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1. 铜

供求平衡：进口矿加工费、作价系数高位。

库存情况：上期所库存、仓单下降，但仍处于历史高位；LME库存底部震荡；

价格结构：内盘价格较低，精废铜价差处于低位。

市场情绪：CFTC基金净空持仓大幅增加。

操作建议：从供应来看，今年铜矿企业再次增产，秘鲁近期的铜矿产量再创新
高。需求方面，虽然今年地产需求会好于去年，但国内地产复苏无法带动需求
5%以上的增长。短期CFTC净空持仓大幅增加，内外盘比值修复，铜价做空安
全边际下降，建议空单减仓持有。
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2.  铝

供求平衡：氧化铝相对过剩，电解铝逐步投产。

库存情况：电解铝库存下降较快。

成本与利润：近期反弹之后，利润处于高位。

价格结构：现货升水幅度扩大。

市场情绪：套保盘增加。

操作建议：上周，氧化铝开工产能增加60万吨，总产能下降50万吨，氧化铝相
对过剩量在6万吨/周，氧化铝相对过剩；电解铝开工产能增加2万吨，总产能不
变，电解铝社会库存下降3.7万吨，至53.3万吨，库存绝对位置属于低位，跟踪
的山东电解铝盘面利润预计为2000元/吨。建议空单持有。
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3.  镍

供求平衡：进口供应持续高位冲击国内镍供应，不锈钢产量维持平稳，镍供求
平衡处于过剩。

库存情况：上期所电解镍库存持续增加

成本与利润：不锈钢利润保持高位；国内镍铁生产工艺RKEF亏损严重。

价格结构：期限处于平水；LME镍价格相对低估。

操作建议：近期在黑色推动之下，商品普跌，镍亦受到拖累，但目前价位印尼
项目投产预计将受到一定阻力，且近期人民币贬值影响镍铁的进口优势，缓解
供应压力，且不锈钢利润改善，下游需求暂有支撑。目前价位少量买入为主，
前期区间内震荡操作为主。
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1.供求平衡：

进口矿方面，近期干净矿加工
费成交价格在96美金左右，较
前期上涨5美金。

国内铜矿方面，25%左右的铜
矿作价系数为88%，较前几周
上升。
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1.供求平衡：

废铜3月进口29.9万吨，同比上
涨4。03%，废铜供应量趋势仍
呈下降。
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1.供求平衡：

精炼铜3月生产70.4万吨，同比
上升10.63%。

精炼铜3月进口45.8万吨，同比
增长49%。
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1.供求平衡：

4月房地产数据继续转暖，房屋
开工面积累计同比上升21.4%

。

12月电力电缆共生产5.08亿千
米，同比增速下滑至7.76%。
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2.库存：

伦敦金属交易所库存，本周减
少950吨，至155725吨。

伦敦金属交易所仓单占上升至
21%。
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2.库存：

上海期货交易所库存，本周减
少28876吨，至257334吨。

上海期货交易所仓单，本周减
少15750吨，至122893吨。
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3.价格结构：

交割后，本周现货小幅升水期
货50元/吨。

本周铜价下跌，进口亏损有所
收敛，进口小幅亏损480元/吨
。
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3.价格结构：

本周精废铜价差为3480元，因

废铜供应减少，精废铜价差持
续处于低位。
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4.市场力量：

CFTC持仓：非商业净空持仓
增加7820张，至30646张；非
报告净多增加282张，净多至
703张。
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1.供求平衡：

氧化铝氧化铝开工产能、总产
能不变，目前氧化铝单周过剩
8.1万吨，处于历史较大值。

开工产能为5900万吨，增加60

万吨，全部产能为7098万吨，
较上周减少40万吨。
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1.供求平衡：

消费方面，3月铝材产量479万
吨，同比增加14%。

中国电解铝产能为3931.37万吨
，开工产能3177.7万吨，较上
周增加2万吨，开工率80.83%

。
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2.库存：

交易所库存方面，截止5月13日至
271033吨，下降22154吨。

本周五地现货库存53.7万吨，较上周减
少3.7万吨。
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3. 成本与利润：

本周氧化铝价格继续与上周持平。
本周山西2000-2020元/吨、河南
2010-2020元/吨、山东2030元/吨
、广西1850-1860元/吨。

发电成本方面，秦皇岛5500大卡
报390元/吨，与上周持平。
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3. 成本与利润：

电解铝利润，本周估算的山东电解
铝利润为2040元/吨，属于高水平
。
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4. 价差结构：

内外盘比值，目前在1.2，属于
历史较高位置。

本周电解铝基差拉大至40附近，
现货较为强势。
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1.供求平衡：

国内方面，2016年4月生产镍
铁83万吨。

国外方面，3月镍铁进口量6.7

万吨，精炼镍进口4.32万吨。
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1.供求平衡：

需求方面，200、300系不锈钢
产量维持稳定，2月分别生产
56.66和23.26万吨。
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2.库存：

自镍在上海期货交易所上市以
来，镍库存和仓单持续增加，
近期库存增加再次加速，目前
仓单95411张，增加2074。

随着进口电解镍、镍铁增加，
进口镍矿不断下降，截止1与
29日，镍矿下降至1438万吨，
下降4万吨。
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3.价格结构：

本周基差平均为570，现货处
于小幅升水状态。

内外盘比值方面，国内镍价仍
相对高估，内外比价维持在
1.20附近。
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3.价格结构：

镍铁和电解镍的比价上，电解
镍保持相对经济性，属于正常
的市场结构。

镍与原油比价处于较低位置。
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4.成本与利润：

由于镍价下跌较快，不锈钢利
润较好。

估算的镍铁RKEF生产供应近

期持续保持亏损，且处于亏损
较大值。
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