好，9 月

份数据显示未锻造的铝及铝材出口 50.7 万吨，同比增长 37%。

成本端方面，山西交口信发受矿石影响并检修电厂或将减产

50%，涉及减产的氧化铝产量达 10 万吨，该厂氧化铝产能为

240 万吨，氧化铝价格止跌，河南、山西、贵州氧化铝价格维

持 3050 元/吨、3045 元/吨、3060 元/吨。海关数据显示，9 月

份氧化铝出口 16.58 万吨，同比 3446.9%，当前澳铝 FOB 价格

维持 500 美元/吨，出口窗口缩小。市场目前等待新的消息面刺

激，以改变铝价僵持局面。预计铝价延续震荡走势，仅供参考。  
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 行业要闻 

铜要闻： 

1.【库存猛增！华南电解铜库存突破 4 万吨】今日，华南地区库存

突破 4 万大关，较 9 月中旬的 1.1 万吨已增 2.9 万吨左右。我们认

为，价格走高在一定程度上限制了下游的补库，且华南废铜流出较

多，在这一轮贸易纷争和去杠杆中，广东民营企业损伤较大，供应

端近期也有新增货源到库，致广东贴水随着库存走高显著下扩，现

货交投较为清淡。 

 

 

铝要闻： 

1.【安徽省政府印发打赢蓝天保卫战三年行动计划实施方案】方案

要求禁止新增产业化工园，严控高污染高耗能行业，严禁新增电解

铝产能，对有色金属冶炼和压延加工业实施煤炭消费量 1.5 倍减量

替代。根据方案，安徽省将实施秋冬季重点行业错峰生产。 

2.【临汾市初定采暖季差异化错峰生产方案 未完成环境治理攻坚任

务的坚决停产】临汾市本次采暖季差异化限产，根据钢铁企业实际

情况，制定了不限产、限产 30%、限产 50%以及停产四类方案，实

施时间为 2018年 11月 15日—2019年 3月 15日。对涉及居民供暖、

协同处置城市垃圾或危险废物、扶贫地搬迁等重大民生保障项目，

在保障污染治理设施正常运行、污染物稳定达标排放的前提下，根

据承担任务量核定最大允许生产负荷，但要严格审核把关，坚决杜

绝以保障民生为由规避错峰生产。 

3.中国海关：中国 9 月份氧化铝出口 165839 吨，同比增 3446.9%；

累计氧化铝出口 539060 吨，同比增 1181.7%。。 
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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 2018-10-23 2018-10-22 变动 幅度 

沪铜主力收盘价 50,060  50,510  -450  -0.89% 

SMM 现铜升贴水 5  5  0  - 

长江电解铜现货价 50,390  50,510  -120  -0.24% 

江浙沪光亮铜价格 44,700  44,800  -100  -0.22% 

精废铜价差 5,690  5,710  -20  -0.35% 
 

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 2018-10-23 2018-10-22 变动 幅度 

伦铜电 3 收盘价 6,183.0  6,228.5  -45.5  -0.73% 

LME 现货结算价 6,167.5  6,284.0  -116.5  -1.85% 

LME 现货升贴水（0-3） -1.50  0.75  -2.3  - 

上海洋山铜溢价均值 117.5  117.5  0.0  - 

上海电解铜 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：LME 铜库存情况（单位：吨） 

LME 铜库存 2018-10-23 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 151,100  -3,125  64,375  42.6% 

欧洲库存 23,200  -925  9,900  42.7% 

亚洲库存 15,875  -900  11,775  74.2% 

美洲库存 112,025  -1,300  42,700  38.12% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 4：COMEX 铜库存（单位：吨） 

  2018-10-23 2018-10-22 日变动 幅度 

COMEX 铜库存 147,139  147,621  -483  -0.33% 
 

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） 

  2018-10-23 2018-10-22 变动 幅度 

SHFE 铜注册仓单 54,708  55,057  -349  -0.63% 

  2018-10-19 2018-10-12 变动 幅度 

SHFE 铜库存总计 140,789  125,700  15,089  12.00% 
 

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 

 

 

 

 

 

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

30000

35000

40000

45000

50000

55000

60000

基差：右轴 沪铜主力合约收盘价

长江有色市场:平均价:铜:1#

-1000

-500

0

500

1000

1500

01月 02月 03月 04月 05月 06月 07月 08月 09月 10月 11月 12月 

1#电解铜升贴水:平均价:SMM 

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 

0

50

100

150

2016-01 2016-07 2017-01 2017-07 2018-01 2018-07

平均溢价:洋山铜 

-150

-100

-50

0

50

100

150

-100

-50

0

50

100

150

2016-01 2017-01 2018-01

LME铜升贴水(0-3) LME铜升贴水(3-15) 



日度报告                               

 

 

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   

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

0

100000

200000

300000

400000

500000

2016-01 2016-07 2017-01 2017-07 2018-01 2018-07

LME铜:库存:合计:全球 注销仓单比重 

0

50000

100000

150000

200000

250000

2016-01 2016-07 2017-01 2017-07 2018-01 2018-07

COMEX铜库存 

0

100000

200000

300000

400000

500000

2016-01 2016-07 2017-01 2017-07 2018-01 2018-07

库存小计:阴极铜:总计 

30

40

50

60

70

80

2017-01 2017-07 2018-01 2018-07

库存:铜:上海保税区 

49500

49700

49900

50100

50300

50500

50700

C00 C01 C02 C03 C04 C05 C06 C07 C08 C09 C10

2018-10-23 2018-10-22 2018-10-19

2018-10-18 2018-10-17



日度报告                               

 

 

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 2018-10-23 2018-10-22 变动 幅度 

沪铝主力收盘价 14,200  14,175  25  0.18% 

上海物贸现铝升贴水 -40  -50  10  - 

长江电解铝现货价 14,120  14,130  -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 2018-10-23 2018-10-22 变动 幅度 

伦铝电 3 收盘价 2,068.0  2,010.0  58.0  2.89% 

LME 现货结算价 1,997.0  2,002.5  -5.5  -0.27% 

LME 现货升贴水（0-3） -18.5  -12.5  -6.0  - 

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 2018-10-23 2018-10-22 变动 幅度 

河南平均价（元/吨） 3050.0  3050.0  0.0  - 

山西平均价（元/吨） 3045.0  3045.0  0.0  - 

贵阳平均价（元/吨） 3060.0  3060.0  0.0  - 

澳大利亚 FOB（美元/吨） 500.0  500.0  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 2018-10-23 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 1,056,700  -5,650  309,375  29.3% 

欧洲库存 402,850  -1,200  134,925  33.5% 

亚洲库存 594,100  -4,400  140,900  23.7% 

美洲库存 59,750  -50  33,550  56.2% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 



日度报告                               

 

 

表 5：SHFE 铝仓单日报（单位：吨） 

  2018-10-23 2018-10-22 变动 幅度 

SHFE 铝注册仓单 625,445  626,601  -1,156  -0.18% 

  2018-10-19 2018-10-12 变动 幅度 

SHFE 铝库存总计 820,675  842,676  -22,001  -2.61% 
 

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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