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铜铝短期或延续震荡 关注旺季需求预期释放
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沪铜主力CU2105-日线1、美联储公布政策例会决议，
将长期维持超低利率不变，并
将核心通胀预期提高到2.2%
2、美联储将继续每月增持至
少800亿美元国债，通胀预期
仍存
3、智利和秘鲁再添供应扰动
4、铜库存处在历史低位
5、TC费用连续下调

1、得意法暂停使用阿斯利康
疫苗，欧元区经济复苏预期减
弱
2、美债收益率攀升，加之此
前中美高层开展的战略对话。
或令市场对风险资产投资情绪
减弱
3、高铜价抑制下游需求明显
4、美元相对欧元强势情况将
继续，近期或维持震荡反弹

1、拜登当选后美对中的经济来
往动态
2、全球疫苗推进进展
3、美债收益率波动对风险资产
的影响
4、铜下游消费兑现情况

利多 利空 风险与机会

简评：上周沪铜主力CU2105高位震荡调整为主。宏观面美联储将继续每月增持国债，再通胀预期仍
存。供应端国内铜矿加工费TC 持续下调，铜冶炼成本高企，不排除后期国内炼厂发布降产通知；智
利秘鲁均出现不同程度的扰动，使短期铜供应预期收紧。需求端高价抑制下游消费释放，旺季消费预
期仍待释放。库存端全球及国内铜显性库存处历史低位。

策略：预计本周沪铜2105主力合约价格延续宽幅震荡走势，高铜价对消费压制明显，国内下游需求
方面未见明显变化，预计短期之内铜价或将更贴合基本面延续震荡走势。长期来看，由于铜供应紧张
将继续维持，国内新基建及新能源将带来铜消费的新增长点，铜价底部支撑力较强，铜价下跌空间有
限。操作上建议短期观望为主，关注下游消费兑现及供需错配风险。

沪铜主力CU2105-周线

数据来源：博易大师

1 核心观点—沪铜CU2105
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数据来源：WIND、我的有色网、信达期货
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3 宏观面：美元底部震荡走强，美债收益率延续走高,或加剧铜价震荡

以上四图数据来源：WIND、信达期货
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LME基本金属指数 WTI原油主力期货: 美元/桶 (右轴)

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

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

比特币收盘价与成交量
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3 宏观面：比特币冲高趋势不减，原油震荡上行，或利好铜价

数据来源：WIND、信达期货 数据来源：WIND、信达期货
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3 宏观面：疫情冲击之后，各国重启经济，PMI持续扩张
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3 宏观面：美国非农就业情况仍未完全恢复，欧美国家失业情况基本好转

数据来源：WIND、信达期货 数据来源：WIND、信达期货
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欧美零售销售情况

美国零售和食品服务销售额总计同比

欧元区19国零售销售指数当月同比
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4 基本面：全球经济复苏预期不乐观

来源：WIND、信达期货 来源：WIND、信达期货
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国内铜下游需求变动情况

空调产量当月同比 家用电冰箱产量当月同比 汽车产量当月同比
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中国白色家电出口情况

空调出口数量月度累计同比 冰箱出口数量累计同比

4 基本面：中国白色家电出口创新，铜下游需求处正常震荡区间

来源：WIND、信达期货 来源：WIND、信达期货
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4 基本面：全球铜库存处历史低位，上期所库存仍未迎来去库走势

来源：WIND、信达期货 来源：WIND、信达期货
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4 基本面：全球铜供应平衡持续紧张

来源：ICSG、WIND、信达期货 来源：ICSG、WIND、信达期货
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5 价差结构: 期货铜价内强外弱，现货多处升水状态
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5 价差结构: 近远月价差拉大,精废价差边际有所回落

注：上图数据均来源与WIND和信达期货
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数据来源：WIND，信达期货

5 价差结构—洋山铜溢价有所回落，铜进口窗口或逐渐打开

数据来源：WIND，信达期货
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6 市场情绪：全球市场铜投资情绪边际走缓

数据来源：WIND、信达期货 数据来源：WIND、信达期货



上周沪铜主力合约CU2105震荡
调整为主。盘面上20日均线支
撑失效，但3月初铜价探明低
点位置支撑作用仍存，MACD绿
柱面积边际走缓，预计铜价短
期内下跌调整有限，或延续震
荡。

7 技术分析
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沪铝AL2105-日线1、国内电解铝行业或优先进
入碳交易市场
2、考虑碳排放费加上电价调
整等严监督下，今年150万多
吨产能投产或落地困难
3、当前处于传统累库阶段，
累库幅度不及预期，且库存整
体处于低位
4、美联储将继续每月增持国
债，再通胀预期仍存

