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1 核心观点—沪铜CU2106

行情回顾：上周沪铜主力合约CU2106震荡上行为主，价格回落重心走高，由于
当前铜需求仍处于僵持状态，此前铜价上涨态势受宏观因素影响较大，当前宏
观面因素多空因素混杂，美联储将持续储维持宽松政策，全球流动性拐点未至
将持续利好铜价，不过从全球其他地区来看，部分国家已实施加息政策，全球
流动性可持续性有待进一步观望；美国近期经济数据表现强劲，但欧洲及美国
疫情情况有所恶化，经济复苏预期有待持续观察，加之美国未来可能增税和中
美紧张局势加剧，以及美国经济刺激方案和基建计划，虽然刺激铜消费，但同
时将提振美元，从而对铜价形成一定压制。中长期来看，铜供弱需强，基本面
长期利好铜价，短期来看，冶炼厂4至5月进入密集检修期，南美矿再添扰动，
不过铜当前仍未进入去库进程，结合不断下调的洋山铜溢价来看，尽管铜近期
进口量大增，但当前铜国内供应或边际过剩，加上国务院金融稳定发展委员会
强调要关注大宗商品物价走势。
后市展望：中长期依旧看多铜价，短期铜价或进入调整阶段，蓄力等待下游需
求释放再度冲高。

操作建议：操作上建议多单继续持有，可等待累库拐点出现以及下游需求回暖
时加仓。

风险提示：关注全球流动性拐点、经济复苏情况、国家物价调控情况、铜下游
消费兑现情况及去库态势。
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宏观方面：当前宏观面因素多空因素混杂，美联储将持续维持宽松政策，全球流动性拐点未至将持续利好
铜价，不过从全球其他地区来看，部分国家已实施加息政策，全球流动性可持续性有待进一步观望；美国
近期经济数据表现强劲，但欧洲及美国疫情情况有所恶化，经济复苏预期有待持续观察，加之美国未来可
能增税和中美紧张局势加剧，以及美国经济刺激方案和基建计划，虽然刺激铜消费，但同时将提振美元，
从而对铜价形成一定压制。

库存方面：当前全球铜显性库存呈累库态势，且处低位。但近期国内铜库存连续增加，伦铜库存升至三个
半月高位，沪铜库存持续增加但增速明显放缓，COMEX铜库存有所回落，此前刷新二月份以来高位，海外铜
库存增加反映中国一季度进口需求走弱，海外过剩库存开始回流交易所，对当前铜价形成一定压制。国内
炼厂将集中于4-5月份进行检修，预计今年4-5月份国内铜库存将加速去化，在供需紧平衡的状态下催化铜
价上涨。

供应方面：现货铜精矿供应仍呈紧张态势，铜精矿加工费跌至10年以来最低水平，显示市场对于未来铜精
矿供应预期仍显悲观。冶炼厂亏损超过650元/吨(硫酸盈利弥补部分亏损)，冶炼厂生产压力逐渐增大，4-5
月将面临检修高峰期，且南美矿再添供应扰动，存在阶段性供给紧张预期。

需求方面：目前国内家电、汽车行业消费稳中偏好，市场对二季度旺季提前开启抱有较高的预期。在碳中
和”刺激下，可再生能源行业有望出现新的增长点。当前铜需求正逢美国制造业补库存周期、房地产上行
周期与基建投资周期三期共振，预计全球铜需求将有明显增长，2021年全球铜行业供需将维持紧平衡。

行情回顾—市场跟踪
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行情回顾—沪铜CU21062

数据来源：WIND、我的有色网、信达期货



数据来源：WIND，信达期货 数据来源：WIND，信达期货

3 市场结构: 期货铜价内强外弱，铜现货总体维持在升水结构
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3 市场结构: 近远月价差扩大趋势走缓，精废价差边际增强

注：上图数据均来源与WIND和信达期货
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数据来源：WIND，信达期货

