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 美联储再谈加息，有色定价抬升预期转弱 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2024 年 4月 7日 
 

报告内容摘要: 

[Table_Summary] 
供需逻辑 

电解铜：美国 3 月份非农就业数据公布，3 月季调后非农就业人口增加

30.3 万，市场预估为增加 20 万，大超市场预期，美联储表态就业市场仍

然强劲，美国通胀压力尚在，年内降息计划尚未已定，联储官员却表示进

一步加息仍有可能，引起市场震动。联合减产陆续落地，仍有进一步减产

空间：矿端产出受阻，进口铜加工费持续下挫至极低位，跌破 2010 年以

来的最低位，冶炼厂亏损持续加深，料冶炼厂联合减产规模将进一步扩

大，部分冶炼厂可能开启提前检修，冶炼厂供应呈现持续收缩态势。等待

消费空间打开：消费分化仍然相对明显，基建端，电源增速下滑明显，难

以形成强支撑，铜杆订单相对偏弱；而家电对铜管的消费产生正向反馈，

铜管产量持续高位。具体来看，当前基差和月间价差均是 contango 结

构，交易所库存仍未去库，现货交投仍然不及预期。考虑到二季度基建可

能出现追赶进度的情况，加上汽车、家电等需求的支撑，总体消费空间尚

在。 

策略建议：海外加息风声再起，沪铜开盘可能低开 

风险提示：美联储降息不及预期；矿端产出恢复 

氧化铝：铝土矿海外港口出港量持续增加，国内冶炼厂的原料进口依赖

度持续上升，氧化铝厂利润维持的较好，投产空间尚可，供应宽松。下游

电解铝厂维持高利润，山东、新疆和内蒙等主产区维持满产状态，云南地

区放开政策限制，支持电解铝企业复产，当地企业考虑到水电供应尚未达

到预期状态，还未真正放开复产的空间，因此，后续电解铝仍有提升的空

间。且一季度电解铝整体产量已经处于高位，电解铝生产处于宽松状态。

总体来看，供应双松，但需求驱动更强，氧化铝支撑偏强。 

电解铝：电解铝厂目前产量处于往年同期的高位，且云南地区仍有复产

空间，加上铝厂利润高位，供应宽松。下游目前消费韧性偏强，尤其是铝

棒产量持续高位，且目前正处于爬产阶段，加之电解铝产量超预期，铝水

比例较低，而铝锭库存持续去库，可以验证下游消费订单尚可，地产端尚

能给予一定的正向反馈。铝板带产量也有所增加，其他领域消费有所抵

补，比如家电和汽车等。聚焦后市，开年以来地产前端和后端的数据表现

均较差，铝棒的订单恐难长期持续爬产。供应持续宽松预期下，消费恐触

顶回落，预计电解铝后续动能不足，警惕高位回落风险。 

策略建议：供应宽松，需求恐触顶回落，电解铝不宜盲目追多；供需双

松，氧化铝下方支撑 

风险提示：海外铝土矿供应不畅；终端消费传导不畅 
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铜  

宏观分析： 

从全球经济环境来看，瑞士已经开启了此轮降息的先潮，但美联储的态度令市场担忧。近期美国 CPI 数据回落受阻，非农就业数据大超

预期，美国经济热度偏强，美联储表态当前经济数据尚不支撑降息政策落地，未来甚至可能会有进一步加息的动作，这也使得市场预期

美联储年内降息的次数和幅度将远小于前期预期，那么年内美元贬值的力度也将不及预期，对有色品种的定价支撑有所减弱。 

 

图 2.美元指数变动情况  图 5.美国十年期国债实际收益率 
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资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 7. 主要经济体制造业 PMI  图 8. 主要地区 CPI 数据 
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资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 9. 美国就业变动情况  图 10. 欧美国家失业率 
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资料来源：Wind，信达期货研究所                                                                                          资料来源：Wind，信达期货研究所  
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国内外市场需求 

美国住房市场逐渐回暖，已开工的新建私人住宅和已获得批准的新建私人住宅数量均出现了明显的回暖迹象，且零售和食品服务销售额

触底回弹，美国市场经济确实出现了明显的回暖迹象，带动消费回升。国内方面，一季度国内基建投资进度较慢，尤其是电源领域的同

比增速明显放缓，直接影响消费传导至铜杆端。不过家电领域消费超预期，铜管的产量持续高位。 

图 11.美国住房需求变动情况  图 12.欧美零售销售情况 
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资料来源：Wind，信达期货研究所                                      资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 13.电力投资表现  图 14.中国地方政府专项债 
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资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 14：再生铜杆周度开工率  图 20. 原生铜杆周度开工率 
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资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 14：电力行业制杆加工费  图 14：电解铜制杆月度产量 
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资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 
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矿端与冶炼端供应的博弈： 

