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沪铜主力CU2106-日线

沪铜主力CU2106-周线

数据来源：博易大师

1 核心观点—沪铜CU2106

行情回顾：本周沪铜2106主力合约价格表现为窄幅震荡。近期国际投资铜热情
有所退却。当前宏观面因素多空因素混杂，美联储维持宽松政策，且全球流动
性拐点未至利好铜价，但欧美国家疫情恢复有所恶化，经济复苏预期推迟，加
之美国未来可能增税和中美紧张局势加剧，以及美国经济刺激方案和基建计划，
提振美元，从而对铜价形成一定压制。中长期来看，铜供应维持紧张状态，冶
炼厂即将迎来4至5月密集检修期，南美矿再添扰动，阶段性铜供应紧张预期存
在，且4月开始将迎来铜需求旺季。但当前铜去库拐点仍未显现，旺季需求仍
待释放。

后市展望：预计铜价将逐步进入震荡上行走势。

操作建议：短期暂且观望或轻仓低位做多，可操作区间为上周震荡区间，止损
设置在3月初铜价探明地点位置附近。

风险提示：关注铜下游消费预期兑现情况、去库情况、海外经济复苏情况以及
国家对大宗商品价格调控。
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宏观方面：美联储维持宽松政策，且全球流动性拐点未至利好铜价，但欧元区及美国疫情恢复有所恶化，
经济复苏预期推迟，加之美国未来可能增税和中美紧张局势加剧，以及美国经济刺激方案和基建计划，提
振美元，从而对铜价形成一定压制。

库存方面：当前全球铜显性库存呈累库态势，且处低位。但近期国内铜库存连续增加，伦铜库存升至三个
半月高位，沪铜库存持续增加但增速明显放缓，COMEX铜库存有所回落，此前刷新二月份以来高位，海外铜
库存增加反映中国一季度进口需求走弱，海外过剩库存开始回流交易所，对当前铜价形成一定压制。国内
炼厂将集中于4-5月份进行检修，预计今年4-5月份国内铜库存将加速去化，在供需紧平衡的状态下催化铜
价上涨。

供应方面：现货铜精矿供应仍呈紧张态势，海外新扩建项目暂难以对矿端走势产生影响。铜精矿加工费跌
至10年以来最低水平，显示市场对于未来铜精矿供应预期仍显悲观。冶炼厂亏损超过650元/吨(硫酸盈利弥
补部分亏损)，冶炼厂生产压力逐渐增大，4-5月将面临检修高峰期，且南美矿再添供应扰动，存在阶段性
供给紧张预期。

需求方面：目前国内家电、汽车行业消费稳中偏好，市场对二季度旺季提前开启抱有较高的预期。在碳中
和”刺激下，可再生能源行业有望出现新的增长点。当前铜需求正逢美国制造业补库存周期、房地产上行
周期与基建投资周期三期共振，预计全球铜需求将有明显增长，2021年全球铜行业供需将维持紧平衡。

行情回顾—市场跟踪



行情回顾—沪铜CU21062

数据来源：WIND、我的有色网、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

3 市场结构: 期货铜价内强外弱，现货总体表现为升水状态
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3 市场结构: 近远月价差持续扩大，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

3 市场结构—洋山铜溢价边际回落，铜进口窗口处关闭状态

数据来源：WIND，信达期货
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4 宏观面：恐慌指数逐步下降，美元底部震荡走强

数据来源：WIND、信达期货

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

恐慌指数VIX变动情况

标准普尔500指数 标准普尔500波动率指数VIX (右轴）

80

85

90

95

100

105

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

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

美元指数变动情况

LME3月铜:美元/吨 美元指数 (右轴)

数据来源：WIND、信达期货



4 宏观面：美债收益率上行,美国工商业贷款有所回落

以上四图数据来源：WIND、信达期货
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4 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

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

比特币成交量:个 (右轴) 比特币收盘价: USD

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

2000

2500

3000

3500

4000

4500

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

LME基本金属指数与WTI原油期货

LME基本金属指数 WTI原油主力期货: 美元/桶 (右轴)



4 宏观面：全球主要经济体CPI有所回落，PMI持续回暖

数据来源：WIND、信达期货数据来源：WIND、信达期货
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4 宏观面：美国非农就业情况仍未完全恢复，欧洲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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5 基本面：美国住房需求边际回落，欧元区销售数据下滑

来源：WIND、信达期货 来源：WIND、信达期货
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5 基本面：中国白色家电出口创新高，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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5 基本面：粗炼费延续下调，处2012年以来历史低位

来源：WIND、信达期货

0

20

40

60

80

100

120

140

160

中国铜冶炼厂粗冶费TC



5 基本面：全球铜库存处低位，当前国内外铜库存仍未迎来去库趋势

来源：WIND、信达期货 来源：WIND、信达期货
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5 基本面：全球铜供需紧平衡

来源：ICSG、WIND、信达期货 来源：ICSG、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回落

数据来源：WIND、信达期货 数据来源：WIND、信达期货
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本周沪铜主力合约CU2106震荡
调整为主。盘面上40日均线支
撑当前铜价，MACD绿柱走缓，
铜价短期下跌调整有限。

