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疫苗利好提振市场情绪 沪铜周内走势先抑后扬



核心观点：沪铜CU2012

沪铜主力CU2012-日线

1、全球货币超发，流动性宽
松
2、美元周内走弱，且有持续
趋势
3、下游需求好转，汽车、家
电环比恢复迅速
4、矿端罢工扰动时有发生
5、冶炼端加工费和硫酸价格
维持双双低迷局面
6、拜登胜选，贸易摩擦缓和，
计划基建投入更大

1、海外疫情二次爆发，经济
恢复步伐缓慢
2、货币刺激计划带来的资本
泡沫风险
3、精废差回升，抑制精铜消
费

1、特朗普不接受大选结果，拜
登当选时日未定，财政刺激政
策有推迟预期
2、疫情蔓延对经济和生产的负
面影响可能
3、中美贸易摩擦对国内制造业
的影响
4、疫情导致的外贸订单增加机
会

利多 利空 风险与机会

简评：本周沪铜主力CU2012延续高位震荡行情，周内走势先抑后扬。宏观面美大选结果一波三折，
拜登胜选基本成为定局，市场对大选后推出的财政刺激计划有较好预期，短期利多铜价；周内美元指
数继续走弱，且预计下行趋势将持续，支撑金属价格走强；海外疫情仍然肆虐，多国收紧防疫措施，
但对铜价利空影响环比转弱。供应端矿端罢工扰动暂告一段落，已公布智利、秘鲁产量数据表明疫情
对矿端扰动影响逐渐消散，冶炼端加工费和硫酸价格本周小幅回升但仍然处于低位，对铜价形成一定
支撑。需求端国内制造业持续修复的背景下，金属需求表现强劲，市场对四季度后续消费有较好预
期，。库存方面，全球显性库存本周去库约0.8万吨。

策略：当前拜登胜选可能性很大，市场对其在贸易、基建等方面的政策有较好预期，且铜内外盘联
动性较强，中短期利多沪铜，而供需侧矛盾并不突出，作为有色金属中金融属性最强的铜，短期影响
价格的关键还是在宏观情绪。预计沪铜CU2012下周将震荡走强。建议铜多头配置，待回调做多有较高
安全边际。

沪铜主力CU2012-周线

数据来源：博易大师



行情回顾：沪铜CU2012

一个月 一季度 半年

51430 52180 750 1.46% 1.60% 3.51% 21.18%
6947 7000 53 0.76% 4.70% 11.64% 34.31%

3.150 3.182 0.032 1.03% 4.65% 13.79% 35.32%

7.41 7.46 0.05 0.69% -2.87% -7.23% -9.12%
51670 52000 330 0.64% 0.93% 3.03% 20.79%
50290 50718 428 0.85% 1.72% 5.48% 20.37%
47 48.1 1 2.34% 0.21% -1.84% -9.25%
155 190 35 22.58% -2.56% 90.00% 2000.00%

-11.5 -18.25 -7 -58.70% -78.05% -343.33% 44.86%
80 100 20 25.00% 150.00% 100.00% 120.41%
48 46 -2.0 -4.17% -14.02% -39.47% -58.18%
1380 1282 -98 -7.10% - - -

-144.27 133.56 278 192.58% - - -

92.5905 92.9706 0.3801 0.41% -0.60% -0.30% -7.24%
3509.44 3585.15 76 2.16% 2.08% 6.28% 27.13%
3312.16 3310.10 -2 -0.06% -1.48% -0.32% 14.22%
54368 49232 -5136 -9.45% -18.67% -25.70% -25.31%
61063 61063 0 0.00% 2.92% 77.33% 486.30%

131321 117949 -13372 -10.18% -24.61% -31.61% -42.24%
172450 165200 -7250 -4.20% 7.83% 45.07% -27.23%
81095 82504 1409 1.74% 4.99% -6.58% 80.32%
42.3 43.4 1.1 2.60% 16.67% 84.68% 91.19%

历史涨跌幅

库存

SHFE库存（周）
LME库存
COMEX库存

保税区库存（周）

仓单
SHFE仓单

CFTC基金净多持仓(周)

进口盈亏

相关市场价
格

美元指数
标准普尔500指数

上证指数

价差/比价

国内升贴水
LME升贴水

长江有色
废铜

现货TC（周）

连三-连续
洋山铜溢价
精废铜价差

现货价格

期货价格

沪铜主力收盘价

COMEX主力收盘价

沪伦比值

LME3月收盘价

上周 本周 涨跌 涨跌幅指标

数据来源：WIND，我的有色网，信达期货



基本面：国内外宏观
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基本面：国内外宏观
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基本面：供需平衡表

