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信达期货铜铝早报 

2021 年 10 月 20 日 

报告联系人：有色研究团队 

     联系方式：0571-28132578 
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1、 国家统计局公布:中国第三季度 GDP 同比增长 4.9%，预期 5%，前值 7.9%。中国 9月全国

城镇调查失业率为 4.9%，比 8月份下降 0.2 个百分点。 

2、 2021 年 3季度，BHP 铜总产量为 37.65 万吨，同比减少 9%，环比减少 7%。2022 财年铜

总产量指导量为 159-176 万吨不变。 

3、 Mysteel:美国 9月 CPI 同比 5.4%超预期，增速连续 5个月保持 5%以上。 
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铜 

基本面分析：宏观面来看，CFTC 基金净持仓明显回升，国际市场对铜交易信心增强，

资金驱动性较强。从基本面来看，冶炼费持续回升至历史高位，目前供应仍充足，但受全球

能源危机影响，限产蔓延到铝和锌等有色金属领域，引发铜减产预期，供应端担忧情绪增

强；从需求端来看，洋山铜溢价回升至历史绝对高位，LME3 个月铜升贴水转为高度升水，

全球总库存处于 3%的低位，短期需求旺盛。中长期来看，新能源及光伏需求长期利好铜

价，长期需求较为稳定。LME 高度升水叠加全球低库存，市场目前仍有条件支撑铜价向上突

破，但考虑到铜价高企对下游产生的压力及资金驱动的短期性，铜价偏强的持续性支撑较

弱，短期波动风险较高。注意关注虚实盘比极高所带来的风险。 

现货成交：昨日现货市场成交一般，升水较前日涨 15 元/吨。下游按需消费，贸易商流

转为主，平水铜主流成交在升 270 元左右，好铜成交于升 300 元左右，湿法和差铜报货较

少。长单交易支撑现货升水，零单成交有限。截止收盘，本网升水铜报升 300-升 320 元/

吨，平水铜报升 260-升 290 元/吨，差铜报升 170-升 260 元/吨。 

技术分析：60 日均线向上缓慢抬升，5日、10日均线向上快速抬升，多头趋势明显。  

策略建议：短期建议等回调轻仓试多 

关注点：全球疫情反复，海外能源危机进展 

铝 

基本面分析：宏观方面，中国第三季度 GDP 同比增长 4.9%，不及预期。供应端，受能

耗双控影响，广西、云南、新疆等地相继出台政策确定减产问题，云南和山东等地相继掀起

限电热潮，随后内蒙古地区首先出台提高电价政策，电解铝供应将进一步受限；需求端，短

期需关注四季度下游需求兑现情况，中长期国家出台多项政策支持绿色环保产业发展，新能

源与光伏产业需求支撑强劲。成本端，国内外氧化铝成本均大幅拉涨叠加提升电价，氧化铝

成本持续回升促使铝价易涨难跌。但铝价高企，叠加大范围限电使得需求疲软，社会库存逐

渐累库，铝价短期波动风险较大。受海外能源危机影响，伦铝上行支撑较强。 

现货成交：华东地区铝锭成交价 24220-24260 元/吨，均价 24240 元/吨，涨 150 元/

吨；华南地区铝锭成交价 24170-24190 元/吨，均价 24180 元/吨，涨 130 元/吨；华中地区

铝锭成交价 23980-24000 元/吨，均价 23990 元/吨，涨 120 元/吨。昨日早盘沪铝震荡走

高，现货市场表现清淡，持货商积极降价抛售，贴水近百，但接货商积极性不佳，市场呈现

有价无市的状态，整体成交较弱。 

技术分析：盘面上多头力量强势，5日均线与 20日均线在 60 日均线之上，并与 60日

均线同时向上抬升，中长期铝价易涨难跌，前方目标位 26000 元/吨。短期波动风险增大。 

策略建议：短期回调至 23000 元/吨左右尝试轻仓试多 

关注点：全球疫情反复，下游消费兑现情况 
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铜  

图 1.上期所库存季节图（万吨）  图 2.LME 库存（吨） 
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图 3.COMEX 库存（短吨）  图 4. 上海保税区库存（万吨） 

0

50000

100000

150000

200000

250000

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

COMEX铜库存季节图

2017 2018 2019 2020 2021

 

 

 

图 5.沪铜连三-连续  图 6.洋山铜溢价(元/吨) 
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图 7. 长江有色：铜升贴水 图 8. LME（3 个月）铜升贴水 
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图 9. 沪铜连三与 LME 铜比价（剔除汇率）  图 10. 精废铜价差（元/吨） 

1.12

1.125

1.13

1.135

1.14

1.145

1.15

1.155

铜期货收盘价（连三）/（LME3个月期货收盘价*美元兑人民币即期汇率）

 

 

 

图 11.中国铜冶炼厂：粗炼费（美元/干吨）   
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数据来源：Wind，信达期货研发中心 
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铝 

图 11.全国氧化铝开工率（%）  图 12.全国电解铝开工率（%） 
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图 13.铝：社会总库存（万吨）  图 14.铝下游需求（%） 
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图 15. LME 铝库存（吨）  图 16. LME 铝分地区库存（吨） 
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数据来源：Wind，我的有色网，信达期货研发中心 
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图 17. SHFE 铝库存（吨） 图 18. LME 铝升贴水 
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图 19. 上海有色：铝锭升贴水（元/吨）  图 20. 氧化铝价格（元/吨） 
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图 21. 沪铝连三与 LME 铝比价（剔除汇率）  图 22. 进口盈亏:铝（元/吨） 
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数据来源：Wind，信达期货研发中心 
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图 23. 全国平均吨铝盈利（元/吨） 图 24. 各地区吨铝利润（元/吨） 
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