3 市场结构—洋山铜溢价处历史低位，铜进口窗口关闭

数据来源：WIND，信达期货
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4 宏观面：恐慌指数逐步下降，美元底部震荡

数据来源：WIND、信达期货
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4 宏观面：美债收益率上行,美国工商业贷款有所回落

以上四图数据来源：WIND、信达期货
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4 宏观面：比特币上行趋势不减，原油震荡上行，或利好铜价

数据来源：WIND、信达期货 数据来源：WIND、信达期货
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4 宏观面：全球主要经济体PMI持续走强，CPI走势分化

数据来源：WIND、信达期货数据来源：WIND、信达期货
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4 宏观面：美国非农就业情况仍未完全恢复，欧洲国家就业大部分好转

数据来源：WIND、信达期货 数据来源：WIND、信达期货
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5 基本面：美国住房开工边际爬升，销售数据强势，欧元区销售未完全复苏

来源：WIND、信达期货 来源：WIND、信达期货
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5 基本面：中国白色家电出口增速收敛，汽车端需求强势

来源：WIND、信达期货 来源：WIND、信达期货
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5 基本面：粗炼费延续下调，处2012年以来历史低位

来源：WIND、信达期货
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5 基本面：全球铜库存处低位，当前国内外铜库存仍处累库状态

来源：WIND、信达期货 来源：WIND、信达期货
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5 基本面：全球铜供需紧平衡

来源：ICSG、WIND、信达期货 来源：ICSG、WIND、信达期货
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6 市场情绪：全球市场铜投资情绪边际走弱

数据来源：WIND、信达期货 数据来源：WIND、信达期货
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上周沪铜主力合约CU2106震荡
上行为主，价格回落重心走高，
盘面上5日均线支撑，MACD呈
现金叉，红柱开始走出，铜价
短期下跌调整有限，且具备上
行储能。

7 技术分析
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1 核心观点—沪铝AL2106

沪铝AL2106-日线

沪铝AL2106-周线

数据来源：博易大师

行情回顾：上周沪铝合约AL2016震荡上行为主, 宏观面由于当前流动性拐点未
至，将持续利好铝价，全球经济复苏有待进一步观望，以及近期国务院金融稳
定发展委员会强调要关注大宗商品物价走势，或令大宗商品价格下跌；基本面
由于碳中和目标将提振新能源汽车和光伏行业的需求，压制铝产能的增长，国
内限电等控排限产措施限制铝产能天花板，且随国内消费旺季预期到来，中长
期看多铝价，短期或冲高回落调整。当前去库进程已开始显现，但高价位铝价
抑制现货需求明显。

后市展望：预计铝价调整后待下游需求回暖再度震荡上行

操作建议：操作上建议多单持有，或可在回落调整低点加仓入场，建议入场点
为10日均线附近，止损位置可设置在40日均线附近

风险提示：关注全球流动性拐点、经济复苏进展、国家物价调控情况、国储投
放、下游需求兑现等情况
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宏观方面：海外疫苗推进缓慢，且欧元区新增病例有所上升，欧洲将延长封锁，经济复苏推迟，通货膨胀
或动力不足，加上中美紧张局势加剧，资本市场避险情绪升温，或令大宗商品价格下跌。

库存方面：LME库存及社会库存持续下行，上期所周度库存有所走缓，铝正开始进入去库态势。

供应方面：碳中和目标或压制铝产能增速，国内限电等控排限产措施限制铝产能天花板。内蒙地区冶炼实
际减产量不及预期，能耗双控对供应的影响有限，高利率或能继续刺激新建投产和复产。

需求方面：经济复苏房地产、汽车等传统铝消费稳定，“碳中和”激发新能源汽车轻量化、光伏等铝材新
兴需求增量”，预计2021年国内铝需求维持强劲增长。近期电网投资数据相对平稳外，地产、家电、汽车
数据表现较好，铝消费端支撑强劲。海外订单环比仍在回升。目前高海运费价格及铝沪伦比值虽制约铝材
出口，但海外铝材需求不减，铝材厂出口订单延续高位。铝下游应用领域仍在不断扩大，需求量仍处于扩
张期，轻量铝产品处热销状态，如泡沫铝可用在新能源汽车的电池底舱以及汽车防撞梁的连接件。

