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美大选结果一波三折 沪铜先抑后扬窄幅震荡



核心观点：沪铜CU2012

沪铜主力CU2012-日线

1、全球货币超发，流动性宽
松
2、美元周内走弱，且有持续
趋势
3、下游需求好转，汽车、家
电环比恢复迅速
4、矿端罢工扰动时有发生
5、冶炼端加工费和硫酸价格
维持双双低迷局面
6、拜登胜选，贸易摩擦缓和，
计划基建投入更大

1、海外疫情二次爆发，经济
恢复步伐缓慢
2、货币刺激计划带来的资本
泡沫风险
3、精废差回升，抑制精铜消
费

1、特朗普不接受大选结果，拜
登当选时日未定，财政刺激政
策有推迟预期
2、疫情蔓延对经济和生产的负
面影响可能
3、中美贸易摩擦对国内制造业
的影响
4、疫情导致的外贸订单增加机
会

利多 利空 风险与机会

简评：本周沪铜主力CU2012延续震荡行情。宏观面美大选结果一波三折，拜登胜选基本成为定局，

市场对大选后推出的财政刺激计划有较好预期，短期利多铜价；周内美元指数继续走弱，且预计下行
趋势将持续，支撑金属价格走强；海外疫情仍然肆虐，多国收紧防疫措施，但对铜价利空影响环比转
弱。供应端矿端罢工扰动暂告一段落，已公布智利、秘鲁产量数据表明疫情对矿端扰动影响逐渐消散，
但冶炼端加工费和硫酸价格仍然处于低位，对铜价形成一定支撑。需求端国内制造业持续修复的背景
下，金属需求表现强劲，市场对四季度后续消费有较好预期，。库存方面，全球显性库存本周去库1.5
万吨，

策略：当前拜登当选，市场对其在贸易、基建等方面的政策有较好预期，且铜内外盘联动性较强，

中短期利多沪铜，而供需侧矛盾并不突出，作为有色金属中金融属性最强的铜，短期影响价格的关键
还是在宏观情绪。预计沪铜CU2012下周将震荡走强。建议铜多头配置，待回调做多有较高安全边际。

沪铜主力CU2012-周线

数据来源：博易大师



行情回顾：沪铜CU2012

一个月 一季度 半年

50940 51430 490 0.96% 0.98% 0.06% 20.39%
6713 6947 234 3.49% 6.26% 7.11% 33.12%

3.051 3.150 0.099 3.25% 7.75% 8.10% 34.48%

7.61 7.41 -0.20 -2.61% -2.58% -6.42% -9.04%
51540 51670 130 0.25% 0.96% 0.51% 20.58%
50290 49820 -470 -0.93% 1.51% 2.62% 18.54%
47.7 47.7 0 0.00% -0.62% -2.65% -10.00%
155 155 0 0.00% 40.91% 121.43% 6.90%
-11 -9.75 1 11.36% 40.00% -880.00% 68.03%
150 80 -70 -46.67% 214.29% 500.00% 124.24%
49 48 -1.0 -2.04% -4.95% -38.85% -49.47%

1250.42 1850 600 47.95% - - -
-104.56 -157.37 -53 -50.50% - - -

94.0175 92.5905 -1.4270 -1.52% -1.33% -0.21% -7.57%
3269.96 3509.44 239 7.32% 4.42% 4.79% 23.21%
3224.53 3312.16 88 2.72% 2.92% -2.19% 15.08%
58421 54368 -4053 -6.94% -3.19% -14.72% -32.76%
67086 61063 -6023 -8.98% 13.47% 54.64% 414.05%

139657 131321 -8336 -5.97% -15.32% -17.67% -43.14%
171300 172450 1150 0.67% 10.46% 42.58% -29.64%
79945 81095 1150 1.44% 1.70% -8.38% 86.15%
43.1 42.3 -0.8 -1.86% 25.89% 94.04% 73.36%

