
信达铜铝周报 

信达期货研究所有色金属团队 

2022年3月14日 

铜铝短期内弱外强，宽幅波动，中期看涨 



铜市场跟踪 Part 1 
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1、Mysteel：本周，美联储将
领衔央行超级周，预计美联储、
英国央行将加息25个基点 
2、据悉Las Bambas铜矿道路
再遭秘鲁社区封锁 
3、力拓终止与俄企商业关系，
部分铜铝项目受影响 
4、MMG：堵路致Las Bambas停
止向港口运铜 

1、美国宣布禁止从俄罗斯进
口能源 
2、英国宣布将在2022年底前
停止进口俄罗斯石油 
3、欧盟提议大幅削减从俄罗
斯进口的天然气 
4、美国2月通胀续创40年来新
高且未出现放缓势头 
5、欧洲央行大幅上调2022年
通胀预期 

1、全球库存持续累库 
2、加息进程 
3、俄乌局势恶化 

利多 利空 风险与机会 

简评：沪铜主力CU2204短期宽幅震荡，中期看涨。宏观面：随着俄乌局势略稳定叠加美联储这周落定加
息计划，情绪上较上周会回暖一点点。库存端：虽然目前仍处于季节性淡季，但目前全球三大交易所库存
仍处于历史相对低位，低库存的基本面支撑仍然较强。供应端：粗炼费一直处于横向盘整状态，近期出现
上涨迹象，由于矿端新投产项目较多，2022年供应压力不大。但近期Las Bambas又出故障，供应受扰。需
求端：短期而言，洋山铜溢价连创新低，铜价内弱外强的价差导致进口存在亏损，进口需求疲软。精废铜
价差处于相对高位，市场精铜消费较弱。中长期来看，基于国家托底经济的决心，我们仍认为接下来房产、
基建、新能源等需求回暖的可能性较大。但，由于西方国家普遍面临高通胀压力+经济复苏迟缓的窘境，国
内疫情多点开花，全球经济面临滞涨的风险。核心观点：短期而言，一旦本周美联储及欧洲央行加息计划
落定，情绪回暖，盘面上略微收稳，铜价短期宽幅波动，但幅度或缩窄。中期来看，下周加息落定后，铜
价支撑性有所增强，后续等待需求复苏，铜价仍有上行支撑。 

策略：底部抬升，顶部向上试探，长期多头力量较强；短期多空力量博弈。预计铜价短期高位震荡，宽
幅波动，中长期看涨。建议前期多单继续持有，短期谨慎参与铜交易。 

1 核心观点—沪铜CU2204 



行情回顾—沪铜CU2204 2 

数据来源：WIND、我的有色网、信达期货 



3 宏观面—恐慌指数和美元指数均大幅下行 

数据来源：WIND、信达期货 数据来源：WIND、信达期货 
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3 宏观面--美债收益率下行,美国工商业贷款上涨 

数据来源：WIND、信达期货 
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数据来源：WIND、信达期货 



3 宏观面—原油主力持续上行 

数据来源：WIND、信达期货 
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3 宏观面—美国通胀爆表 

数据来源：WIND、信达期货 数据来源：WIND、信达期货 
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3 宏观面—主要经济体失业率均下降 

数据来源：WIND、信达期货 数据来源：WIND、信达期货 
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4 基本面--美国住房需求有所回暖 

来源：WIND、信达期货 来源：WIND、信达期货 
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4 基本面—白色家电出口走平，铜下游需求处于季节性淡季 

来源：WIND、信达期货 

来源：WIND、信达期货 来源：WIND、信达期货 

-20

0

20

40

60

80

2016-12 2017-12 2018-12 2019-12 2020-12 2021-12

中国白色家电出口情况

出口数量:空调:累计同比 出口数量:冰箱:累计同比

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

2016-12 2017-12 2018-12 2019-12 2020-12 2021-12

国内铜下游需求变动情况

产量:空调:当月同比 产量:家用电冰箱:当月同比
产量:汽车:当月同比



4 基本面--粗炼费相对高位盘整，有上行趋势 

来源：WIND、信达期货 
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4 基本面—国内显性库存大幅累库，全球库存低位盘整 

来源：WIND、信达期货 来源：WIND、信达期货 
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数据来源：WIND，信达期货 数据来源：WIND，信达期货 

5 市场结构—沪铜现货持续升水 
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5 市场结构—铜价内弱外强，精废铜价差高位盘整 

数据来源：WIND,信达期货 
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数据来源：WIND，信达期货 

5 市场结构—洋山铜溢价破低位，进口窗口关闭 

数据来源：WIND，信达期货 
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6 市场情绪--全球市场铜投资情绪持续谨慎 

数据来源：WIND、信达期货 数据来源：WIND、信达期货 
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底部抬升，顶部向上试探，长
期多头力量较强；短期多空力
量博弈。 