日期
全国精
炼铜产

量
进口 出口

表观消
费

累计表观
消费

表观消
费增减

表观消
费环比

国内库
存变化

2020年1月 71.91 35.51 2.82 104.6 104.6 -3.54 -3.27% 14

2020年2月 65.95 22.99 2.73 86.21 190.81 -18.39 -17.58% 14.24

2020年3月 73.97 28.17 3.13 99.01 289.82 12.8 14.85% 5.31

2020年4月 73.61 27.62 1.66 99.57 389.39 0.56 0.57% -14.81

2020年5月 71.53 29.77 0.91 100.39 489.78 0.82 0.82% -8.95

2020年6月 70.7 48.58 1.09 118.19 607.97 17.8 17.73% 1.3

2020年7月 67.54 55.5 1.04 122 729.97 3.81 3.22% 11.33

2020年8月 75.01 47 1.13 120.88 850.85 -1.12 -0.92% 2.95

2020年9月 76.69 50.59 1.64 125.64 976.49 4.76 3.94% -1.2

数据来源：我的有色网，信达期货

2020年中国精炼铜供需平衡（月度）
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基本面：供应端——采矿
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基本面：供应端——废铜
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基本面：供应端——冶炼

40

60

80

100

120

140

15-06 16-06 17-06 18-06 19-06 20-06

粗炼费TC

粗炼费TC

0

100

200

300

400

500

600

15/8 16/8 17/8 18/8 19/8 20/8

市场价：98%硫酸：全国

市场价：98%硫酸：全国

0

5

10

15

20

0

200

400

600

800

1,000

1,200

15/2 16/2 17/2 18/2 19/2 20/2

精炼铜产量累计值及累计同比

精炼铜产量：累计值 精炼铜产量：累计同比

0

50

100

150

50%

60%

70%

80%

90%

100%

16/06 17/06 18/06 19/06 20/06

冶炼企业产能利用率

冶炼企业产能利用率 粗炼费TC

数据来源：WIND，信达期货 数据来源：WIND，信达期货

数据来源：WIND，信达期货 数据来源：WIND，信达期货



基本面：供应端——主要冶炼企业计划检修情况

公司名称 精铜产能（万吨） 粗铜产能（万吨） 开始时间 结束时间 检修环节 预计影响（万吨）
云南铜业 50 40 12月25日 1月5日 检修粗炼 0.05

富冶和鼎 36 40 2月1日 2月29日 停产一条线 0.2

铜陵金冠 55 50 2月5日 2月29日 检修粗炼 0.7

南国铜业 30 30 1月15日 2月15日 粗炼和精炼 1.2

云南锡业 15 15 3月15日 4月15日 检修粗炼 0.8

广西金川 40 40 3月10日 3月25日 粗炼检修 0.4

中条山垣曲 10 10 3月 5月 粗炼-精炼 0.8

珲春紫金 15 10 4月5日 4月25日 粗炼-精炼 0.5

豫光金铅 12 10 4月7日 4月27日 日粗炼-精炼 0.8

东南铜业 40 40 5月1日 5月30日 日粗炼-精炼 1.5

山东恒邦 15 15 5月18日 6月25日 日粗炼-精炼 0.2

青海铜业 10 10 4月28日 5月28日 日停产检修 0.6

富冶和鼎 36 40 5月26日 6月26日 日粗炼-精炼 0.4

赤峰金剑 15 10 5月26日 10月初 停产搬厂 4

金川总部 40 35 6月25日 7月20日 粗炼-精炼 1.8

白银有色 20 20 6月底 7月20日 粗炼 0.3

赤峰云铜 40 40 6月1日 8月15日 一条线轮换 2

紫金矿业 30 30 6月1日 6月30日 粗炼-精炼 0.8

广西金川 40 40 7月8日 8月 粗炼-精炼 1.2

黑龙江紫金 15 15 7月8日 8月 粗炼-精炼 0.3

飞尚铜业 0 10 7月8日 8月 月粗炼 0.4

烟台国润 10 10 7月底 8月20日 粗炼 0.2

赤峰富邦 0 10 7月25日 8月15日 粗炼 0.6

宏跃北方铜业 15 10 9月底 10月 粗炼-精炼 0.3

江西铜业 120 55 10月11日 11月 粗炼-精炼 0.5

金冠铜业 55 50 10月11日 11月 粗炼-精炼 0.4

五鑫铜业 10 10 11月11日 11月 粗炼 0.4

中国黄金 30 35 11月11日 11月 粗炼 0.5

紫金铜业 30 38 11月12日 12月初 粗炼 0.9

大冶有色 40 40 12月下旬 2021年1月 粗炼 0.5

合计 764 685 23.05

资料来源：我的有色网，信达期货



基本面：供应端——铜材
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基本面：供应端——加工企业开工率
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基本面：需求端——终端消费
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市场结构：期货和现货价格
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市场结构：跨期价差与精废差
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市场结构：进口盈亏与库存
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技术分析

当前沪铜主力合约CU2012总体走势偏强，近日盘面运行于5日均线之上，且10日均线向上穿越20日、40日与
60日均线，出现MACD金叉，有多头排列趋势。结合宏观偏乐观情绪，沪铜CU2012仍存上行动能，预计沪铜将背靠
10日均线稳健攀爬。



