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铜铝再现“V”字型反转

沪铜主力 沪铝主力



资金推动情绪反转风险偏好持续回升

纳斯达克 标普500 上证指数

黄金 美元指数 美原油



有色板块强弱分化明显

沪铜主力 沪铝主力
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疫情波浪式发展，冲击渐进式削弱
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不宜乐观，但也不宜悲观：全球经济解封，温和复苏

35.00

37.00

39.00

41.00

43.00

45.00

47.00

49.00

51.00

53.00

30

35

40

45

50

55

60

65

美国:制造业PMI 德国:制造业PMI 英国:制造业PMI 日本:制造业PMI 财新中国制造业PMI

25

30

35

40

45

50

55

60

0

10

20

30

40

50

60

70

美国:非制造业PMI 德国:服务业PMI 英国:服务业PMI 日本:服务业PMI 财新中国:服务业PMI



金融属性 VS 商品属性
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库存：蓄水池—直观体现供需结构的边际变化

铜：超预期去库显示内需强劲
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库存：蓄水池—直观体现供需结构的变化

铜：疫情期间海外累库有限复工推进去库预期
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库存：蓄水池—直观体现供需结构的边际变化

铝：旺季超预期去库
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库存：蓄水池—直观体现供需结构的边际变化

铝：海外疫情期间持续被动累库
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库存：蓄水池—直观体现供需结构的边际变化

铝：内外供需差异价格表现分化



原料：铜精矿—疫情影响生产和船运、供应干扰压制加工费

海外疫情越演越烈，金属矿端的影响逐步显现，主要体现在部分矿业减少矿山运营规模及员工人数，部分矿山进
行了减产或者暂停扩建项目等。将主要矿产国生产铜矿占比及我国铜矿主要来源做梳理，2019年我国铜矿来源主
要集中再智利、秘鲁、墨西哥、澳大利亚等，分别占比35%、27%、6%、5%。疫情以来，包括智利、秘鲁、赞比
亚等国部分矿商进行减少运营活或减产检修，二季度以来，也导致整个铜精矿现货偏紧，加工费持续下行，挤压
国内炼厂利润导致企业开工率下降，检修增加。
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消费：—内需企稳海外复工推动出口边际改善
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总结—后期供需两弱低库存继续去化宏观定价主导

产量 消费

铜精矿供应偏
紧，低加工费
制约产量增长。

解封后的海外
需求仍存一定
预期，但国内
旺季已过，难
有增量。

供需两弱
低库存继续去化



铝：利润修复供应压力不减
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铝：利润修复供应压力不减
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铝：需求：建筑、汽车占主导淡季、出口需谨慎
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铝：海外疫情仍存变数三季度出口难见实质性好转
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铝：赶工结束叠加淡季需求边际走弱预期明显



总结—供需转弱预期明确关注低库存背景下的现货驱动行情

产量 消费

供应压力持续，
但释放集中在
四季度。

淡季走弱预期
明确，等待金
九银十。

低库存背景下
现货驱动为主





铜：宏观定价主导欧美复工配合低库存强势继续

➢ 供应端：铜精矿受疫情干扰会对供应形成负反馈，TC低位炼厂开工受限。
➢ 消费端：国内强劲消费还有韧性，海外解封后的复苏预期料将边际改善。
➢ 库存：国内库存已去化至历史低位，海外累库有限后将进入去库预期。
⚫ 下半年来看，供需矛盾并不突出，整体呈现供需两弱，库存维持低位水平，铜价仍以宏观定价主导，

沪铜主力运行区间预计在43000-50000元/吨区间。
⚫ 短期而言，国内淡季去库，库存低位，且南美疫情加大供应中断担忧，同时欧美持续边际复苏阶段，

铜价保持强势有望继续创新高。但考虑到铜价反弹已年前水平，最高水平目前看大致在5万水平。



铝：关注供应与需求错配库存持续去化铝价继续冲高

➢ 供应端：利润高位投复产加速，但供应压力主要集中在四季度。
➢ 消费端：基建房地产对冲汽车、电力及出口，整体保持小幅增长，抢工导致7-10月需求较好。
➢ 库存：国内库存去化至近五年同期最低，且7-8月还处于去化阶段。
⚫ 中期而言，高利润将加速供给释放，且整体需求受疫情冲击增速下滑，铝价继续大幅上行空间要小

于铜价，下半年预计呈现先扬后抑走势，高点大致在14000元/吨一线。
⚫ 短期来看，需求保持韧性，库存去化现货维持高升水，back结构继续，支撑铝价维持偏强走势，但

至目前价位，下游畏高保持刚需，继续上涨还需资金博弈配合。
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