上周 本周 涨跌 涨跌幅指标

期货价格

沪铜主力收盘价

COMEX主力收盘价

沪伦比值

LME3月收盘价

长江有色
废铜

现货TC（周）

连三-连续
洋山铜溢价
精废铜价差

现货价格

历史涨跌幅

库存

SHFE库存（周）
LME库存
COMEX库存

保税区库存（周）

仓单
SHFE仓单

CFTC基金净多持仓(周)

进口盈亏

相关市场价
格

美元指数
标准普尔500指数

上证指数

价差/比价

国内升贴水
LME升贴水

图表1：沪铜CU2012周行情回顾

数据来源：WIND，我的有色网，信达期货



市场结构：期货价格

图表2：内外盘铜价走势（单位：元/吨，美元/吨）

数据来源：WIND，信达期货
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图表3：沪铜主力期货价格季节图（单位:元/吨）

数据来源：WIND，信达期货
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➢ 本周沪铜走势窄幅震荡，外盘LME铜03走势略强于内盘沪铜CU2012。自3月起至7月
中旬，沪铜走出了一波较为流畅的上涨趋势，后转为区间震荡，美大选对宏观情
绪有较大影响，中短期铜价可能震荡走强。



市场结构：现货价格

图表4：长江有色-上海物贸价差（单位：元/吨）

数据来源：WIND，信达期货

图表5：沪铝铜现货升贴水（单位:元/吨，美元/吨）

数据来源：WIND，信达期货

➢ 本周长江有色：1#铜周内上涨130元，报51670元；上海物贸：铜现货价格周内上
涨150元，报51615元，两地价差下降30元/吨，截止周五为95元/吨。

➢ 内外盘来看，国内沪铜现货升水维持150元/吨左右水平，周五为155元/吨；LME03
铜现货贴水幅度小幅缩窄，截止周四报贴水9.75美元/吨。
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市场结构：跨期价差与精废价差

图表6：跨期价差（元/吨）

数据来源：WIND，信达期货

图表7：精废铜价差（单位:元/吨）

数据来源：WIND，信达期货

➢ 本周沪铜主力合约CU2012总体走势先抑后扬，窄幅震荡。本周连三-连续价差缩小，
至周五为80元/吨。

➢ 本周五广东佛山1#光亮铜不含税报价为47000元/吨，较上周下降400元/吨，精废
价差1850元，较上周五回升明显，价差扩大增加废铜替代作用，抑制精铜消费。
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市场结构：进口盈亏

图表8：洋山铜溢价（美元/吨）

数据来源：WIND，信达期货

图表9：进口盈亏与沪伦比值（单位:元/吨）

数据来源：WIND，信达期货

➢ 本周洋山铜溢价小幅下调，报48美元/吨，下降1美元/吨。
➢ 进口盈亏方面，本周进口亏损小幅扩大，截至本周五，进口亏损为157.37元/吨。

沪伦比值下降0.2，截止11月6日，为7.41。
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市场结构：全球显性库存

图表10：全球显性库存（单位：吨）

数据来源：WIND，信达期货

图表11：上期所库存季节图（单位:吨）

数据来源：WIND，信达期货

➢ 本周全球显性库存去库约1.5万吨，LME库存小幅累库1150吨，SHFE库存去库8336
吨，COMEX库存累库1046吨，上海保税区去库0.8。

➢ 上期所库存3月-6月去库较为流畅，但7月以来库存持续累库，10月消费旺季，库
存虽有去化，但从过去5年季节图来看，仍高于往年水平。
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基本面：国内外宏观

图表12：全球三大经济体制造业PMI

数据来源：WIND，信达期货
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图表13：全球三大经济体CPI：当月同比

数据来源：WIND，信达期货
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图表14：国内PMI和PMI新订单