7 技术分析
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行情回顾：本周沪铝2106合约表现为窄幅震荡。宏观面海外疫苗推进缓慢，且欧
元区新增病例有所上升，欧洲将延长封锁，经济复苏推迟，且通货膨胀或动力不
足，加上中美紧张局势加剧，资本市场避险情绪升温，或令大宗商品价格下跌。
基本面由于碳中和目标将提振新能源汽车和光伏行业的需求，压制铝产能的增长，
国内限电等控排限产措施限制铝产能天花板，且随国内消费旺季预期到来，当前
去库进程或开始显现。

后市展望：短期或震荡上行，中长期看多铝价

操作建议：建议观望或轻仓低位做多入场，可操作区间为上周震荡区间，止损线
可设置在上周震荡区间低点位置附近

风险提示：国家物价调控情况、国储投放消息面、去库幅度、下游需求兑现、经
济复苏进展、全球疫苗推进等情况。

1 核心观点—沪铝AL2106

沪铝AL2106-日线

沪铝AL2106-周线

数据来源：博易大师
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宏观方面：海外疫苗推进缓慢，且欧元区新增病例有所上升，欧洲将延长封锁，经济复苏推迟，通货膨胀
或动力不足，加上中美紧张局势加剧，资本市场避险情绪升温，或令大宗商品价格下跌。

市场方面：本周现货持货商稳定出货，市场货源依旧充裕，需求有所好转，加上价格相对平缓，下游企业
刚需备货为主，成交尚可。

库存方面：LME库存及社会库存有所走缓下行，铝或进入去库态势。

供应方面：碳中和目标将压制铝产能增长，国内限电等控排限产措施限制铝产能天花板。

需求方面：由于碳中和目标将提振新能源汽车和光伏行业的需求，经济复苏房地产、汽车等传统铝消费稳
定，“碳中和”激发新能源汽车轻量化、光伏等铝材新兴需求增量”，预计2021年国内铝需求维持强劲增
长。近期电网投资数据相对平稳外，地产、家电、汽车数据表现较好，铝消费端支撑强劲。海外订单环比
仍在回升。目前高海运费价格及铝沪伦比值虽制约铝材出口，但海外铝材需求不减，铝材厂出口订单延续
高位。铝下游应用领域仍在不断扩大，需求量仍处于扩张期，轻量铝产品处热销状态，如泡沫铝可用在新
能源汽车的电池底舱以及汽车防撞梁的连接件。4月将迎来铝需求旺季，当前旺季随国内消费预期仍未释放。

利润方面：铝产业链利润由氧化铝向电解铝环节倾斜，电解铝行业盈利弹性、稳定性、持续性三维度增强，
行业将长期处于高盈利状态。当前吨铝税前利润达到近10年最高的水平，且电解铝环节的国内产能临近到
上限的天花板。由于氧化铝供给端释放弹性较大，氧化铝企业复产增加，氧化铝价格继续下跌，电解铝环
节的盈利剪刀差仍有进一步扩大的可能性。

行情回顾—市场跟踪



数据来源：WIND，我的有色网，信达期货

2 行情回顾—沪铝AL2106

指标 单位 上周 本周 涨跌 涨跌幅

沪铝主力收盘价 元/吨 17515 17485 -30 -0.17%

LME3月铝收盘价 美元/吨 2230.0 2269.0 39.0 1.75%

长江有色电解铝 元/吨 17420 17470 50 0.29%

国内升贴水 元/吨 -40 -40 0 0.00%

LME升贴水 美元/吨 -22.5 -16.39 6.11 27.16%

沪伦比值 元/美元 7.85 7.71 -0.14 -1.83%

连三-连续 元/吨 -35 -65 -30 -85.71%

进口盈亏 元/吨 -301.55 -590.03 -288.48 -95.67%

吨铝利润（山东） 元/吨 4553.18 4598.18 45.00 0.99%

氧化铝（山东） 元/吨 2360 2360 0 0.00%

预焙阳极（华东） 元/吨 4192.5 4192.5 0.0 0.00%

氟化铝 元/吨 8575 8475 -100 -1.17%

SHFE仓单 吨 154285 158583 4298 2.79%

SHFE库存(周) 吨 387734 392248 4514 1.16%

LME库存 吨 1889400 1854250 -35150 -1.86%

社会库存 吨 124.2 123.3 -0.9 -0.72%

期现货价格

价差/比价

原材料

仓单/库存



3 市场结构：现货贴水为主，近月价格高于远月，且跨期价差有所收窄

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

3 市场结构：铝价内强外弱，当前铝进口窗口关闭

数据来源：WIND，信达期货
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4 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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4 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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4 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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4 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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4 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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4 基本面：铝社会库存或开始进入去库阶段，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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4 基本面：全球铝供应充足

来源：WIND、信达期货
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4 基本面：吨铝利润随铝价上升趋势处扩张状态

来源：WIND、信达期货
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本周沪铝合约AL2016震荡为
主,20日均线有一定支撑,MACD
绿柱边际走势放缓，下行势力
较弱，量线出现死叉，铝价将
持续窄幅震荡，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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