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信达期货铜铝早报 

2022 年 3月 4 日 

报告联系人：研究所有色团队 

                                                  联系方式：0571-28132578 
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1、 美联储主席鲍威尔表示，预计 3月份加息将是合适的。目前仍支持 3月加息 25个基点的计

划，加息仍将是一个渐进式的过程。美联储资产负债表将在首次加息后开始收缩。 

2、 上海金属网：俄乌第二轮会谈结束，双方就临时停火建立人道主义通道达成一致。 

3、 美国铝业：暂停与俄罗斯交易, 为了应对当前乌俄战争，美国铝业经过评估决定将停止向俄

罗斯企业购买原材料或向其出售公司的产品。 

策

略

建

议 

铜 

核心逻辑：短期，俄乌第二轮会谈具有一定成效，叠加美联储明确表明三月按正常节奏加

息，给市场吃了一个定心丸，市场情绪有所稳定；全球库存累库态势不止，低库存支撑减弱。

盘面上多空因素焦灼，铜价短期剧烈震荡。中期，三月加息靴子落地后，等待需求发力，我们

仍认为沪铜将上涨。 

盘面情况：日前，俄罗斯与欧美之间的相互制裁可以说是打得“不亦乐乎”，引发全球贸

易格局发生巨变，铜盘面剧烈波动。昨日伦铜上涨 2.46个百分点，沪铜冲高回落，铜价内外盘

走势分化。主要原因在于，鲍威尔提出三月加息已成定局，但是仍支持 3月加息 25个基点的计

划，给市场吃了一个定心丸，市场情绪明显回暖，主要表现在国内铜市场净多增仓 5200多手，

净空增仓 9800多手，盘面资金明显回流，但空头力量占主导地位。 

现货成交：据上海金属网，铜价大涨下游消费偏弱，进口比价倒挂引发出口预期，现货升

水与平水上方保持平稳。盘中平水铜最低听闻升水 30元左右成交，一时段过后小幅上调，最高

听闻升水 60元左右，但成交量很少，好铜主流成交在升水 50-60元左右，差铜和湿法流通稀少。 

技术分析：多空力量博弈，底部抬升，顶部向上试探，总体呈现多头信号 

策略建议：中期建议多单继续持有 

关注点：加息进展、国内库存持续大幅累库 

铝 

核心逻辑：目前国内铝厂快节奏复产，使得社会库存持续累增至 114.7万吨，国内供应存

在偏松预期。但受全球贸易格局变动影响，未来国内外电解铝供应预期将进一步分化，近期外

盘涨势将比内盘更好，盘面波动更为剧烈；但受双碳政策影响，产能天花板长期高悬，国内外

供应双紧，供应端支撑强劲，且需求具有较强的爆发力，供需共振，我们对沪铝仍持上涨观点。 

盘面情况：昨日伦铝大涨 5.53个百分点，沪铝略微上涨 0.62个多点，正如昨天我们所预

测的一致，内外盘涨势开始分化，国内市场主要表现为净多增仓 6500 多手，净空增仓 8800多

手，国内市场空头占据主导。主要的原因在于，据有关消息，全球三大集装箱航运公司周二暂

停了往返俄罗斯的货物运输，欧美与俄罗斯的铝贸易或受到重大影响，可能会增加对中国的电

解铝出口，由此产生国内电解铝供应偏松，国外趋紧的预期。基于此，很可能从成本与供应端

双向影响海外供应。天然气价格飙涨，铝厂承受不住高额的电价成本，可能引发停槽风险；俄

罗斯铝出口受限，欧洲电解铝供应将更为紧缺。 

现货成交：据上海金属网，电解铝现货均价跟盘上涨，华东市场持货商对网价报均价-30~-20

元/吨左右成交，华南市场持货商对网价报均价-30元/吨左右成交。昨日大户接货意愿不高，

华东市场收货价在 23550元/吨左右。总体上，电解铝现货消费表现清淡。 

技术分析：60 日均线向上抬升，短期均线向上抬升 

策略建议：建议多单继续持有；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（%） 
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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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