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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 40 元/吨~升水 30

元/吨。LME 库存下滑 650 吨，COMEX 库存下滑 1780 吨。基

本面看，供应端主要矿企铜矿产量增速下滑，制约精炼铜产出

释放。需求端国内基建，家电，汽车刺激预期将提振铜消费，

后期铜供需大概率出现边际改善。建议前期多单继续持有。仅

供参考。 

 

兴证点铝：隔夜沪铝震荡运行，春节期间集中到货，铝锭库存

大幅增加，相比 1 月 31 日增加 18.4 万吨至 156.2 万吨，春节归

来下游企业多数未开工，华东及华南地区成交清淡。俄铝公布

2018 年四季度财报，2018 年氧化铝产量同比基本持平，电解铝

销量同比减少 7.2%，主要是美国制裁所致，2019 年俄铝制裁

被解除，产量有望增加。在消费淡季累库和全球氧化铝价格仍

有下移空间的背景下，铝价反弹高度受限，节后消费复苏存在

不确定性，预计铝价维持震荡。 
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 行业要闻 

铜要闻： 

1.【2018 年智利铜产量增长 6%】智利铜业委员会（Cochilco）的报

告显示，2018 年智利铜产量为 583 万吨，较上年增长 6%。智利国

家铜业公司（Codelco）2018年铜产量为 181万吨，下降 1.9%。Codelco

公司产量减少主要是因为开采品位下降，必和必拓公司的埃斯康迪

达铜矿产量为 124 万吨，增长 34.3%。2018 年，智利铜矿出口额为

365 亿美元，较上年增长 4.7%。 

2.【智利 Codelco 计划恢复 Chuquicamata 铜矿运营】智利国家铜业

公司（Codelco）周六表示，期望能够很快重启北部 Chuquicamata

铜矿运营，一天前出现的强降雨天气曾迫使该矿暂停生产。Codelco

表示，公司旗下的 Ministro Hales 铜矿在暂停生产数个小时后已于周

五稍晚重启运营，周六下午 Chuquicamata 铜矿的工人已开始轮班，

以期逐步恢复正常运营。 

3.【春节后上海地区铜库存增加 2.48 万吨】 据 SMM 统计，2 月 11

日上海地区铜库存为 16.53万吨，较春节前 2月 1日新增 2.48万吨。

目前下游尚在假日氛围中，入市采购极少，市况仍显浓厚的春节气

氛。 

 

铝要闻： 

1.【春节期间集中到货 铝锭库存大幅增加】2 月 11 日，SMM 统计

国内电解铝社会库存（含 SHFE 仓单）：上海地区 31 万吨，无锡地

区 57.8 万吨，杭州地区 14.3 万吨，巩义地区 14.2 万吨，南海地区

27.4 万吨，天津 5.2 万吨，临沂 2.7 万吨，重庆 3.6 万吨，消费地铝

锭库存合计 156.2 万吨，相比 1 月 31 日增加 18.4 万吨。 

2.【俄铝 2018 年 Q4 产量 94.3 万吨】俄铝 2018 年 Q4 产量 94.3 万

吨，环比增 0.32%，同比略减 0.07%，第四季度产能利用率达到 96%，

但是第四季度铝锭销量环比下降 16.2%；2018 年全年电解铝产量

3753 万吨，同比增 1.24%，全年电解铝销量 367.1 万吨，同比减少

7.2%。销量下降主要是美国制裁所致。 
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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 2019-02-11 2019-02-01 变动 幅度 

沪铜主力收盘价 48,190  48,270  -80  -0.17% 

SMM 现铜升贴水 -5  -100  95  - 

长江电解铜现货价 48,150  47,790  360  0.75% 

江浙沪光亮铜价格 0  0  0  - 

精废铜价差 48,150  47,790  360  0.75% 
 

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 2019-02-11 2019-02-01 变动 幅度 

伦铜电 3 收盘价 6,144.5  6,141.5  3.0  0.05% 

LME 现货结算价 6,148.0  6,097.5  50.5  0.83% 

LME 现货升贴水（0-3） -14.25  -23.25  9.0  -38.71% 

上海洋山铜溢价均值 68.0  68.0  0.0  - 

上海电解铜 CIF 均值(提单) 67.5  67.5  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 2019-02-11 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 148,550  -650  74,725  50.3% 

欧洲库存 19,500  0  12,875  66.0% 

亚洲库存 13,875  300  5,850  42.2% 

美洲库存 115,175  -950  56,000  48.62% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 4：COMEX 铜库存（单位：吨） 

  2019-02-11 2019-02-08 日变动 幅度 

COMEX 铜库存 68,348  70,127  -1,780  -2.60% 
 

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） 

  2019-02-11 2019-02-01 变动 幅度 

SHFE 铜注册仓单 47,853  43,200  4,653  10.77% 

  2019-02-01 2019-01-25 变动 幅度 

SHFE 铜库存总计 142,727  119,727  23,000  19.21% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

1.2 市场走势 

图 1：国内电解铜现货升贴水 图 2：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 

 

图 3：国内进口铜溢价 图 4：沪铜期限结构 

  

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 
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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 2019-02-11 2019-02-01 变动 幅度 

沪铝主力收盘价 13,315  13,545  -230  -1.70% 

上海物贸铝锭升贴水 -70  -60  -10  - 

长江电解铝现货价 13,250  13,310  -60  -0.45% 
 

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 2019-02-11 2019-02-08 变动 幅度 

伦铝电 3 收盘价 1,878.0  1,878.0  0.0  0.00% 

LME 现货结算价 1,848.0  1,865.0  -17.0  -0.91% 

LME 现货升贴水（0-3） -24.3  -23.5  -0.8  3.19% 

上海电解铝 CIF 均值(提单) 90.0  90.0  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 2019-02-11 2019-02-01 变动 幅度 

河南平均价（元/吨） 2830.0  2830.0  0.0  - 

山西平均价（元/吨） 2820.0  2820.0  0.0  - 

贵阳平均价（元/吨） 2855.0  2855.0  0.0  - 

澳大利亚 FOB（美元/吨） 378.0  364.5  13.5  - 
 

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 2019-02-11 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 1,292,175  -4,625  613,225  47.5% 

欧洲库存 380,250  -225  100,725  26.5% 

亚洲库存 864,450  -4,275  487,000  56.3% 

美洲库存 47,475  -125  25,500  53.7% 
 

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） 

  2019-02-11 2019-02-01 变动 幅度 

SHFE 铝注册仓单 514,132  504,077  10,055  1.99% 

  2019-02-01 2019-01-25 变动 幅度 

SHFE 铝库存总计 704,761  688,821  15,940  2.31% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.2 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：上海物贸铝锭升贴水 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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