联合减产陆续落地，仍有进一步减产空间：矿端产出受阻，进口铜加工费持续下挫至极低位，跌破 2010 年以来的最低位，冶炼厂亏损

持续加深，料冶炼厂联合减产规模将进一步扩大，部分冶炼厂可能开启提前检修，冶炼厂供应呈现持续收缩态势。 

图 15.中国铜冶炼厂粗炼费 TC  图 16.铜精矿港口库存 
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资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，smm，信达期货研究所 

图 17.铜精矿月度进口季节图  铜精矿冶炼利润 
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资料来源：Wind，smm，信达期货研究所  资料来源：Wind，smm，信达期货研究所 

图 17.精炼铜月度产量季节图  图 18.精炼铜开工率季节图 
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资料来源：Wind，smm，信达期货研究所  资料来源：Wind，smm，信达期货研究所 

图 19.铜进口盈亏   
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资料来源：Wind，smm，信达期货研究所                             资料来源：Wind，smm，信达期货研究所 
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市场结构： 

上周，市场结构仍然偏弱，月间价差和基差均是 contango 结构，上期所库存还未进入去库周期，现货市场交投氛围仍然不及预期。主

要原因有两个：一是沪铜单边价格持续冲高，下游厂商存在畏高情绪；二是终端消费存在劈叉现象，基建领域的传导不是太通畅，尚未

形成正向反馈。 

 
 
 

图 23.上期所铜库存季节图  图 24.电解铜社会库存季节图 
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资料来源：Wind，smm，信达期货研究所                              资料来源：Wind，smm，信达期货研究所 

图 23.LME 铜库存季节图  图 24.LME 注销仓单和注册仓单 
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资料来源：Wind，smm，信达期货研究所  资料来源：Wind，smm，信达期货研究所 

图 23.沪铜连三-连续价差  图 24.沪铜现货平均升贴水 
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图 25.LME 铜投资基金净持仓  图 26.COMEX 铜投资基金净持仓 
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资料来源：Wind，smm，信达期货研究所                              资料来源：Wind，smm，信达期货研究所 
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铝   

供应：电解铝厂维持高利润，山东、新疆和内蒙等主产区维持满产状态，云南地区放开政策限制，支持电解铝企业复产，当地企业考虑

到水电供应尚未达到预期状态，还未真正放开复产的空间，因此，后续电解铝仍有提升的空间。且一季度电解铝整体产量已经处于高

位，电解铝生产处于宽松状态。 

 

图 27.铝土矿月度进口情况  图 28.铝土矿进口 CIF 价格 
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资料来源：Wind，smm，信达期货研究所  资料来源：Wind，smm，信达期货研究所 

图 29.氧化铝月度产量季节图  图 30.氧化铝开工率季节图 
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资料来源：Wind，smm，信达期货研究所  资料来源：Wind，smm，信达期货研究所 

图 31.电解铝月度产量季节图  图 32.电解铝月度开工率季节图 
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资料来源：Wind，smm，信达期货研究所                                   资料来源：Wind，smm，信达期货研究所 

图 32.主要地区电解铝开工率  铝水占比 
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资料来源：Wind，smm，信达期货研究所                                 资料来源：Wind，smm，信达期货研究所 
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需求： 

铝棒仍在爬产状态，前期铝棒库存持续去库，目前去库不畅，地产后端的消费前期有所支撑，但地产全产业链的数据表现较差，后

市地产端可能难以持续给到消费的正反馈，铝棒爬产恐难持续。 

图 33. 传统汽车销量季节图  图 34.新能源汽车销量季节图 
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资料来源：Wind，smm，信达期货研究所  资料来源：Wind，smm，信达期货研究所 

图 35. 地产后端消费  图 36. 铝棒库存季节图 
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资料来源：Wind，smm，信达期货研究所  资料来源：Wind，smm，信达期货研究所 

图 37.主要地区铝棒加工费  图 38.铝棒出库量季节图 
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资料来源：Wind，smm，信达期货研究所  资料来源：Wind，smm，信达期货研究所 

图 39.铝型材周度开工季节图  图 40.周度铝板带开工季节图 
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资料来源：Wind，smm，信达期货研究所  资料来源：Wind，smm，信达期货研究所 
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市场结构： 

供应宽松，需求空间不足的状态下，沪铝月间价差和升贴水目前仍然是偏弱的，市场交投氛围不及预期，旺季效应不明显。 

 
 

图 41.LME 铝库存季节图  图 42.LME 铝注销仓单 
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资料来源：Wind，smm，信达期货研究所                              资料来源：Wind，smm，信达期货研究所 

图 43. 上期所铝库存季节图  图 44. 中国铝社会库存季节图 
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资料来源：Wind，smm，信达期货研究所  资料来源：Wind，smm，信达期货研究所 

图 45.沪铝平均升贴水  图 46.连三-连续价差 
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资料来源：Wind，smm，信达期货研究所                                   资料来源：Wind，smm，信达期货研究所 

图 47. 山东地区电解铝利润   图 48. 铝进口盈亏 
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资料来源：Wind，smm，信达期货研究所                                 资料来源：Wind，smm，信达期货研究所 
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