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预期再度转弱，供需结构不佳，铜铝短期偏弱 



铜市场跟踪 Part 1 
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1、中国5月M2增长11.1%，信
贷需求出现回暖迹象 
2、发改委：促进政策效应加
快释放 确保二季度经济实现
合理增长 
3、SMM：废铜或供应紧张 

1、统计局：中国5月精炼铜产
量为91.2万吨，同比增加4.7% 
2、美联储如期加息75个基点，
坚决承诺将通胀率恢复到2% 
3、五矿资源：Las Bambas矿
山生产及精矿运输预期将于6
月11日重启 
4、美元指数刷近20年来新高 
5、CME：美联储7月加息75个
基点的概率为86.2% 

1、国内疫情 
2、国外通胀 
3、经济运行 

利多 利空 风险与机会 

简评：沪铜主力CU2207短期偏弱运行，警惕提前转空。宏观面：美联储在6月议息会议上毅然决定
激进加息75bp，并且改变了前期兼顾通胀和就业的政策导向，选择以抗通胀为当下的政策重心，市
场情绪骤然承压，普遍悲观预期7月持续加息75bp的概率高达80%，CFTC基金空头持仓再度加码。库
存端：上期所库存低位快速累库，LME库存去库减缓。供应端：粗炼费高位回落，冶炼厂开工率有所
回升，5月精铜供应同比增长4.7%。需求端：当下供需传导模式不健康且持续性较差，疫情消散叠加
稳经济背景下，前期电解铜库存去库至低位，初级消费品开工率大幅回暖，但5月份的终端数据显示，
房地产竣工率和商品房销售情况较差，终端消费不及预期，上期所仓单库存出现明显累库，当下供
需传导偏弱，6月份的消费情况较为关键。核心逻辑：目前市场再度陷入恐慌，叠加供需结构可能处
于转弱的边缘，铜价已经跌至去年的起涨点附近，警惕6月需求不及预期，铜价转空的风险。 
 

策略：预计铜价短期偏弱震荡，存在提前转空的风险，建议暂时观望为主，短期不宜建新单，警惕
铜价提前转空风险。 

1 核心观点—沪铜CU2207 



行情回顾—沪铜CU2207 2 

数据来源：WIND、我的有色网、信达期货 



3 宏观面—美元指数高位盘整 

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--美债收益率上行,美国工商业贷款上行 

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—原油主力仍在高位 

数据来源：WIND、信达期货 
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3 宏观面—美国总体CPI继续突破高位，通胀压力高企 

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—主要经济体失业率仍表现不佳 

数据来源：WIND、信达期货 数据来源：WIND、信达期货 
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4 基本面—海外消费表现不容乐观 

来源：WIND、信达期货 来源：WIND、信达期货 
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4 基本面—白色家电出口表现不佳，汽车消费明显回暖 

来源：WIND、信达期货 

来源：WIND、信达期货 来源：WIND、信达期货 

-20

0

20

40

60

80

2016-01 2017-01 2018-01 2019-01 2020-01 2021-01 2022-01

中国白色家电出口情况

出口数量:空调:累计同比 出口数量:冰箱:累计同比

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

2016-12 2017-12 2018-12 2019-12 2020-12 2021-12

国内铜下游需求变动情况

产量:空调:当月同比 产量:家用电冰箱:当月同比
产量:汽车:当月同比



4 基本面--粗炼费开始回落，冶炼厂开工率回暖 

来源：WIND、信达期货 
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4 基本面—上期所库存明显累库 

来源：WIND、信达期货 来源：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 市场结构—沪铜现货持续升水 
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5 市场结构—铜价总体内强外弱，精废铜价差下行 

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 

5 市场结构—洋山铜溢价有所收缩，进口窗口打开 

数据来源：WIND，信达期货 
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6 市场情绪--全球市场铜投资情绪再度承压 

数据来源：WIND、信达期货 数据来源：WIND、信达期货 
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7 技术分析 



