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 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 130 元/吨~贴水

80 元/吨，LME 铜库存减 3225 吨，至 143125 吨。9 月电网投

资 570 亿元，同比回升 18.32%，环比 8 月回升 25%，电网投资

逐步回暖，国内铜消费有望得到支撑。国外方面，欧美国家制

造业 PMI 虽然小幅走弱，但仍维持扩张区间，整体看，全球铜

消费大概率维持低速稳定增长。供应端，近期已经公布的 8 家

大矿企三季度产量同比去年增加 11.19 万吨，以此推算，四季

度矿企铜矿增量有限，矿供应压力有所缓解。我们预计在电网

投资支撑下，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-50 元/吨，本

周一全国电解铝社会库存下降 1.0 万吨至 152.8 万吨，库存延续

下降。供给方面，汾渭平原地区秋冬季限产落实，要求限产时

间为 2018 年 10 月 1 日始至 2019 年 3 月 31 日止，实行差别化

错峰生产，对铝供给有一定影响但不及市场预期。消费端，据

SMM 调研，10 月型材及板带箔等产品消费并未显现明显好转，

虽包装等行业表现尚可，但房地产、汽车及家电等终端消费领

域并未显著复苏，11 月预计也难以获得较大改观。成本端方面，

中长期海外氧化铝供应看涨，海外氧化铝价格回落至 488.5 美

元/吨。随着国内部分氧化铝厂出现减产检修，国内氧化铝价格

稍有反弹，目前河南、山西、贵州氧化铝价格分别为 3080 元/

吨、3070 元/吨、3100 元/吨，出口窗口进一步缩小。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.【江西铜业：前三季度净利超 20 亿元 同比增 29%】江西铜业 10

月 29 日晚间披露三季报，公司 2018 年前三季度实现营业收入

1625.97亿元，同比增长 4.66%；净利润 20.45亿元，同比增长 29.37%。

基本每股收益 0.59 元。股东方面，证金公司持股由二季度末的 2.81%

增至 2.99%。 

 

铝要闻： 

1.【铝厂铸锭比例提升 消费地库存降幅收窄】10 月 29 日，SMM

统计国内电解铝消费地库存（含 SHFE 仓单）：上海地区 34.7 万吨，

无锡地区 66.3 万吨，杭州地区 9.5 万吨，巩义地区 9.1 万吨，南海

地区 22.9 万吨，天津 5.7 万吨，临沂 2.4 万吨，重庆 2.2 万吨，消

费地铝锭库存合计 152.8 万吨，环比 10 月 25 日减少 1 万吨。 

2.【第二批中央生态环境保护督察“回头看”近日将全面启动】生

态环境部消息，近日，第二批中央生态环境保护督察“回头看”将

全面启动。已组建 5 个中央生态环境保护督察组，组长由朱小丹、

朱之鑫、吴新雄、李家祥、黄龙云等担任，副组长由生态环境部副

部长黄润秋、翟青、赵英民、刘华等担任，采取“一托二”的方式，

分别负责对山西、辽宁、吉林、安徽、山东、湖北、湖南、四川、

贵州、陕西等省份开展“回头看”督察进驻工作。 

3.【汾渭平原 2018-2019 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案

印发】本次限产方案要求：自 2018 年 10 月 1 日始至 2019 年 3 月

31 日止，限产实施范围包括汾渭平原，包含山西省晋中、运城、临

汾、吕梁市，河南省洛阳、三门峡市，陕西省西安(含西咸新区)、

铜川、宝鸡、咸阳、渭南(含韩城市)市以及杨凌示范区。方案要求

因地制宜实施工业企业错峰生产，加强采暖期工业企业生产调控，

实行差别化错峰生产。 
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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 2018-10-29 2018-10-26 变动 幅度 

沪铜主力收盘价 49,770  49,750  20  0.04% 

SMM 现铜升贴水 -105  -95  -10  - 

长江电解铜现货价 49,930  50,010  -80  -0.16% 

江浙沪光亮铜价格 44,500  44,500  0  0.00% 

精废铜价差 5,430  5,510  -80  -1.45% 
 

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 2018-10-29 2018-10-26 变动 幅度 

伦铜电 3 收盘价 6,127.0  6,182.0  -55.0  -0.89% 

LME 现货结算价 6,260.0  6,159.0  101.0  1.64% 

LME 现货升贴水（0-3） 18.50  47.00  -28.5  -60.64% 

上海洋山铜溢价均值 112.5  112.5  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 2018-10-29 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 143,125  -3,225  76,775  53.6% 

欧洲库存 19,625  -925  7,750  39.5% 

亚洲库存 16,250  -750  9,150  56.3% 

美洲库存 107,250  -1,550  59,875  55.83% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 4：COMEX 铜库存（单位：吨） 

  2018-10-29 2018-10-26 日变动 幅度 

COMEX 铜库存 143,624  144,325  -700  -0.49% 
 

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） 

  2018-10-29 2018-10-26 变动 幅度 

SHFE 铜注册仓单 54,842  54,448  394  0.72% 

  2018-10-26 2018-10-19 变动 幅度 

SHFE 铜库存总计 148,943  140,789  8,154  5.79% 
 

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 2018-10-29 2018-10-26 变动 幅度 

沪铝主力收盘价 14,190  14,170  20  0.14% 

上海物贸现铝升贴水 -50  -50  0  - 

长江电解铝现货价 14,110  14,080  30  0.21% 
 

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 2018-10-29 2018-10-26 变动 幅度 

伦铝电 3 收盘价 1,978.5  2,006.0  -27.5  -1.37% 

LME 现货结算价 1,980.5  1,961.0  19.5  0.99% 

LME 现货升贴水（0-3） -21.3  -16.3  -5.0  30.77% 

上海电解铝 CIF 均值(提单) 100.0  100.0  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 2018-10-29 2018-10-26 变动 幅度 

河南平均价（元/吨） 3080.0  3065.0  15.0  - 

山西平均价（元/吨） 3070.0  3060.0  10.0  - 

贵阳平均价（元/吨） 3100.0  3060.0  40.0  - 

澳大利亚 FOB（美元/吨） 488.5  488.5  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 2018-10-29 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 1,048,625  -550  324,675  31.0% 

欧洲库存 400,075  -575  132,450  33.1% 

亚洲库存 589,100  100  156,750  26.6% 

美洲库存 59,450  -75  35,475  59.7% 
 

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） 

  2018-10-29 2018-10-26 变动 幅度 

SHFE 铝注册仓单 620,056  622,415  -2,359  -0.38% 

  2018-10-26 2018-10-19 变动 幅度 

SHFE 铝库存总计 814,042  820,675  -6,633  -0.81% 
 

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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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
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