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内容提要 

 后市展望及策略建议 

兴证点铜: 上周铜精矿加工费 TC 环比下滑 1 美元，至近 5 年低

位 63.5 美元/吨，自年初以来 TC 累计下滑超过 30%，逐步兑现

铜矿相对紧缺预期，叠加国内冶炼厂检修力度加大，对精铜供

应的冲击或将逐步反应到铜价中来。需求端，国内 4 月电网投

资 301 亿元，同比下滑幅度-10.42%，1-4 月累计同比-19.1%，

上周海外公布的美国，欧元区制造业景气度不及预期，其中欧

元区制造业 PMI 下滑至 47.7 低位，显示目前国内外铜消费较为

疲软。宏观方面，中美贸易问题仍未见缓和迹象，对基本金属

金融投机属性的打压延续。整体看，目前铜供需未呈现明显的

共振，随着铜价跌破 6000 美元，小型铜矿山经营压力将逐步加

大，我们预计铜价继续往下调整的空间不大。仅供参考。 

 

兴证点铝：周五夜盘沪铝走强，上海物贸铝锭升贴水为 10 元/

吨。受山西省环保趋严影响，国内氧化铝价格大涨，山西、河

南氧化铝达到 3170 元/吨，澳大利亚氧化铝 FOB 价格有所跟涨。

海德鲁旗下 Alunorte 氧化铝厂（640 万吨年产能）生产禁令被

解除，但是新的赤泥堆存区 DRS2 的禁令尚未被解除，预计氧

化铝厂将会在两个月内恢复至 70%左右生产，下半年国外氧化

铝价格或将出现回落。近期消费尚可，铝锭库存环比下降 6.4

万吨至 128.2 万吨，铝棒库存环比降低 1.39 万吨，其中佛山仓

库铝棒库存下降明显。预计短期铝价偏强震荡，仅供参考。 
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行业要闻 

              铜要闻： 

1.【韦丹塔铜矿清算案听证会延期举行】因韦丹塔要求加入清算听证的申

请未被履行，赞比亚法院推迟对 KCM 公司的清算案听证至 6 月 4 日进行。 

2.【矿业税改革提高企业成本 赞比亚今年铜产量或将下滑 10 万吨】赞比

亚矿业协会周四宣布，赞比亚今年的铜产量预计将比去年同期减少约 10 万

吨。这进一步验证了市场对全球铜精矿供应紧缺的担忧。矿业游说团体表

示，铜产量的下降主因便是赞比亚在今年一月开始实行的矿业税改革，要

求当地进口的铜精矿要征加 5%的关税，此举对于当地的粗铜冶炼厂来讲造

成了成本的大幅抬升，削减了矿企的利润，迫使企业被动的降低产量。 

3.【Codelco 否认产量下滑 预计年产量将维稳在 170 万吨】近日有消息指

出智利国有铜矿公司 Codelco 旗下大型 Chuquicamata 铜矿产量将在未来两

年下滑 40%，加剧了市场对全球铜精矿供应减少的担忧。然而在周四，

Codelco 否认了消息的真实性，表示其旗下 Chuquicamata 铜矿在转入地下

生产过程中不会使铜产量下降。相反，Codelco 表示计划在未来 10 年将年

产量维持在目前的 170 万吨。 

4.【因原料供应紧张，山东祥瑞本周初暂停铜杆生产】因原料供应商检修，

造成电解铜供应紧张，山东祥瑞铜材有限公司于本周初暂停铜杆生产，预

计本月底电解铜供应恢复，铜杆生产也将恢复正常，导致祥瑞 5 月预计铜

杆产量仅 7000 吨，该公司产能为 32 万吨，2018 年铜杆产量约 13 万吨。 

 

铝要闻： 

1.【4 月份铝箔出口量同比环比皆有回落】2019 年 4 月我国铝箔 5 个税则

号合计出口量 10.28 万吨，上月出口量 12.55 万吨，去年同期出口量 10.77

万吨，出口量环比下降 18.07%，同比亦降 4.53%。除税则号为 76071190

的双零箔出口量环比略增，其他铝箔产品出口量环比均有不同程度回落。 
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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 2019-05-24 2019-05-23 变动 幅度 

沪铜主力收盘价 47,170  46,680  490  1.05% 

SMM 现铜升贴水 70  125  -55  - 

长江电解铜现货价 47,060  46,800  260  0.56% 

江浙沪光亮铜价格 43,300  43,200  100  - 

精废铜价差 3,760  3,600  160  4.44% 
 

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 2019-05-24 2019-05-23 变动 幅度 

伦铜电 3 收盘价 5,962.5  5,942.0  20.5  0.35% 

LME 现货结算价 5,919.0  5,860.0  59.0  1.01% 

LME 现货升贴水（0-3） -23.00  -25.00  2.0  -8.00% 

上海洋山铜溢价均值 54.0  52.0  2.0  - 

上海电解铜 CIF 均值(提单) 50.0  50.0  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 2019-05-24 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 185,825  -650  12,050  6.5% 

欧洲库存 69,700  -125  1,075  1.5% 

亚洲库存 65,275  0  5,325  8.2% 

美洲库存 50,850  -525  5,650  11.11% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 4：COMEX 铜库存（单位：吨） 

  2019-05-24 2019-05-23 日变动 幅度 

COMEX 铜库存 28,872  28,852  20  0.07% 
 

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） 

  2019-05-24 2019-05-23 变动 幅度 

SHFE 铜注册仓单 91,664  91,312  352  0.39% 

  2019-05-24 2019-05-17 变动 幅度 

SHFE 铜库存总计 172,266  187,963  -15,697  -8.35% 
 

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 2019-05-24 2019-05-23 变动 幅度 

沪铝主力收盘价 14,240  14,110  130  0.92% 

上海物贸铝锭升贴水 10  20  -10  - 

长江电解铝现货价 14,240  14,170  70  0.49% 
 

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 2019-05-24 2019-05-23 变动 幅度 

伦铝电 3 收盘价 1,802.0  1,796.0  6.0  0.33% 

LME 现货结算价 1,761.5  1,740.0  21.5  1.24% 

LME 现货升贴水（0-3） -29.0  -31.8  2.8  -8.66% 

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 2019-05-24 2019-05-23 变动 幅度 

河南平均价（元/吨） 3170.0 3170.0 0.0 - 

山西平均价（元/吨） 3170.0 3170.0 0.0 - 

贵阳平均价（元/吨） 3170.0 3170.0 0.0  - 

澳大利亚 FOB（美元/吨） 380.0  383.0  -3.0  - 
 

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 2019-05-24 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 1,208,900  -5,125  467,325  38.7% 

欧洲库存 288,025  -1,700  89,525  31.1% 

亚洲库存 900,350  -3,275  359,275  39.9% 

美洲库存 20,525  -150  18,525  90.3% 
 

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） 

  2019-05-24 2019-05-23 变动 幅度 

SHFE 铝注册仓单 276,802  284,170  -7,368  -2.59% 

  2019-05-24 2019-05-17 变动 幅度 

SHFE 铝库存总计 539,202  569,131  -29,929  -5.26% 
 

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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