数据来源：WIND，信达期货

图表15：社会零售品总额（单位：亿元）

数据来源：WIND，信达期货
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基本面：供应端——采矿

图表16：铜矿石及精矿进口数量（单位：万吨）

数据来源：WIND，信达期货

图表17：铜矿石及精矿进口季节图（单位：万吨）

数据来源：WIND，信达期货

图表18：国内市场主流铜精矿成交计价系数

数据来源：我的有色网，信达期货

图表19：铜矿石含铜量累计值（单位：万吨）

数据来源：WIND，信达期货
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基本面：供应端——废铜

图表20：废杂铜进口：当月值（单位：吨）

数据来源：WIND，信达期货0
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数据来源：WIND，信达期货

图表21：废杂铜进口季节图（单位：吨）

数据来源：WIND，信达期货

➢ 2020年8月废铜进口81027吨，同比下降18.22%，这与不断收紧的废铜进口政策有关，对再
生铜的产量产生一定的影响。

➢ 中国固废化学品管理网公布了第十三批废金属批文核定进口量，其中废铜核定进口量总计
5980吨，今年迄今，废铜核定进口量总计885455吨。

➢ 根据生态环境部等部门联合公告《关于规范再生黄铜原料、再生铜原料和再生铸造铝合金
原料进口管理有关事项的公告》（2020年第43号）规定：符合《再生黄铜原料》、《再生
铜原料》、《再生铸造铝合金原料》标准的再生黄铜原料、再生铜原料和再生铸造铝合金
原料，不属于固体废物，可自由进口。
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基本面：供应端——冶炼

图表22：粗炼费（单位：美元/吨）

数据来源：WIND，信达期货

图表23：硫酸（98%）全国价格（单位：元/吨）

数据来源：WIND，信达期货

图表24：精炼铜产量累计值、累计同比（单位：万吨）

数据来源：WIND，信达期货

图表25：冶炼企业产能利用率

数据来源：WIND，信达期货
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基本面：供应端——钢材产量

图表26：铜材产量：当月值（单位：万吨）

数据来源：WIND，信达期货

图表27：铜材产量季节图（单位：万吨）

数据来源：WIND，信达期货

➢ 7月，国内铜材产量187.6万吨，环比减少5.35%，同比增加11.34%，截止2020年7月，全国
生产铜材1150.5万吨，去年同期为1014.9万吨，增长13.36%。

➢ 逐年来看，2020年国内虽受到新冠疫情的影响，但钢材产量相比于同时期水平并没有下滑
迹象，4月-7月产量均高于前三年水平。
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基本面：需求端——加工企业开工率

图表28：铜管企业产能利用率季节图

数据来源：我的有色网，信达期货

图表29：铜杆企业产能利用率季节图

数据来源：我的有色网，信达期货

图表30：铜板带企业产能利用率季节图

数据来源：我的有色网，信达期货

图表31：铜棒企业产能利用率季节图

数据来源：我的有色网，信达期货
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基本面：需求端——终端消费

图表32：电网基本建设投资额（单位：亿元）

数据来源：WIND，信达期货

图表33：空调产量（单位：万台）

数据来源：WIND，信达期货

图表34：汽车产量（单位：万辆）

数据来源：WIND，信达期货

图表35：房屋新开工面积（单位：万平方米）

数据来源：WIND，信达期货
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电网投资总额：累计值 累计同比
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空调产量：累计值 累计同比
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汽车产量：累计值 累计同比
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国内社会库存持续去化 基本面改善铝价走强



核心观点：沪铝AL2012

沪铝主力CU2012-日线

1、全球货币超发，流动性宽
松
2、美元周内走弱，且有持续
趋势
3、下游需求好转，汽车、家
电环比恢复迅速
4、国内铝社库持续去化，去
库较为流畅
5、市场对拜登在加大基建投
入、贸易摩擦缓和有较好预期

1、海外疫情二次爆发，经济
恢复步伐缓慢
2、铝冶炼高利润推动冶炼企
业开工率继续回升，11月电解
铝产能将继续释放

1、特朗普不接受大选结果，
拜登当选时日未定，财政刺激
政策有推迟预期
2、疫情蔓延可能对经济和生
产的负面影响
3、中美贸易摩擦对国内制造
业的影响
4、疫情导致的外贸订单增加
5、下游消费表现是否持续

