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内容提要 

 后市展望及策略建议 

兴证点铜：沪铜夜间震荡偏强。供应端，铜矿加工费 TC 自

四月中旬以来连续 18 周回升，铜矿偏紧问题逐步得到解决。预

计国内 8 月的电解铜产量为 82.02 万吨，同比小增 1.2%，供应

端对铜价的支撑逻辑持续弱化。本周一电解铜社会库存相较于

上周五超预期累库 9.55 万吨。宏观因素与基本面出现利空信号，

铜价或将震荡下行。建议关注国大宗商品相关政策以及美联储

后续缩减购债规模的计划。仅供参考。 

 

兴证点铝：沪铝夜间偏震荡。夏季用电高峰限电政策加码，

宁夏加入限产行列，云南、广西延续限产状态，电解铝开工率

受压制，供给偏紧支撑沪铝基本面偏强。山西、河南铝土矿开

工率仍然较低，BDI 屡创近年新高，进口运费同步上涨，铝土

矿吃紧，而氧化铝以及预焙阳极等辅料价格上行，推涨电解铝

成本至四年来高位，在成本端支撑铝价。上半年新疆、内蒙古

等地上半年普遍存在超产，预计下半年“能耗双控”将加码执

行。本周四电解铝库存录得 74.9 万吨，处于历史同期低位水平，

铝锭出库量季节性好转，进入 9-10 月需求旺季，电解铝库存有

望继续下降。国储局 7 万吨储备铝锭顺利投放，铝价受此影响

总体有限。沪铝基本面坚挺，中长期上方仍有空间。 

 

兴证点锌：沪锌夜间偏震荡。全全球主要锌矿企业二季度

锌矿环比增产 4.3%，红狗三季度锌矿销量大幅提升；当前锌矿

加工费 TC 与国际冶炼长单相比仍有较大的回升空间，锌矿供
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给预期宽松。云南、广东等地用电限产已有放宽的迹象。库存

方面，本周一精炼锌社会库存录得 11.05 万吨，周环比下降 0.38

万吨，进入震荡累库节奏。综上我们认为，库存震荡累库，中

长期供需格局转弱，锌价有望下行。仅供参考。 
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行业要闻 

铜要闻： 

1. 【Codelco 与 El Teniente 铜矿工会工人达成新协议】智利国有的 Codelco 

是世界上最大的铜生产商，周二表示，它已与代表其主要 El Teniente 矿工

人的五个工会提前达成集体谈判协议。 

 

铝要闻： 

1. 【索通云铝 90 万吨阳极炭素二期 30 万吨预焙阳极项目开工】9 月 1 日

上午，索通云铝 90 万吨阳极炭素二期项目开工，索通云铝 90 万吨阳极炭

素二期项目总投资 7 亿元，位于一期项目北侧，2022 年 7 月建成投产。项

目全部建成后，年产值可达 30 亿元，实现年利税 4 亿元，提供就业岗位 800

个以上。今年 6 月，索通云铝 90 万吨阳极炭素一期项目正式建成投产，索

通云铝 90 万吨阳极炭素二期项目建成投产、产能全部释放后，对更好承接

煤化工产能、衔接电解铝行业，促进区域内绿色水电铝产业高速发展具有

重要的支撑作用。 

 

锌要闻： 

1. 【国储第三批抛锌正顺利进行】2021 年 9 月 1 日，国储局第三批国家储

备锌投放公开竞价已经开始，本次锌抛储总量为 5 万吨，各地最高竞拍价

为 21510~21873 元/吨。 
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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 2021-09-02 2021-09-01 变动 幅度 

沪铜主力收盘价 69,020  68,900  +120 +0.17% 

SMM 现铜升贴水 170  195  -25 -12.82% 

长江电解铜现货价 69,530  69,970  -440 -0.63% 

精废铜价差 5,340  5,450  -110 -2.02% 

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 2021-09-02 2021-09-01 变动 幅度 

伦铜电 3 收盘价 9,400  9,336  +64.0 +0.69% 

LME 现货升贴水（0-3） -12.24  -3.25  -9.0 +276.62% 

上海洋山铜溢价均值 99.00  98.00  +1.0 +1.02% 

上海电解铜 CIF 均值(提

单) 100.0  100.0  0 0% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 3：LME 铜库存情况（单位：美元/吨） 

LME 铜库存 2021-09-02 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 252,400  -325  +99425 +39.39% 

欧洲库存 186,225  -25  +37400 +20.08% 

亚洲库存 65,775  -300  +61650 +93.73% 

美洲库存 400  0  +375 +93.75% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 4：COMEX 铜库存（单位：吨） 

  2021-09-02 2021-09-01 日变动 幅度 

COMEX 铜库存 46,096  46,096  0 0% 

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） 

  2021-09-02 2021-09-01 变动 幅度 

SHFE 铜注册仓单 24,602  24,852  -250 -1.01% 

  2021-08-27 2021-08-20 变动 幅度 

SHFE 铜库存总计 82,390  85,575  -3185 -3.72% 

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（单位：元/吨） 图2：LME 铜升贴水（单位：美元/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3：国内进口铜溢价（单位：美元/吨） 图4：沪铜期限结构（单位：元/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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1.3 全球铜库存情况 

