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内容提要 

 后市展望及策略建议 

兴证点铜：随着亚洲、欧洲地区持货商交仓，LME 库存周环比

大增近 7 万吨，国内保税区库存由于冶炼厂持续出口增 2.7 万

吨，全球显性库存累计大增 12.17 万吨，至 107.9 万吨，但比

2018 年同期仍低 22 万吨。供应端，TC 延续下滑，目前已经逼

近 70 美元/吨低位，显示市场对铜精矿相对紧缺的预期逐步兑

现。需求端，1-2 月房地产销售，拿地等领先数据不佳，但基

建投资数据继续回暖，铜消费出现大问题概率不大。综上，我

们认为铜价向下调整空间有限，维持铜价看涨判断。仅供参考。 

兴证点铜：随着亚洲、欧洲地区持货商交仓，LME 库存周环比

大增近 7 万吨，国内保税区库存由于冶炼厂持续出口增 2.7 万

吨，全球显性库存累计大增 12.17 万吨，至 107.9 万吨，但比

2018 年同期仍低 22 万吨。供应端，TC 延续下滑，目前已经逼

近 70 美元/吨低位，显示市场对铜精矿相对紧缺的预期逐步兑

现。需求端，1-2 月房地产销售，拿地等领先数据不佳，但基

建投资数据继续回暖，铜消费出现大问题概率不大。综上，我

们认为铜价向下调整空间有限，维持铜价看涨判断。仅供参考。  

  

兴证点铝：隔夜沪铝弱势震荡，上海物贸铝锭升贴水为-30 元/

吨，当前国内电解铝减产和投产同时进行，运行产能相对稳定，

本周广东地区库存续增，全国铝锭库存环比增加 0.5 万吨。消

费端数据显示，铝板带 2 月份开工率 55%，订单环比回暖，同

比无明显增量；北方型材企业订单同比持平稍差，预计今年 3

月份型材开工率同比持平或稍弱；板带订单环比回暖，但目前

同比无明显增量；铝箔订单同比去年有所上涨，空调箔进入旺

季，但是不及去年旺季力度。需持续关注需求复苏速度，预计

铝价呈现震荡上行，但成本下移限制铝价反弹高度，仅供参考。 
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 行业要闻 

铜要闻： 

1.【降税消息落地后 沪市金属期货合约价差瞬间大幅缩窄部分逆转】

3 月 15 日李克强总理宣布自 4 月 1 日增值税开始降税消息后，市场

兑现此前的预期操作策略，沪市金属期货合约此前大幅拉大的 Back

结构瞬间大幅缩窄，其中沪铜 1904 对 1905 合约逆转 Back 结构。 

2.【2 月黄铜棒企业开工率为 40.52%】据 SMM 调研数据显示，2

月份黄铜棒企业平均开工率为 40.52%。环比下降 34.14 个百分点。 

3.【2 月铜材平均开工率呈现下滑】根据 SMM 调研显示，2 月铜材

企业平均开工率为 48.75%，环比下降 19.20 个百分点，同比下滑 1.69

个百分点。 

 

铝要闻： 

1.【沪铝 1903、1904 合约价差拉开至 225 元/吨】3 月 15 日，国务

院总理李克强回答中外记者提问时表示 4 月 1 日减增值税；5 月 1

日降社保费率，截至上午 11:15，沪铝 1903 合约、1904 合约迅速拉

开至 225 元/吨，1903 合约本日为最后交易日，日减仓 150 手至 66270

手，1904 合约日减仓 11540 手至 15.2 万手。 
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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 2019-03-15 2019-03-14 变动 幅度 

沪铜主力收盘价 49,320  49,110  210  0.43% 

SMM 现铜升贴水 -100  -140  40  - 

长江电解铜现货价 49,590  49,930  -340  -0.68% 

江浙沪光亮铜价格 44,400  44,600  -200  - 

精废铜价差 5,190  5,330  -140  -2.63% 
 

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 2019-03-15 2019-03-14 变动 幅度 

伦铜电 3 收盘价 6,431.5  6,385.0  46.5  0.73% 

LME 现货结算价 6,410.0  6,409.0  1.0  0.02% 

LME 现货升贴水（0-3） 14.75  12.00  2.8  22.92% 

上海洋山铜溢价均值 59.0  59.0  0.0  - 

上海电解铜 CIF 均值(提单) 55.0  55.0  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 2019-03-15 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 186,425  41,800  75,300  40.4% 

欧洲库存 47,800  225  5,050  10.6% 

亚洲库存 63,300  44,575  6,125  9.7% 

美洲库存 75,325  -3,000  64,125  85.13% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 4：COMEX 铜库存（单位：吨） 

  2019-03-15 2019-03-14 日变动 幅度 

COMEX 铜库存 44,979  45,280  -301  -0.67% 
 

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） 

  2019-03-15 2019-03-14 变动 幅度 

SHFE 铜注册仓单 168,605  153,138  15,467  10.10% 

  2019-03-15 2019-03-08 变动 幅度 

SHFE 铜库存总计 264,601  236,169  28,432  12.04% 
 

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 2019-03-15 2019-03-14 变动 幅度 

沪铝主力收盘价 13,665  13,650  15  0.11% 

上海物贸铝锭升贴水 -30  -30  0  - 

长江电解铝现货价 13,810  13,840  -30  -0.22% 
 

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 2019-03-15 2019-03-14 变动 幅度 

伦铝电 3 收盘价 1,896.0  1,902.0  -6.0  -0.32% 

LME 现货结算价 1,868.0  1,873.5  -5.5  -0.29% 

LME 现货升贴水（0-3） -22.3  -25.8  3.5  -13.59% 

上海电解铝 CIF 均值(提单) 110.0  110.0  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 2019-03-15 2019-03-14 变动 幅度 

河南平均价（元/吨） 2745.0  2745.0  0.0  - 

山西平均价（元/吨） 2730.0  2730.0  0.0  - 

贵阳平均价（元/吨） 2755.0  2755.0  0.0  - 

澳大利亚 FOB（美元/吨） 398.0  398.0  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 2019-03-15 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 1,182,850  -6,175  531,375  44.9% 

欧洲库存 356,350  -1,750  107,000  30.0% 

亚洲库存 784,175  -4,375  403,200  51.4% 

美洲库存 42,325  -50  21,175  50.0% 
 

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） 

  2019-03-15 2019-03-14 变动 幅度 

SHFE 铝注册仓单 548,140  535,537  12,603  2.35% 

  2019-03-15 2019-03-08 变动 幅度 

SHFE 铝库存总计 739,058  739,565  -507  -0.07% 
 

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：澳大利亚氧化铝 FOB 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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