铝市场跟踪 Part 2 



核心观点 

目录 

行情回顾 

市场结构 

基本面 

技术分析 



1、澳大利亚四家电解铝厂面
临断电风险 
2、俄罗斯再次削减“北溪”
管道输气量 
3、欧洲多国所获俄罗斯天然
气量大减 
 
 

1、美联储如期加息75个基点，
坚决承诺将通胀率恢复到2% 
2、中国5月原铝产量342万吨 
同比增长3.1% 
3、云南省发文称，2024年云
南宏合电解铝产能要全部建成 
4、CME：美联储7月加息75个
基点的概率为86.2% 
5、WBMS：1-4月全球原铝供应
过剩40万吨 

1、国内疫情 
2、经济运行 
3、联储加息 
4、能源供应 

利多 利空 风险与机会 

简评：沪铝Al2207短期震荡偏弱。宏观面：美联储在6月议息会议上毅然决定激进加息75bp，并且
改变了前期兼顾通胀和就业的政策导向，选择以抗通胀为当下的政策重心，市场情绪骤然承压，普遍
悲观预期7月持续加息75bp的概率高达80%，经济衰退预期卷土重来。供应端：国内的复产节奏仍然较
快，5月份中国铝产量同比增长3.1%，供应偏宽松。虽然欧洲电解铝产量减产明显，但总全球来看，
1-4月原铝供应仍然处于过剩状态。需求端：由于下游铝材的开工率明显回升，带动原铝的库存走低，
但终端消费表现不及预期，当下需求传导并不顺畅，上游去库的持续性有待观望，谨慎关注6月终端
消费数据是否回暖。成本端：电解铝主要原料价格年内涨幅已接近70%，持续突破历史新高，而国内
电价也处于高位，成本端具有较强支撑。核心逻辑：当下美联储激进加息，市场再度担忧经济衰退，
投资情绪陷入恐慌，叠加供需结构支撑或有转弱风险，铝价短期可能偏弱震荡，但由于成本支撑仍在，
沪铝抗跌性能较强。若终端消费如预期回暖，铝价重心有望向上小幅调整。 

策略：预计短期沪铝偏弱震荡，后续仍可期待重心向上小幅调整。建议短期观望，不宜建新单，底
部支撑尚可。 

1 核心观点—沪铝AL2207 



数据来源：WIND，我的有色网，信达期货 

2 行情回顾—沪铝AL2207 



3 基本面—氧化铝产量上升，电解铝产量上涨 

来源：WIND、信达期货 来源：WIND、信达期货 
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3 基本面—前期铝土矿、氧化铝进口明显上涨 

来源：WIND、信达期货 
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3 基本面—铝材出口回暖，白色家电出口表现不佳 

来源：WIND、信达期货 来源：WIND、信达期货 

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

0

1,000,000

2,000,000

3,000,000

4,000,000

5,000,000

6,000,000

2017-12 2018-12 2019-12 2020-12 2021-12

未锻造的铝及铝材出口数量累计值及累计同比

出口数量:未锻造的铝及铝材:累计值 累计同比% (右轴)

-20

0

20

40

60

80

2016-01 2017-01 2018-01 2019-01 2020-01 2021-01 2022-01

中国白色家电出口情况

出口数量:空调:累计同比 出口数量:冰箱:累计同比



3 基本面—仅汽车需求出现明显回暖 

来源：WIND、信达期货 来源：WIND、信达期货 
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3 基本面--LME铝库存快速去库，上期所库存低位 

来源：WIND、信达期货 来源：WIND、信达期货 
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3 基本面—电解铝社会库存去库 

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--吨铝利润收缩 

来源：WIND、信达期货 
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4 市场结构—现货持续平水附近，跨期价差较小 

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 市场结构—当前铝进口盈利窗口转为开启 
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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。 

期市有风险，入市需谨慎。 
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邮编：311215 
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网址：www.cindaqh.com 
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