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信达期货铜铝早报 

2022 年 3 月 30 日 

报告联系人：研究所有色团队 

                                                  联系方式：0571-28132578 

相 

关 

资 

讯 

1、 上海金属网：俄乌谈判迈出重要一步，俄将减少在乌军事活动。 

2、 上海金属网：七集团拒绝使用卢布购买天然气 俄罗斯放话“不可能白给”。 

3、 上海金属网：美法德意英五国领导人进行通话，将继续加强对俄制裁。 

策

略

建

议 

铜 

核心逻辑：短期来看，基本面走强，宏观情绪博弈，铜价偏强震荡；中期，国内需求预期

偏强，叠加铜市场本身支撑较强，仍然看好铜价。需要警惕全球面临的滞胀风险和国内疫情，

或对需求产生一定影响，铜价上涨幅度较前期的预期或有所减弱。 

盘面情况：昨日铜价略有回调，多空仍在博弈。可以说，昨日国际局势明显发生变化，基

于乌克兰表示保持中立和无核地位的意愿，俄乌谈判取得重要进展，俄罗斯表示将减少在基辅

的军事行动，战争局势有所缓和。但随后美法德意英五国领导人进行通话，决定将继续加强对

俄制裁，这使得本应好转的市场情绪经历了一轮过山车。从中我们也能获悉，俄乌谈判成功与

否或难以标志海外制裁的结束，意味着经济制裁的持续时间可能偏长，市场的悲观预期可能更

加强烈。而我们也注意到国内外多举措并举，对需求产生较强的推动作用，后续需求端的利好

效应仍较强。叠加库存端本来就处于极低的位置，且又在快速去库。短期基本面支撑走强，但

宏观情绪仍有扰动，铜价偏强震荡，中期向好效应仍较强。 

现货成交：据上海金属网，疫情影响运输，现货库存出货不畅支撑现货升水逐步走高，但

高价实难成交。昨日平水铜主流成交升水 360 元，好铜主流成交升水 410 元。 

技术分析：中期底部不断抬升，呈现多头趋势；短期多空博弈，盘面震荡 

策略建议：建议前期多单继续持有。 

关注点：海外制裁、全球经济复苏情况、国内疫情 

铝 

核心逻辑：短期而言，社会库存与上期所库存提前季节性去库，国内供需结构走强，叠加

成本支撑，沪铝震荡走强，但外盘仍较强。长期来看，需求预期偏好，供需与成本共振，看涨

铝价。但，需要警惕全球面临的滞胀风险和国内疫情问题。 

盘面情况：昨日伦铝下挫超 4个点，沪铝跟随下跌，多头减仓超 1万手。我们认为昨日交

易的逻辑仍在宏观层面，随着乌克兰的妥协，俄罗斯也表示出相应的诚意，同意大幅减少在基

辅的军事行动，俄乌谈判取得实质性进展，本应利好有色市场。但我们注意到美法德意英五国

领导人随即进行通话，表明将继续加强对俄制裁，这意味着俄乌熄火或无法成为海外制裁结束

的标志。市场普遍悲观预期制裁可能长期持续。 

但我们认为宏观逻辑影响短期行情，交易最终仍会回归基本面逻辑，一方面，克里姆林宫

再一次强调购买俄罗斯的天然气必须使用卢布结算，否则将有断供风险，天然气进一步的短缺

或推高已然高企的生产成本，海外铝厂面临生存危机。另一方面，澳大利亚禁止向俄罗斯出口

氧化铝，欧盟停止从俄罗斯进口电解铝，海外电解铝缺口骤然拉大。更重要的是，国内外多项

举措并举，提升了需求，需求有望爆发。基本面仍有较强的托底作用，供需缺口拉大。 

现货成交：据上海金属网，电解铝现货成交清淡，均价小幅上涨，华东市场持货商对网价

报均价-20~-30 元/吨左右，华南市场持货商对网价报均价-10 元/吨左右。昨日接货意愿清淡，

华东市场收货价在 22980 元/吨左右。 

技术分析：均线出现粘合迹象 

策略建议：建议前期多单继续持有。 

关注点：欧美对俄制裁、全球经济复苏情况、国内疫情 

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（%） 
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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. 主要地区吨铝盈利（元/吨） 图 24. 各地区吨铝利润（元/吨） 
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数据来源：Wind，信达期货研究所 

数据来源：Wind，信达期货研发中心 
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