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内容提要 

 后市展望及策略建议 

兴证点铜：夜盘沪铜窄幅震荡。昨日 LME 库存下滑 975 吨，

供需来看，铜矿加工费 TC 持续下滑，副产品硫酸价格相对低

位，中小冶炼厂存在亏损减产预期，需求端海内外实体经济边

际转差，铜消费较为不佳。综上，我们认为铜供需未形成共振，

铜价暂难出现趋势性行情。仅供参考。  

 

兴证点铝：夜盘沪铝走强，上海物贸铝锭升贴水为 0 元/吨。本

周铝锭延续去库，但幅度有所缩窄，环比下降 2.3 万吨至 102.8

万吨。成本端，预焙阳极采购价下调 50 元/吨，氧化铝价格持

续下行，河南地区报价低至 2754 元/吨，山西实际成交已低至

2743 元/吨，澳大利亚氧化铝 FOB 价格亦回落至 318 美元/吨。

在成本下行以及消费转弱的背景下，预计铝价震荡偏弱。仅供

参考。 
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行业要闻 

铜要闻： 

1.【美国 5 月阴极铜进口环比锐降】据美国商务部，美国 5 月阴极铜进口

5.1 万吨，环比下 20.2%，1-5 月累计进口 24.9 万吨。5 月阴极铜出口 0.65

万吨，环比下滑 28.3%，1-5 月累计出口 3.35 万吨。 

2.【Codelco 旗下 Chuquicamata 炼厂全面复产再推迟 预计三季度重启】

Codelco 再次推迟旗下 Chuquicamata 冶炼厂的全面复产计划。公司表示，

目前冶炼厂处于局部运营的状态，其中包括一个闪速炉和一个制酸厂，而

第二个制酸厂也将在 6 日内恢复正常运营，冶炼厂的全面正常生产预计在

第三季度恢复。 

 

铝要闻： 

1.【去库速度放缓 电解铝库存较上周四下降 2.3 万吨】7 月 4 日，SMM 统

计国内电解铝社会库存（含 SHFE 仓单）：上海地区 20.7 万吨，无锡地区

33.5 万吨，杭州地区 6.3 万吨，巩义地区 10.7 万吨，南海地区 23.1 万吨，

天津 5.3 万吨，临沂 1.0 万吨，重庆 2.2 万吨，消费地铝锭库存合计 102.8

万吨，较上周四减少 2.3 万吨。 

2.【美国 5 月铝进口环比锐降，出口环比增加】据道琼斯 7 月 3 日消息，

美国商务部周三公布的数据显示，美国 5 月未锻造非合金铝进口为

91,424,542 千克，低于 4 月的 145,821,464 千克；今年 1-5 月累计为

585,568,465 千克。 
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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 2019-07-04 2019-07-03 变动 幅度 

沪铜主力收盘价 46,350  46,250  100  0.22% 

SMM 现铜升贴水 110  95  15  - 

长江电解铜现货价 46,610  46,450  160  0.34% 

江浙沪光亮铜价格 42,700  42,600  100  - 

精废铜价差 3,910  3,850  60  1.56% 
 

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 2019-07-04 2019-07-03 变动 幅度 

伦铜电 3 收盘价 5,916.0  5,935.5  -19.5  -0.33% 

LME 现货结算价 5,900.0  5,874.0  26.0  0.44% 

LME 现货升贴水（0-3） -11.00  -9.25  -1.8  18.92% 

上海洋山铜溢价均值 59.0  58.5  0.5  - 

上海电解铜 CIF 均值(提单) 57.5  57.5  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 2019-07-04 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 271,525  -975  55,725  20.5% 

欧洲库存 94,450  -950  30,550  32.3% 

亚洲库存 139,325  0  19,325  13.9% 

美洲库存 37,750  -25  5,850  15.50% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 4：COMEX 铜库存（单位：吨） 

  2019-07-03 2019-07-02 日变动 幅度 

COMEX 铜库存 31,020  31,019  1  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） 

  2019-07-04 2019-07-03 变动 幅度 

SHFE 铜注册仓单 64,223  64,927  -704  -1.08% 

  2019-06-28 2019-06-21 变动 幅度 

SHFE 铜库存总计 146,019  134,747  11,272  8.37% 
 

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 2019-07-04 2019-07-03 变动 幅度 

沪铝主力收盘价 13,775  13,650  125  0.92% 

上海物贸铝锭升贴水 0  0  0  - 

长江电解铝现货价 13,760  13,620  140  1.03% 
 

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 2019-07-04 2019-07-03 变动 幅度 

伦铝电 3 收盘价 1,809.5  1,789.0  20.5  1.15% 

LME 现货结算价 1,771.5  1,754.5  17.0  0.97% 

LME 现货升贴水（0-3） -22.8  -25.3  2.5  -9.90% 

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 2019-07-04 2019-07-03 变动 幅度 

河南平均价（元/吨） 2754.0  2763.0  -9.0  - 

山西平均价（元/吨） 2743.0  2753.0  -10.0  - 

贵阳平均价（元/吨） 2725.0  2730.0  -5.0  - 

澳大利亚 FOB（美元/吨） 318.0  318.0  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 2019-07-04 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 971,500  -6,250  335,000  34.5% 

欧洲库存 262,550  -600  73,550  28.0% 

亚洲库存 697,125  -5,575  251,625  36.1% 

美洲库存 11,825  -75  9,825  83.1% 
 

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） 

  2019-07-04 2019-07-03 变动 幅度 

SHFE 铝注册仓单 166,723  167,595  -872  -0.52% 

  2019-06-28 2019-06-21 变动 幅度 

SHFE 铝库存总计 423,068  428,897  -5,829  -1.36% 
 

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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分析师承诺 

本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反

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

本人的职业理解，通过合理判断的得出结论，力求客观、公正，结论，不

受任何第三方的授意影响。本人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。文中的观

点、结论和建议仅供参考。兴证期货可发出其它与本报告所载资料不一致

及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见

解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日

期当日的独立判断。 

客户不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告中所指的投资及服

务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告

充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户

应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资

建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的损失负任何责任。 

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。 