7 技术分析 



铝市场跟踪 Part 2 



核心观点 

目录 

行情回顾 

市场结构 

基本面 

技术分析 



1、俄铝：暂时关闭位于乌克
兰的Nikolaev氧化铝精炼厂的
生产 
2、美国铝业宣布暂停与俄罗
斯交易 
3、力拓终止与俄企商业关系，
部分铜铝项目受影响 

1、美国宣布禁止从俄罗斯进
口能源 
2、英国宣布将在2022年底前
停止进口俄罗斯石油 
3、欧盟提议大幅削减从俄罗
斯进口的天然气 
4、LME：周五的镍交易不恢复 
5、美国宣布取消对俄罗斯的
最惠国待遇 
国务院联防联控机制综合组：
坚决避免疫情规模再扩大 
 

1、俄乌局势 
2、下游需求兑现情况 
3、欧洲能源危机 
 

利多 利空 风险与机会 

简评：沪铝Al2204短期内弱外强，剧烈波动，中期看涨。宏观面：据最新消息，俄罗斯与乌克兰最新谈判取得实质性进
展，且双方确认于周一举行第四轮会谈，俄乌局势略有稳定。但经济制裁仍在持续，并且在能源板块激烈交锋。供应端：
海外方面，受全球范围内的经济制裁影响，欧洲能源危机有扩大风险，欧洲电价或大幅上涨，铝厂面临减产、停产危机；
国内方面，年后铝厂复产节奏较快。欧盟对俄罗斯制裁一旦触及铝业和能源，未来俄罗斯可能会寻求增加对中国的铝出口，
短期国内供应有偏松预期，从成本和直接供应两个方面影响海外供应。需求端：短期而言，现货成交持续清淡，叠加社会
库存持续累增，短期消费尚未完全走出季节性淡季。中长期来看，若国家托底经济的计划全部实现，则房产、基建、新能
源等需求回暖的可能性较大。但受西方高通胀压力和全球范围内经济制裁影响，加之国内疫情多点开花，经济存在滞涨危
机，需求可能难以完全兑现。成本端：氧化铝、预焙阳极等原料价格上涨，叠加海外电价高企，成本端有所支撑。核心观
点：短期而言，近期主要交易逻辑仍在资金层面，西方各国目前就能源展开激烈交锋，使得铝价走势持续分化，近期仍以
宽幅波动为主。从长期来看，海内外供应趋紧仍是主基调，叠加需求回暖预期较强，供需双振，看涨铝价。 

策略：长期均线向上抬升，短期均线向下，出现粘合态势。铝价短期宽幅震荡，内弱外强，中长期看涨。建议前期多单
继续持有；短期谨慎参与电解铝交易。 

1 核心观点—沪铝AL2204 



数据来源：WIND，我的有色网，信达期货 

2 行情回顾—沪铝AL2204 



3 基本面—氧化铝产量上升，电解铝产量走平 

来源：WIND、信达期货 来源：WIND、信达期货 
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3 基本面—2021年12月铝土矿进口上涨，氧化铝进口上涨 

来源：WIND、信达期货 来源：WIND、信达期货 
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3 基本面—铝材出口回暖，白色家电出口表现不佳 

来源：WIND、信达期货 来源：WIND、信达期货 

-30

-20

-10

0

10

20

30

0

1,000,000

2,000,000

3,000,000

4,000,000

5,000,000

6,000,000

2017-12 2018-12 2019-12 2020-12 2021-12

未锻造的铝及铝材出口数量累计值及累计同比

出口数量:未锻造的铝及铝材:累计值 累计同比% (右轴)



3 基本面--新能源汽车增长率有所上行 

来源：WIND、信达期货 来源：WIND、信达期货 
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3 基本面--LME铝库存快速去库，上期所库存累库 

来源：WIND、信达期货 来源：WIND、信达期货 

0

500000

1000000

1500000

2000000

2500000

2017-02 2018-02 2019-02 2020-02 2021-02 2022-02

铝显性库存

上期所库存: 吨 LME库存: 吨
0

200000

400000

600000

800000

1000000

1200000

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

2017 2018 2019 2020 2021 2022



3 基本面—电解铝社会库存大幅累库，累库速度减缓 

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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3 基本面--吨铝利润逐渐回流 

来源：WIND、信达期货 
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4 市场结构—现货贴水幅度略微变大，跨期价差处于高位 

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 

4 市场结构—铝价内弱外强，当前铝进口盈利窗口关闭 
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长期均线向上抬升，短期均线
向下，出现粘合态势。 

5 技术分析 



重要声明 
     报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财政状况或需要。 

     客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定情况。未经信达期货有限公司授权许可，任何

引用、转载以及向第三方传播本报告的行为均可能承担法律责任。 
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地址：杭州市萧山区钱江世纪城天人大厦19-20层 
邮编：311215 
电话：0571-28132578 
网址：www.cindaqh.com 

信达有色金属团队 

电话：0571-28132615 

邮箱：loujiahao@cindasc.com 