1、得意法暂停用阿斯利康疫
苗，欧元区经济复苏预期减弱
2、美债收益率攀升，加之此
前中美高层开展战略对话,或
令市场对风险投资情绪减弱
3、高铝价抑制下游需求
4、铝进口窗口逐渐打开
5、美元相对欧元强势情况将
继续，近期或维持震荡反弹

1、拜登当选后美对华贸易策略
2、全球疫苗推进进展
3、美债收益率波动对风险资产
的影响
4、铝下游消费兑现情况

利多 利空 风险与机会

简评：本周沪铝CU2105延续震荡。宏观面美联储将继续每月增持国债，再通胀预期仍存，且美元相
对欧元强势情况将继续，美元底部或继续震荡走强。供应端国内铝供应预期或有所下降，由于两会指
出切实加强对行业和企业碳减排、碳达峰以及超前谋划碳中和工作的指导和监督，今年火电铝150万
多吨产能投产或落地困难。需求端当前高价铝抑制下游需求，库存呈累库态势，旺季需求预期仍待释
放，长期来看国内新基建及新能源将带来铝消费的新增长点，需求长期看好。库存端铝锭累库节凑持
续放缓,铝锭社会库存拐点或将在3月中下旬出现。

策略：由于供应边际收紧且未来有持续收紧态势，需求消费旺季待释放及未来新增张拉动预期，基
本面长期利好铝价，宏观上由于美联储货币量化宽松政策及回购美债措施，再通胀预期仍存。短期内
由于高价抑制下游消费，预计沪铝2105合约价格后市延续高位震荡，建议短期观望为主，关注供需错
配风险。

沪铝AL2105-周线

数据来源：博易大师

1 核心观点—沪铝AL2105



指标 单位 上周 本周 涨跌 涨跌幅

沪铝主力收盘价 元/吨 17310 17415 105 0.61%

LME3月铝收盘价 美元/吨 2171.50 2277.5 106 4.88%

长江有色电解铝 元/吨 17350 17390 40 0.23%

国内升贴水 元/吨 -50 -50 0 0.00%

LME升贴水 美元/吨 -24.25 -35.05 -10.8 -44.54%

沪伦比值 元/美元 7.97 7.65 -0.32 -4.08%

连三-连续 元/吨 -170.00 -205.00 -35.00 -20.59%

进口盈亏 元/吨 515.78 81.59 -434.18 -84.18%

吨铝利润（山东） 元/吨 4643 4664.425 21.425 0.46%

氧化铝（山东） 元/吨 2350 2360 10 0.43%

预焙阳极（华东） 元/吨 3902.5 3902.5 0 0.00%

氟化铝 元/吨 8750 8725 -25 -0.29%

SHFE仓单 吨 157080 160704 3624 2.31%

SHFE库存(周) 吨 363929 375571 11642 3.20%

LME库存 吨 1923025 1967275 44250 2.30%

社会库存 吨 123.3 124.9 1.6 1.30%

期现货价格

价差/比价

原材料

仓单/库存

数据来源：WIND，我的有色网，信达期货

2 行情回顾—沪铝AL2105
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3 基本面：氧化铝产量有所下降，电解铝产量持续攀升，但增速下降

来源：WIND、信达期货 来源：WIND、信达期货
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3 基本面：铝土矿进口有所下降，但氧化铝进口数据乐观

来源：WIND、信达期货 来源：WIND、信达期货
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3 基本面：铝材出口及白色家电出口均表现强劲

来源：WIND、信达期货 来源：WIND、信达期货
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3 基本面：新能源汽车及房地产或将成为铝消费强势增长点

来源：WIND、信达期货 来源：WIND、信达期货
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3 基本面：LME铝库存攀升至高位，上期所季节性累库不及往年

来源：WIND、信达期货 来源：WIND、信达期货
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3 基本面：铝社会库存处于季节性累库状态，但累库幅度不及往年
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来源：WIND、信达期货
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4 价差结构：现货贴水，远近月价差处窄幅区间但边际扩大

数据来源：WIND，信达期货 数据来源：WIND，信达期货
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4 价差结构：当前铝进口窗口逐渐打开

数据来源：WIND，信达期货



上周沪铝合约AL2015震荡为主。
量线与MACD均呈现死叉，但
MACD绿柱走势较无力，下行势
力较弱，20日均线对当前铝价
有所支撑，预计短期内铝价延
续震荡走势。

5 技术分析
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