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 后市展望及策略建议 

兴证点铜: 短期宏观层面中美贸易问题打压基本金属金融投机

属性。基本面上看，上周三大交易所库存环比下滑 2.75 万吨，

库存绝对量同比 2018 年减少 39 万吨（-49%），从供需边际变

化来看，铜矿加工费 TC 环比下滑 1 美元/吨至 64.5 美元/吨低

位，铜矿相对紧缺预期逐步兑现，5 月冶炼厂检修力度加大，

预计影响精铜产量接近 7 万吨，供应端对铜价支撑较强。需求

端，上周公布国内房地产，基建等数据未出现明显走弱，铜消

费大概率持稳。综上我们认为中美贸易不确定性压制铜价，但

由于供应端的支撑，铜价继续向下调整幅度有限。仅供参考。 

 

兴证点铝：周五夜盘沪铝走弱，上海物贸铝锭升贴水为-20 元/

吨。山西环保消息频出，交口、孝义赤泥库扬尘和泄露问题一

再扩大，影响约 375 万吨氧化铝产能，消息逐渐引起市场重视，

对氧化铝供应担忧情绪升级，氧化铝价格上涨突破 3000 元/吨

关口。目前贸易谈判方面仍存变数，但是在当前消费旺季背景

下，国内铝锭库存下降 3.6 万吨至 137.3 万吨，叠加成本端氧化

铝价格回升，预计短期内铝价表现仍偏强，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.【4 月国内精铜制杆开工率环比上升 1.1%】据 SMM 调研数据显示，4 月

精铜制杆企业开工率为 78.28%，环比上月上升 1.1 个百分点，同比下滑 5.43

个百分点。 

2.【4 月黄铜棒企业开工率为 79.65%】据 SMM 调研数据显示，4 月黄铜棒

企业平均开工率为 79.65%。环比下降 1.08 个百分点。 

3.【KGHM 拟检修 Legnica 铜冶炼厂 2 个月】波兰 KGHM 将于 9-10 月对其

Legnica铜冶炼厂进行为期 2个月的停产维护，该厂电解铜年产能11.5万吨。 

4.【废铜进口批文企业名单已初步确定】 据 SMM 调研了解，目前江西、

浙江等废料集中地已根据企业往年废铜进口量初步确定了一批利废企业批

文名单，并由环保部对名单内企业开展实地环保审查工作，据了解或将卡

掉名单内一半的企业进口资格。企业反馈，考虑到目前安排进口存在 7 月

1 日后到港无法报关的风险，在确定可以拿到批文前已经暂停进口废铜业

务，目前在靠前期库存生产，同时也在考虑暂时靠买铜锭来解决原料供应

问题。 

 

铝要闻： 

1.【火电基本确认豁免增值税利好传导 助力板块盈利复苏】中金公司最新

研报称，国家发改委发布《关于降低一般工商业电价的通知》，通过延长折

旧年限调整跨省跨区输配电价超预期，火电基本确认豁免增值税利好传导，

助力板块盈利复苏。 
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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 2019-05-17 2019-05-16 变动 幅度 

沪铜主力收盘价 47,630  47,790  -160  -0.33% 

SMM 现铜升贴水 35  75  -40  - 

长江电解铜现货价 47,970  47,910  60  0.13% 

江浙沪光亮铜价格 44,000  44,000  0  - 

精废铜价差 3,970  3,910  60  1.53% 
 

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 2019-05-17 2019-05-16 变动 幅度 

伦铜电 3 收盘价 6,057.0  6,081.5  -24.5  -0.40% 

LME 现货结算价 6,025.0  6,089.0  -64.0  -1.05% 

LME 现货升贴水（0-3） -23.00  -29.00  6.0  -20.69% 

上海洋山铜溢价均值 47.0  47.0  0.0  - 

上海电解铜 CIF 均值(提单) 48.0  45.0  3.0  - 
 

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 2019-05-17 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 190,550  -1,175  15,800  8.3% 

欧洲库存 70,250  -25  1,575  2.2% 

亚洲库存 65,750  -175  5,275  8.0% 

美洲库存 54,550  -975  8,950  16.41% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 4：COMEX 铜库存（单位：吨） 

  2019-05-17 2019-05-16 日变动 幅度 

COMEX 铜库存 29,188  29,226  -38  -0.13% 
 

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） 

  2019-05-17 2019-05-16 变动 幅度 

SHFE 铜注册仓单 110,207  115,465  -5,258  -4.55% 

  2019-05-17 2019-05-10 变动 幅度 

SHFE 铜库存总计 187,963  194,208  -6,245  -3.22% 
 

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 2019-05-17 2019-05-16 变动 幅度 

沪铝主力收盘价 14,310  14,355  -45  -0.31% 

上海物贸铝锭升贴水 -20  20  -40  - 

长江电解铝现货价 14,320  14,370  -50  -0.35% 
 

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 2019-05-17 2019-05-16 变动 幅度 

伦铝电 3 收盘价 1,831.5  1,855.0  -23.5  -1.27% 

LME 现货结算价 1,805.0  1,832.0  -27.0  -1.47% 

LME 现货升贴水（0-3） -30.0  -29.3  -0.8  2.56% 

上海电解铝 CIF 均值(提单) 105.0  105.0  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 2019-05-17 2019-05-16 变动 幅度 

河南平均价（元/吨） 3090.0 2990.0 100.0 - 

山西平均价（元/吨） 3110.0 3010.0 100.0 - 

贵阳平均价（元/吨） 3080.0 2960.0 120.0  - 

澳大利亚 FOB（美元/吨） 350.0  350.0  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 2019-05-17 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 1,239,975  -4,875  482,250  38.9% 

欧洲库存 297,450  -1,625  98,950  33.3% 

亚洲库存 921,425  -3,150  364,200  39.5% 

美洲库存 21,100  -100  19,100  90.5% 
 

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） 

  2019-05-17 2019-05-16 变动 幅度 

SHFE 铝注册仓单 324,065  326,565  -2,500  -0.77% 

  2019-05-17 2019-05-10 变动 幅度 

SHFE 铝库存总计 569,131  601,362  -32,231  -5.36% 
 

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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本报告的观点可能与资管团队的观点不同或对立，对于基于本报告全面或

部分做出的交易、结果，不论盈利或亏损，兴证期货研究发展部不承担责

任。 

本报告版权仅为兴证期货有限公司所有，未经书面许可，任何机构和个人

不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处兴证期货

研究发展部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 


