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信达期货铜铝早报 

2022 年 6月 27 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：鲍威尔重申：将继续加息打赢物价攻坚战 但不保证能避免衰退。 

2、 上海金属网：今年 1-5月中国铝产品出口量值都显著增长，铝产品累计出口量 432.85万吨（含

铝车轮），同比增长 16.9%，累计出口额 202.8 亿美元，同比增长 40.7%。 

3、 国务院联防联控机制：一是不得随意限制来自低风险地区的货车通行；二是不得以通信行程卡

带星号为由限制货车通行；三是不得以等待核酸检测结果为由限制货车通行；四是不得要求货

车司乘人员重复进行核酸检测。 

策

略

建

议 

铜 

核心逻辑：目前流动性加速缩紧，铜油比下挫至低位，经济衰退预期卷土重来，叠加供需传导结构

较弱，铜价或已率先进入熊市，注意防范风险。 

盘面情况：上周铜价大幅下挫，直接跌至 63000元/吨附近，先前提示的转空风险已经逐步体现。我

们注意到美联储对于通胀的表述发生明显变化，鲍威尔公开承认先前对于通胀的判断存在失误，当下联

储选择持续加息抑制通胀，可能难以避免经济衰退风险，于市场而言无疑是一石激起千层浪，随着铜油

比下挫至 7年来的低位，市场恐慌预期持续发酵。CFTC投机性空头市场增仓至 15000 多手，空头趋势明

显。着眼国内，但从国内的稳经济政策来看，情势出现明显的好转，主要表现为当下疫情防控明显转松，

各地陆续放开防疫管控，国务院也表示不得限制物流。有助于国内消费市场的良好运行，关注 6月终端

消费数据。 

近期我们关注到，初级消费品开工率大幅回暖，表明加工行业的需求在走强，但房地产竣工率和商

品房销售情况等终端消费走弱，需求向下传导不顺畅，同时，上期所仓单库存低位去库，但国内铜价却

并没有走出正套的行情，表明当下市场并没有在走基本面逻辑或基本面支撑相对较弱。当下供需传导偏

弱，持续关注房产、电力、家电和汽车等的消费回暖节奏。 

现货成交：据上海金属网，上交易日现货市场成交一般，升水与前日持平。月末市场成交氛围一般，

盘中现货升水基本与昨日持平，平水铜主流升 80 元左右成交，好铜主流升 100 元左右成交，今日市场出

现先少量下月票，与当月票差 30 元左右。 

策略建议：暂时观望 

关注点：全球经济复苏情况、库存表现 

铝 

核心逻辑：目前流动性加速缩紧，市场预期又一次走弱，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，沪铝底部支撑偏强。若终端消费如预期回暖，铝价重心有望上

移。但国内供应持续扩增属于隐形风险，需关注。 

盘面情况：有色板块中，铝价下方支撑相对较强，跌幅相对较小。美联储对于通胀的表述发生明显

变化，鲍威尔公开承认先前对于通胀的判断存在失误，当下联储选择持续加息抑制通胀，可能难以避免

经济衰退风险，于市场而言无疑是一石激起千层浪，随着铜油比下挫至 7年来的低位，市场恐慌预期持

续发酵。但从产业层面看，可能由于海外铝产品普遍短缺，1-5月份国内铝产品的出口消费明显好转，累

计出口额同比增长 40.7%，上半年的出口消费表现好于预期。 

国外需求预期较差，LME铝库存连创新低，海外多地电力极度短缺，被迫开启煤电程序，预期走强。

国内来看，原料成本拉涨，电价高位挂起。需求上，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，当下需求传导不及预期，上游去库的持续性有待观望，谨慎关注 6月

终端消费数据是否进一步回暖。另外，高利润、宽管制叠加水电充足背景下，铝土矿的进口持续扩张，5

月同比增长 31%，表明当下铝厂仍在扩大生产，虽然一部分用于扩大出口，但国内的供应仍大规模扩张。 

现货成交：据上海金属网，铝锭现货跟均价跟盘下跌，华东市场持货商对网价报均价+10 元/吨附近。

上交易日大户收货积极性一般，华东市场收货价在 19160 元/吨左右。铝价弱势下跌，市场交投谨慎，整

体成交一般。 

策略建议：短期观望为主，沪铝下方支撑相对较强 

关注点：全球经济复苏进程、海外电力短缺程度、国内消费 

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，信达期货研发中心 
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