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1、 Mysteel：美国 1月 PPI环比升 1%，创去年 7月以来新高。 

2、 Mysteel：中国 1月份 CPI、PPI同比涨幅双降。为连续第三个月下行。 

3、 Mysteel：电解铝能效标杆水平以上产能比例达到 30%，铜、铅、锌冶炼能效标杆水平以上

产能比例达到 50%，4个行业能效基准水平以下产能基本清零。 

策

略

建
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铜 

基本面分析：宏观面，美国 1月份 CPI 数据刷新四十年新高，三月加息渐成定局，在此之

前资金基于避险目的会持续谨慎观望状态。从供应面来看，中长期来看，一季度海内外供应保

持相对稳定状态。但近期 LasBambas 铜矿预期会持续封闭至 20 日左右，矿端供应受到持续的扰

动。从需求端来看，LME低库存仍在持续，并且呈现升水结构，未来 LME铜或再次重现前期低

库存+高升水的结构。从中长期来看，央行降息托底经济，房地产、基建等需求会有所爆发。资

金谨慎叠加低库存支撑持续，短期铜价高位震荡为主。从中长期来看，预计第一、二季度传统

需求与新能源需求能够大幅回暖叠加美联储加息靴子落地，铜价有望实现向上突破。 

现货成交：据上海金属网，昨日下游按需采购，现货成交一般。节后清关量较多，进口铜

流通增多拉低升水。盘中好铜基本成交在升 120元水平上下，高价难出。平水铜最低听闻升 100

元，主流在升 110 元水平。湿法铜流通稀少。 

技术分析：多空力量博弈 

策略建议：建议短期观望，中期以 60日均线为支撑轻仓布局多单 

关注点：加息进展、国内库存持续大幅累库 

铝 

基本面分析：宏观方面，国内经济面临较大的下行压力，国内倾向于采取宽松的货币政策

托底经济，国内市场情绪预期偏好，LME基金净持仓处于历史较高位。供应端，海外方面，欧

洲能源危机尚未缓解，海外电价高企，铝厂复产需要较长的时间；国内方面，能耗双控仍是长

期的主基调。另外，俄乌冲突等地缘政治的强波动性，也使得市场产生了供应缩减的预期。需

求端，短期而言，受海外诸多不确定因素影响，LME3 个月铝呈现货升水状态，叠加国内下游企

业陆续开工，现货需求总体回暖。中长期来看，央行托底经济，基建、地产等需求均存在回暖

预期。成本端，氧化铝减产导致氧化铝价格再一轮上涨，成本上行。百色涉铝企业大部分正常

运转，加之冬奥会逐渐接近尾声，后续北方氧化铝将有所复产，供应压力减小，社会库存累库

状态会持续一段时间，铝价短期仍有回调机会。从长期来看，预计一季度末、二季度初终端需

求出现回暖，需求端支撑库存快速去库，铝价中长期具备较大的上行空间。 

现货成交：据上海金属网，铝锭现货均价跟盘上涨，华南市场持货商对网价报均价-5元/

吨上下听闻成交。昨日大户收货积极性尚可，华东市场收货价在 22660 元/吨上下。总体来看，

铝锭现货市场成交相对活跃。 

技术分析：均线向上发散，5日均线拐头向下 

策略建议：建议长线参考年前的平台轻仓布局多单 

关注点：社会库存去库持续性、俄乌冲突 

 

 

 

 数据来源：Wind，上海金属网，信达期货研究所 
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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） 
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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） 
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图 11.中国铜冶炼厂：粗炼费（美元/干吨）   
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数据来源：Wind，信达期货研究所 
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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（%） 

0

50

100

150

200

250

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

铝社会总库存季节图

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

 

 

(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

40

2017-05 2018-05 2019-05 2020-05 2021-05

当月空调产量同比 当月家用电冰箱产量同比

 

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，信达期货研究所 
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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，信达期货研究所 
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图 23. 山东地区吨铝盈利（元/吨） 图 24. 各地区吨铝利润（元/吨） 
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