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信达期货铜铝早报：趋势未改，注意阶段性反弹风险 

相

关

资

讯 

1.上海金属网：美国总统拜登当地时间 28日外兑媒体表示，两党就提高美国债务上限达成的最终协议目前已提

交国会，他敦促“参众两院通过该协议”。 

2.上海金属网：当地时间 27日晚，美国总统拜登宣布，白宫与国会共和党原则上就债务上限问题达成协议。拜

登在社交媒体上证实了此前美国国会众议院议长麦卡锡的声明。他表示，他已与麦卡锡在原则上达成了一项预

算协议，并表示该协议的达成是“一种妥协”。 

3.上海金属网：交易员们一直坚信，美联储今年将多次降息。但他们最终承认，基于对期货的押注，今年降息

的可能性不大。现在，他们预计在 2024 年之前不会降息，而且（2024年的）降息幅度低于此前的预期。 

4.上海金属网：欧洲天然气价格势创 2007 年以来最长周连跌纪录，由于经济几乎没有出现显著复苏的迹象，证

实需求难以回升。 

铜 

核心逻辑；悲观情绪主导市场，空头强势，铜价偏弱运行 

盘面情况：周五铜价反弹，但下跌空间仍在。周末两党最终就债务上限问题达成协议，并将最终协议提交

国会，敦促两院通过该项协议，僵持了两周多的会议终于有了一些实质性的进展，在一定程度上安抚了市场的

情绪，但仍要持续关注两院是否切实的通过该项协议，并避免了债务违约的问题。另外，市场交易员普遍押注

今年不降息，并将今年加息 25bp的利空反映到盘面上。总体来看，海外宏观环境仍然是利空主导，需要持续关

注债务违约的危机能否得到解除。 

供应稳步投放：加工费录得两个月来的首次回落，自上周的 89美元/干吨回落至 88.1美元/干吨，料冶炼

厂开工率环比有所回落，但总体供应投放持稳，继续关注加工费的走势。精铜消费走强，废铜成交不畅：上周

精废铜价差一度回落至 31.5元/吨，严重倒挂，废铜持货商捂货现象严重，再生铜杆开工率回落至 39.04%，原

生铜杆开工率上升至 80.33%。当前受宏观等因素影响，资金做空铜的情绪仍然浓烈，铜价偏弱运行，预计废铜

持货商将继续捂货，下周市场仍转向精铜消费。 

策略建议：空单持有，设置止损 

关注点：消费转淡；债务上限会议结果 

 

 

 

 

 

 

铝 

核心逻辑：宏观风险持续+供多需少，预计电解铝震荡偏弱运行，波动加剧。 

盘面情况：铝价周五反弹，不改下行趋势。周末两党最终就债务上限问题达成协议，并将最终协议提交国

会，敦促两院通过该项协议，僵持了两周多的会议终于有了一些实质性的进展，在一定程度上安抚了市场的情

绪，但仍要持续关注两院是否切实的通过该项协议，并避免了债务违约的问题。另外，市场交易员普遍押注今

年不降息，并将今年加息 25bp的利空反映到盘面上。总体来看，海外宏观环境仍然是利空主导，需要持续关注

债务违约的危机能否得到解除。 

当前虽然尚未传出云南复产的消息，但预期正体现在盘面上，后续随着水电的陆续到位，预期有望转为现

实，且山东、、内蒙和新疆几大产区满产，供应宽松。由于当前铝水比例持续上升，铝锭仍能维持去库状态，

结合铝棒持续去库，地产竣工面积前期持续回暖，地产阶段性竣工周期基于铝锭消费一定增量。但就铝材、铝

板带等开工情况看，并未出现明显好转，铝板带开工率环比走弱，其他消费表现清淡。由于地产签单表现与竣

工端出现劈叉，预计后续地产后端逐渐转淡，持续关注。近期预焙阳极、氟化铝、氧化铝价格均有所回落，其

中预焙阳极价格大幅下挫，电解铝成本出现持续下移，铝厂利润出现回流。 

策略建议：空单持有，设置止损 

关注点：消费淡季凸显；云南枯水期结束；债务上限会议结果 
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铜  

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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数据来源：Wind，信达期货研究所 
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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） 

1.00

1.05

1.10

1.15

1.20

1.25

铜期货收盘价（连三）/（LME3个月收盘价*美元对人民币即期汇率）

 

 

-1,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000

铜期货收盘价和佛山精废价差

铜期货收盘价（活跃合约） 佛山精废价差

 

图 11.中国铜冶炼厂：粗炼费（美元/干吨）  图 12.铜精矿港口周度库存（万吨） 
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数据来源：Wind，信达期货研究所 
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铝 

图 13.全国氧化铝开工率（%）  图 14.全国电解铝开工率（%） 
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图 15.铝：社会总库存（万吨）  图 16. SHFE 铝库存（吨） 
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图 17. LME 铝库存（吨）  图 18. LME铝分地区库存（吨） 
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数据来源：Wind，SMM，信达期货研究所 
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图 19. LME 铝升贴水 图 20. 上海有色：铝锭升贴水（元/吨） 
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图 21. 铝土矿进口 CIF价格（美元/吨）  图 22. 氧化铝价格（元/吨） 
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图 23. 各主要地区废铝价格（元/吨）  图 24. 废铝当月进口及同比（万吨，%） 

0

5000

10000

15000

20000

25000

各主要地区废铝价格（元/吨）

破碎生铝（佛山） 型材铝（台州） 生杂铝（江苏）
破碎生铝（江西） 型材铝（上海）

 

 

0

5

10

15

20

25

-100

-50

0

50

100

150

200

250

废铝当月进口及同比（万吨，%）
废铝进口当月值 同比

元/吨
元/吨

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

数据来源：Wind，信达期货研究所 
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图 25. 沪铝连三与 LME铝比价（剔除汇率） 图 26. 进口盈亏:铝（元/吨） 
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图 27.主要市场预焙阳极价格（元/吨）  图 28.山东铝厂吨铝利润（元/吨） 
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