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信达期货铜铝早报 

2022 年 2 月 25 日 

报告联系人：研究所有色团队 

                                                  联系方式：0571-28132578 
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1、 上海金属网：俄罗斯总统普京决定在顿巴斯地区进行特别军事行动，俄乌正式交火，欧美宣

布对俄实施重大制裁。 

2、 Mysteel：国务院批复同意《长江中游城市群发展“十四五”实施方案》。批复指出江西省、

湖北省、湖南省人民政府要落实主体责任，确保方案各项目标任务落到实处。 

3、 Mysteel：上海市人民政府办公厅印发《关于本市进一步推动充换电基础设施建设的实施意

见》，意见提出到2025年要满足125万辆以上电动汽车的充电需求，全市车桩比不高于2∶1。 

策

略

建
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铜 

核心逻辑：短期，俄乌正式开打，欧美决定对俄实施重大制裁，国际形势一发不可收拾，

同时美国国内通胀暂未缓解，资金避险情绪浓烈；全球库存累库态势不止，低库存支撑减弱，

但总体仍处于偏低区间。宏观与基本面博弈，铜价短期波动加剧。中期，三月加息节奏初定，

需求发力之下，沪铜存在上涨动能。 

盘面情况：昨日俄罗斯总统普京决定在顿巴斯地区进行特别军事行动，俄乌正式交火，事

态不断扩大，随后欧美宣布对俄实施重大制裁，引发全球金融市场剧烈动荡。昨日沪铜夜盘高

开低走，净多与净空均仅增仓 500 手以下，国内资金避险情绪高涨。LME 处于现货升水状态，

但目前 BACK 结构逐渐减弱，叠加目前国内外库存仍有累库迹象，全球三大交易所库存仍在上涨

区间内，高升水+低库存的支撑力量较前期略显疲软。 

现货成交：据上海金属网，昨日现货成交有所回暖，升水较前日上涨 50 元/吨。铜价持续

下跌引发下游低买情绪，社会库存现去库迹象推升现货升水。总体来看，现货成交较前几日表

现略好。 

技术分析：多空力量博弈，底部抬升，顶部向上试探 

策略建议：建议逢低轻仓试多 

关注点：加息进展、国内库存持续大幅累库 

铝 

核心逻辑：矛盾仍在供应端，短期节后铝厂复产节奏偏稳，现货需求偏弱，社会库存大幅

累增，但近期受地缘政治扰动影响，市场频现电解铝供应趋紧预期，预计盘面波动加剧，仍有

回调入场机会；但中期供应天花板长期持续，且需求具有较强的爆发力，供需共振，有望“铝”

创新高。 

盘面情况：沪铝昨日高开低走，陷入回调，净多减仓 3000 多手，净空增仓 2000 多手，主

要是由于俄乌战争当前，国内资金避险情绪偏浓，多头纷纷离场。国内现货持续贴水，社会库

存累库至 111.7 万吨，目前社会库存处于往年同期中间位置，国内市场电解铝供需结构偏弱。

昨日俄罗斯总统普京决定在顿巴斯地区进行特别军事行动，俄乌正式交火，事态不断扩大，随

后欧美宣布对俄实施重大制裁，一旦制裁实施，一方面将推动天然气价格飙升，铝厂生产成本

将进一步上升；另一方面会抑制俄罗斯铝出口，欧洲将面临更加严峻的电解铝供应危机。 

现货成交：据上海金属网，铝锭现货均价小幅上涨，华东市场持货商对网价报均价-20~-10

元/吨上下成交，华南市场持货商对网价报均价-10 元/吨上下成交。昨日大户收货积极性不高，

华东市场收货价在 22700 元/吨上下。总体上看，昨日现货市场成交较前几日略有好转。 

技术分析：短期均线粘合，多空力量博弈 

策略建议：建议回调至 20 日均线处买入多单；关注内外盘套利机会，等待内外价差修复。 

关注点：社会库存去库持续性、欧美对俄制裁 

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（%） 

0

50

100

150

200

250

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

铝社会总库存季节图

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

 

 

(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

40

20
17
-1
2

20
18
-0
2

20
18
-0
4

20
18
-0
6

20
18
-0
8

20
18
-1
0

20
18
-1
2

20
19
-0
2

20
19
-0
4

20
19
-0
6

20
19
-0
8

20
19
-1
0

20
19
-1
2

20
20
-0
2

20
20
-0
4

20
20
-0
6

20
20
-0
8

20
20
-1
0

20
20
-1
2

20
21
-0
2

20
21
-0
4

当月空调产量同比 当月家用电冰箱产量同比

 

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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