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内容提要 

 后市展望及策略建议 

兴证点铜: 节假日期间 LME 铜价大跌 2.19%，北京时间 5 月 6

日凌晨特朗普在推特发文美国时间周五将会把第二批 2000 亿

美元自华进口货物额外加征关税税率从 10%提升 25%，贸易摩

擦再度升级，受此影响，COMEX铜价早间 6点开盘后下跌 2%。

铜矿，冶炼环节在节假日期间基本没有变化，海外宏观层面美

国 ISM 制造业 PMI 超预期下滑，美联储利率决议及政策声明等

因素成为主导铜价走势关键。但从产业基本面来看，我们梳理

的全球 12 大矿企 2019 年 1 季度产量负增长-2.69%，叠加铜精

矿加工费 TC 下滑至 67 美元/吨，后期精铜供应或将受到影响。

需求端，国内中观层面数据不佳，但宏观层面正在逐渐好转，

铜消费大概率企稳。综上，我们认为，短期铜价或在贸易摩擦

等宏观因素影响下偏弱运行，但向下调整幅度有限。仅供参考。 

 

兴证点铝：五一期间 LME 铝库存暴增 17.56 万吨至 125.03 万

吨，主因在于 Access World 仓库在马来西亚巴生港新增了 25

个 LME 注册仓库，4 月 29 日这 25 个仓库被挂牌生效，据市场

传言将有多达 30 万吨的铝锭被交付，同时海外经济数据表现不

佳，对伦铝价格走势造成打压，最低跌至 1785 美元/吨。尽管

伦铝走低，但是在当前消费旺季背景下，国内铝锭库存降至

145.2 万吨，预计节后沪铝会低开高走，远期沪铝上涨空间或受

到供应端增长的压力抑制，投资者可关注沪伦比值变化，伺机

布局内外正套，仅供参考。 
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 行业要闻 

铜要闻： 

1.【贸易战升级】5 月 6 日凌晨，美国总统特朗普在推特上发文宣

布，美国时间周五将会把第二批 2000 亿美元自华进口货物额外加

征关税税率从 10%提升到 25%，并警告会对另外 3250 亿美元的中

国货物同样开始征收 25%的关税。 

2.【智利 3 月铜产量同比下降 3.5%】智利国家统计局(INE)周二公布

的数据显示，智利 3 月矿业产出同比下降 3.5%，产量下滑主要是因

为加工量下降以及主要矿场的矿石品位下降。 

3.【美国 4 月 ISM 制造业 PMI 为 52.8，创 2016 年 10 月份以来新低】

美国 4 月 ISM 制造业 PMI 为 52.8，创 2016 年 10 月份以来新低，

预期 55，前值 55.3。 

4.【美联储按兵不动，鲍威尔放鹰暗示不会降息】香港万得通讯社

报道，美国当地时间周三（北京时间 5 月 2 日凌晨 2 点），在结束

为期两天的货币政策会议后，美联储宣布维持利率在 2.25%-2.5%不

变，符合市场预期。美联储下调超额存款准备金利率。美联储主席

鲍威尔暗示不会降息，令市场感到失望。 

 