利多 利空 风险与机会

简评：本周沪铝主力CU2012破位上涨。宏观面美大选结果一波三折，拜登胜选基本成为定局，市场

对大选后推出的财政刺激计划有较好预期，短期利多铝价；周内美元指数继续走弱，且预计下行趋势
将持续，支撑金属价格走强；海外疫情仍然肆虐，多国收紧防疫措施。供给侧冶炼利润虽有下降但仍
然处于高位，企业有继续投放产能的计划，11月电解铝产能将继续释放。需求侧国内制造业持续修复
的背景下，下游消费表现较好，市场对四季度后续消费有较好预期，库存方面，社会库存周内持续去

化，对铝价形成较强支撑，总体基本面改善。后续可关注疫情导致的国内外贸订单大量增加的可能。

策略：沪铝基本面有所改善，市场对拜登胜选后在基建和贸易摩擦缓和方面有较好预期，但近期沪

铝市场投机情绪高涨，需要防范大幅回调的风险，中短期在宏观情绪的驱动下，沪铝AL2012仍有上行
空间。策略上待回调做多。

沪铝主力CU2012-周线

数据来源：博易大师



行情回顾：沪铝AL2012

图表36：沪铝AL2012周行情回顾

数据来源：WIND，我的有色网，信达期货

上周 本周 涨跌 涨跌幅 一个月 一季度 半年
国内 14370 14845 475 3.31% 4.95% 2.34% 17.96%
LME 1848 1901 53 2.87% 7.83% 6.92% 28.23%
国内 200 80 -120 -60.00% -71.43% 100.00% -11.11%
LME -1.5 0 1.5 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

-625 -565 60 9.60% -9.71% -66.18% -28.41%

7.58 7.62 0.04 0.54% -3.18% -5.23% -9.37%

-193.95 -133.94 60.01 30.94% -134.04% 29.73% -125.59%
氧化铝 2288 2282 -6 -0.26% -1.76% -3.39% 3.77%

预焙阳极 3132.5 3215 82.5 2.63% 6.81% 9.73% 19.07%

1462925 1437675 -25250 -1.73% 0.35% -11.92% 6.30%

233346 231716 -1630 -0.70% 3.84% 4.46% -43.56%

96888 96142 -746 -0.77% -9.38% -10.62% -52.82%

68.9 65.9 -3 -4.35% -6.66% -7.96% -36.45%

LME库存

SHFE仓单

SHFE库存

社会库存（8地）

历史涨跌幅周行情
项目

铝价

现货升贴水

连三-连续

沪伦比值：3月

进口盈亏

原材料



市场结构：期货价格

图表37：内外盘铝价走势（单位：元/吨，美元/吨）

数据来源：WIND，信达期货

图表38：沪铝主力期货价格季节图（单位:元/吨）

数据来源：WIND，信达期货

➢ 本周沪铝走势偏强，周一大涨425元，涨幅2.95%，突破前压力位，现已站上14800
元。在这一价格附近窄幅震荡。
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市场结构：现货价格

图表39：长江有色铝A00价格（单位：元/吨）

数据来源：WIND，信达期货

图表40：上海物贸铝价格（单位:元/吨）

数据来源：WIND，信达期货
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➢ 周五长江有色现货价格15080元/吨，较上周上涨260元/吨，周五上海物贸铝现货
价格15080元/吨，较上周上涨250元/吨，长江有色-上海物贸现货价差0元/吨，较
上周上升10元/吨。



