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内容提要 

 后市展望及策略建议 

兴证点铜：夜盘沪铜反弹。上海电解铜现货对当月合约报贴水

20 元/吨~升水 30 元/吨，LME 铜库存降 950 吨，至 2008 年 7

月以来的新低 136675 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。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，矿供应压力将有所缓解。整体看，铜自身基本面存在边

际改善预期，铜价或将继续回暖。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

周四全国电解铝社会库存下降 0.3 万吨至 152.3 万吨，库存延续

下降。供给方面，吕梁市 2018-2019 年秋冬季工业错峰生产建

议名单中未出现任何氧化铝企业和电解铝企业，限产力度完全

不及市场预期。此外，市场对后期铝厂减产步伐存在一定分歧

意见，虽然成本过高将使铝厂减产，但年底银行会考察铝厂投

产进度而进行贷款，因此不排除后续新增产能加速投放可能。

消费端，型材及板带箔等下游铝加工企业PMI数据环比略下降，

开工率不及 9 月。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 485.5 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 3150 元/吨、3150 元/吨、3120 元/吨，

出口窗口趋于关闭。预计铝价延续震荡偏弱，仅供参考。   
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 行业要闻 

铜要闻： 

1. 【第二十三批限制进口类固废批文发布】11 月 1 日发布了第二十

三批限制进口类固废批文，此为今年四季度第二批批文，本次批文

中涉及废铜相关企业 6 家，所获批量 1.2225 万吨。截至目前，今年

累计发放批量 94.78 万吨，累计同比减少 68.47%。 

 

铝要闻： 

1.【云铝股份：到 2018 年底有望形成电解铝产能 210 万吨/年】云

铝股份 2018 年 10 月 30 日披露 2018 年 3 季度报，公司拥有存量电

解铝产能 158 万吨，2018 年 7 月云铝海鑫 35 万吨项目（昭通一期）

开始投产，鹤庆溢鑫 21 万吨项目（一期）有望于年底投产，预计

到 2018 年底将形成电解铝产能 210 万吨/年，年内增幅约为 33%。 

2.【铝水消费转弱 铝锭供应量提升 消费地库存仅降 1.3 万吨】11

月 1 日，SMM 统计国内电解铝消费地库存（含 SHFE 仓单）：上海

地区 34.6 万吨，无锡地区 65.9 万吨，杭州地区 9.7 万吨，巩义地区

9.5 万吨，南海地区 22.7 万吨，天津 5.6 万吨，临沂 2.3 万吨，重庆

2.2 万吨，消费地铝锭库存合计 152.5 万吨，环比 10 月 25 日减少

1.3 万吨。 

3.【河南启动重污染天气预警——郑州氧化铝厂焙烧炉受到影响】

11 月 1 日河南启动重污染天气预警，据 SMM 了解，郑州两家氧化

铝厂于 11 月 1 日各自停掉一台焙烧炉的运行，限产执行时间初步定

在 11月 1日至 5日，但具体解禁时间仍需看天气情况而定。而洛阳，

焦作，三门峡和平顶山的氧化铝厂均已收到通知，暂未有具体限产

举措。 
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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 2018-11-01 2018-10-31 变动 幅度 

沪铜主力收盘价 48,730  49,060  -330  -0.67% 

SMM 现铜升贴水 5  5  0  - 

长江电解铜现货价 48,840  49,210  -370  -0.75% 

江浙沪光亮铜价格 43,700  43,900  -200  -0.46% 

精废铜价差 5,140  5,310  -170  -3.20% 
 

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 2018-11-01 2018-10-31 变动 幅度 

伦铜电 3 收盘价 6,139.0  5,999.5  139.5  2.33% 

LME 现货结算价 6,070.0  6,073.0  -3.0  -0.05% 

LME 现货升贴水（0-3） 12.50  44.50  -32.0  -71.91% 

上海洋山铜溢价均值 108.0  110.0  -2.0  - 

上海电解铜 CIF 均值(提单) 102.5  102.5  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 2018-11-01 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 136,675  -950  79,025  57.8% 

欧洲库存 17,925  0  6,150  34.3% 

亚洲库存 14,750  1,000  9,900  67.1% 

美洲库存 104,000  -1,950  62,975  60.55% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 4：COMEX 铜库存（单位：吨） 

  2018-11-01 2018-10-31 日变动 幅度 

COMEX 铜库存 142,058  142,824  -766  -0.54% 
 

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） 

  2018-11-01 2018-10-31 变动 幅度 

SHFE 铜注册仓单 55,861  56,416  -555  -0.98% 

  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 2018-11-01 2018-10-31 变动 幅度 

沪铝主力收盘价 13,870  13,960  -90  -0.64% 

上海物贸现铝升贴水 -40  -40  0  - 

长江电解铝现货价 13,790  14,000  -210  -1.50% 
 

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 2018-11-01 2018-10-31 变动 幅度 

伦铝电 3 收盘价 1,976.0  1,955.5  20.5  1.05% 

LME 现货结算价 1,961.0  1,946.0  15.0  0.77% 

LME 现货升贴水（0-3） -16.8  -18.8  2.0  -10.67% 

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 2018-11-01 2018-10-31 变动 幅度 

河南平均价（元/吨） 3150.0  3100.0  50.0  - 

山西平均价（元/吨） 3150.0  3100.0  50.0  - 

贵阳平均价（元/吨） 3120.0  3110.0  10.0  - 

澳大利亚 FOB（美元/吨） 485.5  485.5  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 2018-11-01 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 1,047,325  -625  323,425  30.9% 

欧洲库存 397,875  -425  130,250  32.7% 

亚洲库存 590,175  -200  157,875  26.8% 

美洲库存 59,275  0  35,300  59.6% 
 

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） 

  2018-11-01 2018-10-31 变动 幅度 

SHFE 铝注册仓单 616,732  618,929  -2,197  -0.35% 

  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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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。 
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