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内容提要 

 后市展望及策略建议 

兴证点铜: 夜盘沪铜小幅回升。昨日上海电解铜现货对当月合

约报升水 30~升水 140 元/吨。基本面看，铜供需不差，我们梳

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

加工费TC逐步下滑至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

等宏观因素影响下走弱，但调整空间有限，拉长周期看，今年

铜矿偏紧的预期逐步被验证，铜价重心有望在后期逐步抬升。

仅供参考。 

 

兴证点铝：隔夜沪铝震荡运行，上海物贸铝锭升贴水为 20 元/

吨。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，最终收至 1799 美元/吨。目前海外方

面存在变数，但是在当前消费旺季背景下，国内铝锭库存降至

144.2 万吨，预计沪铝短期表现仍较为坚挺，远期上涨空间或受

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. 【智利 Codelco 提前开始 Chuquicamata 铜矿的地下开采】Codelco

在一份声明中表示，Chuquicamata 的地下开采原定于今年 5 月开始，

但是实际上在 3 月底已经启动。Chuquicamata 矿从露天开采到地下

开采的转型预计耗资 56 亿美元，完全转为地下开采后，

Chuquicamata 矿预计每年将可生产 32 万吨精铜以及 1.5 万吨钼。 

2.【五矿资源 Las Bambas 铜矿将于今明两日与当地社区举行谈判会

议 旨在缓解紧张态势】Nueva Fuerabamba 社区和五矿资源之间新

的谈判会议将在 5 月 6 日-7 日举行，或将会对事态有新的推动。在

此次会议上，社区旨在推动两项提案，要求赦免自 2011 年起参加抗

议活动的社区成员，同时要求改变相关法律条款以证明抗议活动的

合法性。五矿资源第一季度报告显示，铜产量同比降 10%至 11.44

万吨。Las Bambas 铜产量约占全球总产量的 2%，每年的铜产量大

约为 40 万吨。 

 

铝要闻： 

1. 由 SMM、港交所及彭博社共同主办的“SMM/HKEX/BBG 亚洲

金属研讨会”在 LME 亚洲年会上成功举行。会上 SMM 新加坡办事

处总经理 Ian Roper 表示：预计到第二季度末，运行电解铝产能将新

增 100-130 万吨。产量增加将会给第三季度的市场带来压力。氧化

铝价格最近出现波动，今年下半年可能会出现下跌趋势。 
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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 2019-05-06 2019-04-30 变动 幅度 

沪铜主力收盘价 48,010  48,930  -920  -1.88% 

SMM 现铜升贴水 85  5  80  - 

长江电解铜现货价 48,120  48,940  -820  -1.68% 

江浙沪光亮铜价格 44,000  44,600  -600  - 

精废铜价差 4,120  4,340  -220  -5.07% 
 

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 2019-05-03 2019-05-02 变动 幅度 

伦铜电 3 收盘价 6,243.0  6,175.0  68.0  1.10% 

LME 现货结算价 6,180.0  6,214.0  -34.0  -0.55% 

LME 现货升贴水（0-3） -6.75  -1.00  -5.8  575.00% 

上海洋山铜溢价均值 48.0  48.0  0.0  - 

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） 

  2019-05-06 2019-05-03 日变动 幅度 

COMEX 铜库存 30,180  30,180  0  0.00% 
 

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） 

  2019-05-06 2019-04-30 变动 幅度 

SHFE 铜注册仓单 119,394  120,012  -618  -0.51% 

  2019-04-30 2019-04-26 变动 幅度 

SHFE 铜库存总计 211,630  219,679  -8,049  -3.66% 
 

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 2019-05-06 2019-04-30 变动 幅度 

沪铝主力收盘价 13,925  14,175  -250  -1.76% 

上海物贸铝锭升贴水 0  -10  10  - 

长江电解铝现货价 14,090  14,190  -100  -0.70% 
 

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 2019-05-03 2019-05-02 变动 幅度 

伦铝电 3 收盘价 43,588.0  1,818.0  41,770.0  2297.58% 

LME 现货结算价 1,783.5  1,800.5  -17.0  -0.94% 

LME 现货升贴水（0-3） -26.0  -19.5  -6.5  33.33% 

上海电解铝 CIF 均值(提单) 110.0  115.0  -5.0  - 
 

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 2019-05-06 2019-04-30 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） 350.0 363.0  -13.0  - 
 

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） 

  2019-05-06 2019-04-30 变动 幅度 

SHFE 铝注册仓单 373,900  383,259  -9,359  -2.44% 

  2019-04-30 2019-04-26 变动 幅度 

SHFE 铝库存总计 621,907  638,030  -16,123  -2.53% 
 

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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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
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