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内容提要

 后市展望及策略建议

兴证沪铜：昨日夜盘沪铜弱势震荡。宏观层面，美联储公布 11

月利率决议，连续第四次加息 75个基点。鲍威尔称终端利率将高

过此前预期，暂停加息为时过早，最快 12月放慢加息，未来聚焦

CPI数据。基本面，供应端受高加工费刺激持续放量。需求方面，

下游受多地疫情和旺季转淡以及高升水对消费的抑制，预期存在转

弱的的风险。库存方面，据 SMM调研，截至 11月 7日，SMM全

国主流地区铜库存环比上周五增加 0.6万吨至 10.22万吨，已经连

续 2个周一累库，总库存较去年同期的 9.52万吨高 0.7万吨。综合

来看，周五出炉的非农数据显示美国经济依旧强劲，市场也逐渐由

交易衰退进入交易滞涨，此前跌幅较深的商品也开启反弹，但中期

而言全球需求端的衰退依旧存在，铜价反弹的高点或许有限。

兴证沪铝：昨日夜盘沪铝高开高走。基本面，LME铝在禁令

预期下大幅垒库，欧洲行业协会呼吁不要制裁俄铝，同时欧洲天然

气能源问题有所缓解。国内方面，由于煤炭、预焙阳极价格尚在高

位，行业利润盈利比例下滑，同时恰逢取暖季，河南地区利润欠佳，

传出减产消息。需求端，地产端依然是拖累项，汽车、光伏贡献增

量，家电略有改善。库存方面，2022年 11月 7日，SMM统计国

内电解铝社会库存 57.1万吨，较上周四库存量下降 0.9万吨，月度

库存减量 4.2万吨，较去年同期库存下降 44万吨。电解铝锭整体库
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存仍是降库趋势。综合来看，供应端的干扰已经存在，导致电解铝

库存进一步下滑，但铝价上行空间仍受下游需求疲软抑制，短期铝

价预计维持震荡偏强走势。

兴证沪锌：昨日夜盘沪锌震荡走高。基本面，前期市场关注的

地缘风波仍悬而未决，欧洲天然气价格在近期开启反弹，未来欧洲

地区逐步进入冷冬电高峰期，仍续关注后续供应有无事件冲击的可

能性。国内方面，矿端延续宽松，加工费上涨趋势不改；SMM预

计 10月精炼锌产量仅 52万吨左右，不及预期，而 11月后随着炼

厂全面恢复正常生产以及高利润带来的炼厂提产追产计划，预计精

炼锌产量将增加至 54万吨左右。需求端，受河北疫情及黑色系下

跌影响，镀锌企业开工延续跌势；成品累库下，部分压铸锌合金企

业下调开工。库存方面，截至 11月 7日，SMM七地锌锭库存总量

为 6.01万吨，较上周五增加 0.01万吨，较上周一减少 1.87万吨。

综合来看，供应端对锌的定价已经很充分了，四季度或出现长线做

空锌的机会。
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宏观资讯
1.欧洲央行行长拉加德表示，利率将进一步上涨。欧洲央行管委卡扎克斯

表示，没有必要在新年伊始就停下来，我们应该继续加息到明年。欧洲央

行管委维勒鲁瓦表示，只要潜在通胀没有明显见顶，我们就不应该停止加

息。

2.大摩：美联储将于明年 12月降息，2024年结束 QT。大摩指出，如果美

国经济陷入衰退，美联储可能考虑大幅降息 100个基点或更多。

3美国人对住房市场的悲观程度达到十年来的最高值。根据房利美周一公

布的 10月全国住房调查结果，仅 16%的美国消费者认为现在是买房的好时

机，创下公司 2011年追踪该数据以来的最低比例水平。受访者认为当下是

卖房好时机的比例也从 59%降至 51%。

4.旧金山联储研究发现，计入前瞻指引和缩表后，美联储紧缩的影响远超

实际加息的水平，已经相当于截至今年 9月，让政策利率升至 5.25%以上。

而 9月加息后的实际利率目标区间仅为 3%-3.25%。

5.中国 10月外汇储备 30524.3亿美元，预期 30180亿美元，前值 30289.6

亿美元

6.11月 7日，海关总署发布的数据显示，10月份，中国进出口总值 3.55万

亿元，同比增长 6.9%。其中，出口 2.07万亿元，增长 7%；进口 1.48万亿

元，增长 6.8%。
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行业要闻
1.欧盟委员会公布，今年 1月至 10月欧盟自美国进口液化天然气总量约为

480亿立方米，比去年全年自美进口量增加了 260亿立方米，超过今年 3

月欧盟委员会主席冯德莱恩与美国总统拜登商定的比去年多进口 150亿立

方米液化天然气的目标。

2.德国财政部长林德纳当地时间 7日宣布，德国政府将在 2023年投入 830

亿欧元用于设定天然气和电力价格上限。德国政府此前提出的 2000亿欧元

一揽子纾困计划将持续至 2024年。

3.随着需求降温，苹果将新款 iPhone产量削减 300万部。

4.云铝股份发布 2022年三季度业绩报告。2022年前三季度实现营业收入同

比增长 16.59%；归属于上市公司股东净利润同比增长 15.94%。
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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）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部

表 2：LME铜市变化情况（单位：美元/吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部

表 3：全球铜库存情况（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部

表 4：SHFE铜仓单日报（单位：吨）

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部
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1.2市场走势
图 1：国内电解铜现货升贴水（元/吨） 图 2：LME铜升贴水（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（美元/吨） 图 4：沪铜远期曲线（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（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：上期所铜库存（吨） 图 8：保税区铜库存（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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铝市数据更新

2.1国内外市场变化情况
表 5：国内铝市变化情况（单位：元/吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

表 6：LME铝市变化情况（单位：美元/吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

表 7：全球铝库存情况（单位：吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

表 8：SHFE铝仓单日报（单位：吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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2.2市场走势
图 9：国内电解铝现货升贴水（元/吨） 图 10：铝美元升贴水（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：国内进口铝溢价（美元/吨） 图 12：沪铝远期曲线（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（吨） 图 14：国内电解铝社会库存（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

图 15：上期所铝库存（吨） 图 16：国内电解铝主流消费地出库量（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 9：国内锌市变化情况（单位：元/吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

表 10：LME锌市变化情况（单位：美元/吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

表 11：LME锌库存情况（单位：吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

表 12：SHFE锌仓单日报（单位：吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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3.2现货市场走势
图 17：国内锌期现价格（单位：元/吨） 图 18：锌锭进口盈亏（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：国内三地 0#锌锭现货升贴水（单位：元/吨） 图 20：沪锌远期曲线（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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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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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。
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