铝要闻： 

1.俄铝 2019 年一季度电解铝产量 92.8 万吨，环比下降 1.6%；销量

89.6 万吨；1 季度实现平均铝价环比下降 7.8%至 1949 美元/吨；1

季度氧化铝产量环比下降 1.3%至 193.2 万吨；铝土矿产量环比增 3%

至 383.1 万吨；霞石产量环比增 23.5%至 100.9 万吨。 

2.【SMM 独家解读：LME 铝库存暴增的隐因 铝市该这样操作！】4

月 Access World 仓库在马来西亚巴生港的新增了 25 个 LME 注册仓

库。据 LME 的通知, 截至 4月 29日该 25个仓库全部被挂牌生效。

市场预期将有大量的铝锭交付，据市场传言将有多达 30 万吨的交

货进入市场。 

3.【5 月山东魏桥预焙阳极基础采购价下调 35 元/吨】据 SMM 了解，

2019 年 5 月魏桥预焙阳极基础采购价下调 35 元/吨，现汇价 2995

元/吨。 

4.【五一假期铝锭去库存持续】5 月 5 日，SMM 统计国内电解铝社

会库存（含 SHFE 仓单）：上海地区 28.4 万吨，无锡地区 51.7 万吨，

杭州地区 11.7 万吨，巩义地区 10.1 万吨，南海地区 31.9 万吨，天

津 5.9 万吨，临沂 2.0 万吨，重庆 3.5 万吨，消费地铝锭库存合计

145.2 万吨，较周一（4 月 29 日）减少 1.8 万吨。 
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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 2019-04-30 2019-04-29 变动 幅度 

沪铜主力收盘价 48,930  48,850  80  0.16% 

SMM 现铜升贴水 5  0  5  - 

长江电解铜现货价 48,940  48,910  30  0.06% 

江浙沪光亮铜价格 44,600  44,600  0  - 

精废铜价差 4,340  4,310  30  0.70% 
 

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 2019-04-30 2019-04-29 变动 幅度 

伦铜电 3 收盘价 6,432.0  6,415.0  17.0  0.27% 

LME 现货结算价 6,442.0  6,376.0  66.0  1.04% 

LME 现货升贴水（0-3） 11.75  6.50  5.3  80.77% 

上海洋山铜溢价均值 48.0  49.0  -1.0  - 

上海电解铜 CIF 均值(提单) 45.0  45.0  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 2019-05-03 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 228,275  -3,675  63,900  28.0% 

欧洲库存 69,300  0  925  1.3% 

亚洲库存 104,875  -3,125  48,875  46.6% 

美洲库存 54,100  -550  14,100  26.06% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 4：COMEX 铜库存（单位：吨） 

  2019-05-03 2019-05-02 日变动 幅度 

COMEX 铜库存 30,180  30,360  -181  -0.60% 
 

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） 

  2019-04-30 2019-04-29 变动 幅度 

SHFE 铜注册仓单 120,012  122,404  -2,392  -1.95% 

  2019-04-26 2019-04-19 变动 幅度 

SHFE 铜库存总计 219,679  236,734  -17,055  -7.20% 
 

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 2019-04-30 2019-04-29 变动 幅度 

沪铝主力收盘价 14,175  14,225  -50  -0.35% 

上海物贸铝锭升贴水 0  -10  10  - 

长江电解铝现货价 14,190  14,170  20  0.14% 
 

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 2019-04-30 2019-04-29 变动 幅度 

伦铝电 3 收盘价 1,804.5  1,828.0  -23.5  -1.29% 

LME 现货结算价 1,809.0  1,816.0  -7.0  -0.39% 

LME 现货升贴水（0-3） -14.0  -14.3  0.3  -1.75% 

上海电解铝 CIF 均值(提单) 115.0  115.0  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 2019-04-30 2019-04-29 变动 幅度 

河南平均价（元/吨） 2780.0  2780.0  0.0  - 

山西平均价（元/吨） 2785.0  2785.0  0.0  - 

贵阳平均价（元/吨） 2735.0  2735.0  0.0  - 

澳大利亚 FOB（美元/吨） 363.0  363.0  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 2019-05-03 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 1,250,250  22,600  376,200  30.1% 

欧洲库存 315,800  -1,650  117,300  37.1% 

亚洲库存 911,750  24,250  243,050  26.7% 

美洲库存 22,700  0  15,850  69.8% 
 

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） 

  2019-04-30 2019-04-29 变动 幅度 

SHFE 铝注册仓单 383,259  389,488  -6,229  -1.60% 

  2019-04-26 2019-04-19 变动 幅度 

SHFE 铝库存总计 638,030  665,067  -27,037  -4.07% 
 

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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