市场结构：跨期价差和现货升贴水

图表41：跨期价差（单位：元/吨）

数据来源：WIND，信达期货

图表42：沪铝合约间结构（单位：元/吨）

数据来源：WIND，信达期货

图表43：长江有色现货升贴水（单位：元/吨）

数据来源：WIND，信达期货

图表44：LME铝03现货升贴水（单位：美元/吨）

数据来源：WIND，信达期货
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市场结构：进口盈亏与库存

图表45：进口盈亏与沪伦比值（单位：元/吨）

数据来源：WIND，信达期货

图表46：保税区电解铝溢价（单位：美元/吨）

数据来源：WIND，信达期货

图表47：铝显性库存（单位：吨）

数据来源：WIND，信达期货

图表48：国内电解铝社会库存（单位：万吨）

数据来源：我的有色网，信达期货
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基本面：国内外宏观

图表49：全球三大经济体制造业PMI

数据来源：WIND，信达期货
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图表50：全球三大经济体CPI：当月同比

数据来源：WIND，信达期货
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图表51：国内PMI和PMI新订单

数据来源：WIND，信达期货

图表52：社会零售品总额（单位：亿元）

数据来源：WIND，信达期货
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基本面：供应端——铝土矿

图表53：铝土矿进口当月值（单位：万吨）

数据来源：WIND，信达期货

图表54：铝土矿进口累计值（单位：万吨）

数据来源：WIND，信达期货

图表55：铝土矿产量：当季值（单位：千吨）

数据来源：我的有色网，信达期货

图表56：铝土矿价格（单位：元/吨）

数据来源：WIND，信达期货
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基本面：供应端——氧化铝

图表57：铝土矿产量当月值（单位：万吨）

数据来源：WIND，信达期货

图表58：氧化铝产量累计值（单位：万吨）

数据来源：WIND，信达期货

图表59：氧化铝进出口：当月值（单位：万吨）

数据来源：我的有色网，信达期货

图表60：氧化铝净进口：当月值（单位：万吨）

数据来源：WIND，信达期货
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基本面：供应端——生产利润

图表61：氧化铝和预焙阳极价格（单位：元/吨）

数据来源：WIND，信达期货

图表62：现货价格与电解铝利润（单位:元/吨）

数据来源：WIND，信达期货
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➢ 本周电解铝成本继续小幅上升，截止周五报12901元/吨，由于本周沪铝价格涨幅
较大，电解铝生产利润上升至2179元/吨。



基本面：供应端——电解铝产能

图表63：电解铝产量：累计值（单位：万吨）

数据来源：WIND，信达期货

图表64：电解铝企业产能与开工率（单位:万吨）

数据来源：WIND，信达期货
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基本面：需求端—铝材产量与进出口

图表65：铝材产量：当月值（单位：万吨）

数据来源：WIND，信达期货

图表66：铝材产量：累计值（单位：万吨）

数据来源：WIND，信达期货

图表67：；未锻造的铝材出口累计值（单位：吨）

数据来源：WIND，信达期货

图表68：未锻造的铝材出口当月值（单位：吨）

数据来源：WIND，信达期货
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累计同比 铝材产量：累计
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当月同比 铝材产量
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出口：未锻造的铝及铝材：当月值
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基本面：需求端——加工企业开工率

图表69：铝型材企业产能利用率季节图

数据来源：我的有色网，信达期货

图表70：铝板带企业产能利用率季节图

数据来源：我的有色网，信达期货

图表71：铝杆线企业产能利用率季节图

数据来源：我的有色网，信达期货

图表72：铝合金锭企业产能利用率季节图

数据来源：我的有色网，信达期货

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

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

2017年 2018年 2019年 2020年

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

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

2017年 2018年 2019年 2020年

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

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

2017年 2018年 2019年 2020年

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

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

2017年 2018年 2019年 2020年



基本面：需求端——终端消费

图表73：电网基本建设投资额（单位：亿元）

数据来源：WIND，信达期货

图表74：空调产量（单位：万台）

数据来源：WIND，信达期货

图表75：汽车产量（单位：万辆）

数据来源：WIND，信达期货

图表76：房屋新开工面积（单位：万平方米）

数据来源：WIND，信达期货
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电网投资总额：累计值 累计同比
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空调产量：累计值 累计同比
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汽车产量：累计值 累计同比
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房屋新开工面积：累计值 累计同比





重要声明
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