利润方面：铝产业链利润由氧化铝向电解铝环节倾斜，电解铝行业盈利弹性、稳定性、持续性三维度增强，
行业将长期处于高盈利状态。当前吨铝税前利润达到近10年最高的水平，且电解铝环节的国内产能临近到
上限的天花板。由于氧化铝供给端释放弹性较大，氧化铝企业复产增加，氧化铝价格继续下跌，电解铝环
节的盈利剪刀差仍有进一步扩大的可能性。

行情回顾—市场跟踪



数据来源：WIND，我的有色网，信达期货

2 行情回顾—沪铝AL2106

指标 单位 上周 本周 涨跌 涨跌幅

沪铝主力收盘价 元/吨 17485 18005 520 2.97%

LME3月铝收盘价 美元/吨 2269.0 2321.0 52.0 2.29%

长江有色电解铝 元/吨 17470 18110 640 3.66%

国内升贴水 元/吨 -40 -30 10 25.00%

LME升贴水 美元/吨 -17.25 -16.4 0.85 4.93%

沪伦比值 元/美元 7.71 7.76 0.05 0.67%

连三-连续 元/吨 -65 -125 -60 -92.31%

进口盈亏 元/吨 -462.18 -176.50 285.68 61.81%

吨铝利润（山东） 元/吨 4598.18 5223.35 625.18 13.60%

氧化铝（山东） 元/吨 2360 2370 10 0.42%

预焙阳极（华东） 元/吨 4192.5 4192.5 0.0 0.00%

氟化铝 元/吨 8475 8300 -175 -2.06%

SHFE仓单 吨 158583 158551 -32 -0.02%

SHFE库存(周) 吨 392248 385198 -7050 -1.80%

LME库存 吨 1854250 1824250 -30000 -1.62%

社会库存 吨 123.3 119.4 -3.9 -3.16%

期现货价格

价差/比价

原材料

仓单/库存



3 市场结构：铝现货为贴水结构，近月价格高于远月，且跨期价差再度扩大

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

3 市场结构：铝价内强外弱，铝进口窗口关闭

数据来源：WIND，信达期货
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4 基本面：氧化铝产量有所下降，电解铝产量持续攀升，但增速下降

来源：WIND、信达期货 来源：WIND、信达期货

-30

-20

-10

0

10

20

30

450

500

550

600

650

700

2017-03 2017-12 2018-09 2019-06 2020-03 2020-12

氧化铝产量当月值及当月同比

氧化铝产量当月值 (万吨) 氧化铝产量当月同比% (右轴)

-20

-10

0

10

20

30

200

250

300

350

2017-03 2017-12 2018-09 2019-06 2020-03 2020-12

电解铝产量当月值及当月同比

电解铝产量当月值 (万吨) 电解铝产量当月同比% (右轴)



4 基本面：铝土矿进口有所攀升，氧化铝进口弱于去年

来源：WIND、信达期货 来源：WIND、信达期货
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4 基本面：铝材出口及白色家电出口均表现强劲

来源：WIND、信达期货 来源：WIND、信达期货
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4 基本面：新能源汽车将成为铝消费强势增长点

来源：WIND、信达期货 来源：WIND、信达期货
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4 基本面：LME及上期所lv5库存逐渐进入去库，上期所季节性累库不及往年

来源：WIND、信达期货 来源：WIND、信达期货
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4 基本面：铝社会库存开始进入去库，库存低于往年

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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4 基本面：全球铝供应充足

来源：WIND、信达期货
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4 基本面：吨铝利润随铝价上升再度爬升

来源：WIND、信达期货
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上周沪铝合约AL2016震荡上行
为主,5日均线支撑,MACD红柱强
势走出,边际有所走缓，下行势
力较弱，铝价下行回落有限，
具备上行动能。

5 技术分析
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