图5：LME 铜总库存及注销仓单情况（单位：吨） 图6：COMEX 铜库存（单位：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（单位：吨） 图8：保税区库存（单位：万吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

  

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

LME铜:库存:合计:全球 注销仓单比重

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

2016-12 2017-12 2018-12 2019-12 2020-12

COMEX铜库存

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

2016-01 2017-01 2018-01 2019-01 2020-01 2021-01

库存小计:阴极铜:总计

0

20

40

60

80

2019-02 2019-08 2020-02 2020-08 2021-02 2021-08

库存:铜:上海保税区



日度报告                               

 

 

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 2021-09-02 2021-09-01 变动 幅度 

沪铝主力收盘价 21,460  21,075  +385 +1.83% 

上海物贸现铝升贴水 -30  -60  +30 -50.00% 

SMM A00 铝 21,230  21,160  +70 +0.33% 

上海型材铝精废价差 - - - -  

数据来源：Wind，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 2021-09-02 2021-09-01 变动 幅度 

伦铝电 3 收盘价 2,702  2,694  +8 +0.30% 

LME 现货升贴水（0-3） -7.00  5.25  -12.25 -233.33% 

上海电解铝溢价均值 200  200  0 0% 

上海电解铝 CIF 均值(提单) 190  190  0 0% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 3：LME 铝库存情况（单位：美元/吨） 

指标名称 2021-09-02 变动 注册仓单 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 1,335,300  -1550 862,600  472,700  35.40% 

欧洲库存 88,825  -50 15,750  73,075  82.27% 

亚洲库存 1,207,350  -1500 818,850  388,500  32.18% 

北美洲库存 39,125  0 28,000  11,125  28.43% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 4：COMEX 铝库存（单位：吨） 

  2021-09-01 2021-08-31 日变动 幅度 

COMEX 铝库存 36,184  36,184  0 0.00% 

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） 

指标名称 2021-09-02 2021-09-01 变动 幅度 

SHFE 铝注册仓单 75,044  74,745  +299 +0.40% 

指标名称 2021-08-27 2021-08-20 变动 幅度 

SHFE 铝库存总计 248,926  249,581  -655 -0.26% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.2 市场走势 

图9：国内电解铝现货升贴水（单位：元/吨） 图10：LME 铝升贴水（单位：美元/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11：上海电解铝平均进口溢价（单位：美元/吨） 图12：沪铝期限结构（单位：元/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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2.3 全球铝库存情况 

图13：LME 铝总库存及注销仓单情况（单位：吨） 图14：COMEX 铝库存（单位：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15：上期所库存（单位：吨） 图16：电解铝社会库存（单位：万吨） 

  

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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锌市数据更新 

3.1 国内外市场变化情况 

 

表 6：国内锌市变化情况（单位：元/吨） 

指标名称 2021-09-02 2021-09-01 变动 幅度 

沪锌主力收盘价 22,270  22,165  +105 +0.47% 

上海有色网现锌升贴水 185  180  +5 +2.78% 

SMM 0#锌锭上海现货均价 22,430  22,420  +10 +0.04% 

SMM 1#锌锭上海现货均价 22,360  22,350  +10 +0.04% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 7：LME 锌市变化情况（单位：美元/吨） 

指标名称 2021-09-02 2021-09-01 变动 幅度 

伦锌电 3 收盘价 2,992  2,980  +12 +0.39% 

LME 现货升贴水（0-3） -10.00  -11.00  +1.00 -9.09% 

上海电解锌溢价均值 135  135  0 0% 

上海电解锌 CIF 均值(提单) 125  125  0 0% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 8：LME 锌库存情况（单位：吨） 

指标名称 2021-09-02 变动 注册仓单 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 236,425  0 183,325  53,100  22.46% 

欧洲库存 17,550  0 7,875  9,675  55.13% 

亚洲库存 135,825  0 116,175  19,650  14.47% 

北美洲库存 83,050  0 59,275  23,775  28.63% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 9：SHFE 锌仓单日报（单位：吨） 

指标名称 2021-09-02 2021-09-01 变动 幅度 

SHFE 锌注册仓单 10,455  10,455  0 0.00% 

指标名称 2021-08-27 2021-08-20 变动 幅度 

SHFE 锌库存总计 52,157  49,790  +2367 +4.75% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

  



日度报告                               

 

 

 

3.2 现货市场走势 

 

图17：国内锌期现价格（单位：元/吨） 图18：沪锌期限结构（单位：元/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19：现货对当月升贴水（单位：元/吨） 图20：LME 锌升贴水（单位：美元/吨） 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3.3 全球锌库存情况 

 

图21：LME 锌总库存及注销仓单比例（单位：吨） 图22：LME 锌库存洲际分布（单位：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23：SHFE 锌库存（单位：吨） 图24：SMM 社会库存（单位：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 
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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
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