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当前铜铝高价抑制需求明显
持续关注去库进程及旺季消费预期释放
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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、铜库存处在历史低位
4、TC费用连续下调
5、苏伊士运河塞船引发市场
对国际运费上涨的担心

1、欧洲多国重新实施防疫限
制措施
2、美国2月新屋开工总数年化
及营建许可总数均低于预期值
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
5、铜去库进程

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。欧洲疫情加重，全球经济复苏或推迟。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。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主力合约价格或延续震荡走势，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，关注铜去库进程、下游消费兑现情况。

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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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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3 宏观面：比特币上行趋势不减，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

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：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

2

6

10

14

18

60.00

62.00

64.00

66.00

68.00

美国就业变动情况

美国劳动力参与率 美国失业率 (右轴)

0

5

10

15

20

25

30

20
00

-0
1

20
01

-0
1

20
02

-0
1

20
03

-0
1

20
04

-0
1

20
05

-0
1

20
06

-0
1

20
07

-0
1

20
08

-0
1

20
09

-0
1

20
10

-0
1

20
11

-0
1

20
12

-0
1

20
13

-0
1

20
14

-0
1

20
15

-0
1

20
16

-0
1

20
17

-0
1

20
18

-0
1

20
19

-0
1

20
20

-0
1

20
21

-0
1

欧美国家失业率%

欧元区 意大利 葡萄牙 希腊



4 基本面：欧元区销售数据下滑明显，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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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：粗炼费处2012年以来历史低位

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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数据来源：WIND，信达期货 数据来源：WIND，信达期货

5 价差结构: 期货铜价内强外弱，现货近日有所贴水
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5 价差结构: 近远月价差和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，但铜进口窗口仍未打开

数据来源：WIND，信达期货

40

60

80

100

120

140

30000

40000

50000

60000

70000

80000

2016-01 2017-01 2018-01 2019-01 2020-01 2021-01

洋山铜溢价变动情况

沪铜主力: 元/吨 洋山铜溢价: 美元/吨 (右轴)

-3000.00

-2000.00

-1000.00

0.00

1000.00

2000.00

3000.00

4000.00

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

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

进口盈亏变动情况

进口盈亏: 元/吨 (右轴) LME3月铜: 美元/吨



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
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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，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、苏伊士运河堵塞引发市场
对铝材运输成本担心。

1、欧洲多国重新实施防疫限
制措施
2、美国2月新屋开工总数年化
及营建许可总数均低于预期值
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
5、铝去库进程

利多 利空 风险与机会

简评：上周沪铝CU2105延续震荡。宏观面欧洲疫情加重，全球经济复苏或推迟,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;加上近日苏伊士运河引发市场对铝价增长预期。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。国储试图抛售之前收储铝锭，将缓
解当前供需错配情况。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。
库存端铝锭累库节凑持续放缓。

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，宏观上由于欧洲疫情加重，全球经济复苏或推迟。短期内由于高价抑制下游消费，
但苏伊士运河堵塞支撑铝价，预计沪铝2105合约价格短期内上行震荡，建议持续关注苏伊士运河情况，
抓住短期低位做多机会。

沪铝AL2105-周线

数据来源：博易大师

1 核心观点—沪铝AL2105



数据来源：WIND，我的有色网，信达期货

2 行情回顾—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 17415 17420 5 0.03%

LME3月铝收盘价 美元/吨 2277.50 2273.5 -4 -0.18%

长江有色电解铝 元/吨 17390 17320 -70 -0.40%

国内升贴水 元/吨 -50 -20 30 60.00%

LME升贴水 美元/吨 -31.5 -25.75 5.75 18.25%

沪伦比值 元/美元 7.65 7.66 0.02 0.20%

连三-连续 元/吨 -205.00 -155.00 50.00 24.39%

进口盈亏 元/吨 55.50 -529.58 -585.08 -1054.17%

吨铝利润（山东） 元/吨 4664.425 4594.425 -70 -1.50%

氧化铝（山东） 元/吨 2360 2360 0 0.00%

预焙阳极（华东） 元/吨 3902.5 3902.5 0 0.00%

氟化铝 元/吨 8725 8725 0 0.00%

SHFE仓单 吨 160704 156475 -4229 -2.63%

SHFE库存(周) 吨 375571 378792 3221 0.86%

LME库存 吨 1967275 1926000 -41275 -2.10%

社会库存 吨 124.9 123.6 -1.3 -1.04%

期现货价格

价差/比价

原材料

仓单/库存



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：铝土矿进口有所攀升，氧化铝进口弱于去年

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

来源：我的有色网、信达期货 来源：我的有色网、信达期货
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3 基本面：全球铝供应充足

来源：WIND、信达期货
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4 价差结构：现货贴水，跨期价差处窄幅区间

数据来源：WIND，信达期货 数据来源：WIND，信达期货
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数据来源：WIND，信达期货

4 价差结构：当前铝进口窗口处关闭状态

数据来源：WIND，信达期货
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上周沪铝合约AL2015宽幅震荡
为主。量线与MACD均呈现死叉，
但MACD绿柱边际走势放缓，下
行势力较弱，20日均线有一定
支撑，预计短期内铝价延续震
荡走势。

5 技术分析



重要声明
报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财政状况或需要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定情况。未经信达期货有限公司授权许可，任何

引用、转载以及向第三方传播本报告的行为均可能承担法律责任。
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