国内社会库存持续去化 基本面改善铝价走强



核心观点：沪铝AL2012

沪铝主力AL2012-日线

1、全球货币超发，流动性宽
松
2、美元周内走弱，且有持续
趋势
3、下游需求好转，汽车、家
电环比恢复迅速
4、国内铝社库持续去化，去
库较为流畅
5、市场对拜登在加大基建投
入、贸易摩擦缓和有较好预期

1、海外疫情二次爆发，经济
恢复步伐缓慢
2、铝冶炼高利润推动冶炼企
业开工率继续回升，11月电解
铝产能将继续释放

1、特朗普不接受大选结果，
拜登当选时日未定，财政刺激
政策有推迟预期
2、疫情蔓延可能对经济和生
产的负面影响
3、中美贸易摩擦对国内制造
业的影响
4、疫情导致的外贸订单增加
5、下游消费表现是否持续

利多 利空 风险与机会

简评：本周沪铝主力AL2012继续强势上涨。宏观面美大选结果一波三折，拜登胜选基本成为定局，
市场对大选后推出的财政刺激计划有较好预期，短期利多铝价；周内美元指数继续走弱，且预计下行
趋势将持续，支撑金属价格走强；海外疫情仍然肆虐，多国收紧防疫措施。供给侧冶炼利润虽有下降
但仍然处于高位，企业有继续投放产能的计划，11月电解铝产能将继续释放。需求侧国内制造业持续
修复的背景下，下游消费表现较好，市场对四季度后续消费有较好预期，库存方面，社会库存周内持
续去化，对铝价形成较强支撑，总体基本面改善。后续可关注疫情导致的国内外贸订单大量增加的可

能。

策略：沪铝基本面有所改善，市场对拜登胜选后在基建和贸易摩擦缓和方面有较好预期，但近期沪
铝市场投机情绪高涨，需要防范大幅回调的风险，中短期在宏观情绪的驱动下，沪铝AL2012仍有上行
空间。策略上待回调做多。

沪铝主力AL2012-周线

数据来源：博易大师



行情回顾：沪铝AL2012

上周 本周 涨跌 涨跌幅 一个月 一季度 半年
国内 14845 15530 685 4.61% 6.22% 8.15% 24.29%
LME 1901 1934.5 33.5 1.76% 4.40% 9.70% 31.06%
国内 80 0 -80 -100.00% -100.00% -100.00% #DIV/0!
LME -15.5 0 15.5 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

-565 -620 -55 -9.73% -5.98% -85.07% -42.53%

7.62 7.80 0.18 2.34% 1.37% -2.78% -7.14%

-17.83 176.28 194.11 1088.56% 6349.73% 261.65% -41.70%
氧化铝 2282 2282 0 0.00% -1.76% -2.60% 2.84%

预焙阳极 3215 3215 0 0.00% 2.63% 9.73% 19.07%

1437675 1414675 -23000 -1.60% 0.15% -11.61% 4.65%

231716 232577 861 0.37% 2.04% 1.60% -40.20%

96142 124409 28267 29.40% -1.12% -0.43% -27.43%

65.9 62.7 -3.2 -4.86% -12.43% -14.46% -34.96%

LME库存

SHFE仓单

SHFE库存

社会库存（8地）

历史涨跌幅周行情
项目

铝价

现货升贴水

连三-连续

沪伦比值：3月

进口盈亏

原材料

数据来源：WIND，我的有色网，信达期货



基本面：供需平衡表
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日期 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 总计

第一季度 -12.4 5.75 -45.7 -36.4 -2.26 139.3 48.29

第二季度 -92.4 -118.5 -249.2 -72 -97.9 334.1 -295.9

第三季度 -111.4 -197.7 -441.6 -115.1 -144.3 268.5 -741.6

第四季度 -134.3 -267.7 -421.6 -180.1 83.2 -920.5

2015年-2020年WBMS全球铝供需平衡：累计值（季度）

数据来源：WBMS，信达期货



基本面：供应端——铝土矿
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基本面：供应端——氧化铝
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基本面：供应端——电解铝
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基本面：需求端—铝材产量与进出口
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基本面：需求端——加工企业开工率
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基本面：需求端——终端消费
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市场结构：期货和现货价格
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市场结构：跨期价差和现货升贴水
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市场结构：进口盈亏与库存
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技术分析

11月以来受低库存与宏观面双重支撑，沪铝主力合约AL2012走势强劲，近日盘面运行于5日均线之上，均线
上呈多头排列，多方力量较强。但三连阳后13日夜盘柱状图翻绿，上行遇阻，多头平仓与空头减仓居多。在当前
产业利润高企，电解铝产能投放持续增加的背景下，不可过分追高，需谨防短线大幅调整风险，预计沪铝背靠10
日均线高位震荡。
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