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信达期货铜铝早报：云南确认复产，电解铝供应扩增 

相

关

资

讯 

1.上海金属网：调研了解，自去年四季度以来的云南两轮电力负荷管理基本结束，根据目前针对电解铝增加的

供电负荷，预计未来 60 天内云南复产电解铝规模可达到 120 万吨以上，考虑少量备货后，西南地区氧化铝月度

需求预计增加 20 万吨以上，后期云南仍将针对电解铝行业增加供电负荷，省内复产和新启产能有望继续增加，

氧化铝需求明显增加对区域内价格形成有效支撑。 

2.上海金属网：据海关总署统计，2023 年 5 月中国铝土矿进口 1291 万吨，同比增加 7.8%。2023 年 1-5 月铝土

矿进口总量 6054 万吨，同比增加 8.5%。 

3.上海金属网：云南省电力负荷管理中心及云南电力调度控制中心表示，随着省内进入雨季，以及两江上游来

水逐渐增加，经专班综合研判决定，自 6月 17 日起全面放开目前管控的 419.4 万千瓦负荷管理用电负荷。 

4.上海金属网：国办印发《关于进一步构建高质量充电基础设施体系的指导意见》，按照科学布局、适度超前、

创新融合、安全便捷的基本原则，进一步构建高质量充电基础设施体系。 

铜 

核心逻辑；市场情绪可能回落，消费实质转淡，谨慎盲目追多 

盘面逻辑：近期市场情绪存在过热迹象，铜价持续反弹，但动能有所减弱。海外方面，上周美联储宣布 6

月维持利率不变，但暗示了年内可能还有 2次加息，然而前期我们分析过，维持利率不变的利多早已体现在盘

面上，未来更多的是交易年内还将有两次加息的压力；国内方面，近期市场对国内政策支撑的预期偏强，市场

普遍交易国内将在政策端予以提振，引发市场乐观预期。但当前的强预期呈现出明显的过热情绪，弱强预期难

以回归到强现实，后续可能出现情绪回落，我们认为情绪很可能面临回落风险。 

基本面情况：供应略有收紧。加工费增长至 91 美元/干吨，当前矿端宽松，但冶炼厂正处于集中检修期，

冶炼厂开工率有所回落，供应环比收紧。交割博弈暂时结束，实际消费转淡。上期所铜仓单转为累库，LME 铜

注销仓单回落，交割博弈暂时结束。铜价反弹，刺激废铜持货商出货，精废价差回升至 2000 元/吨附近，精铜

消费减弱。周度铜杆开工率环比回落，终端消费实质性转淡。 

策略建议：当前位置的空单少量持有 

关注点：基建支撑消费；国内政策 

 

 

 

 

 

 

铝 

核心逻辑：云南复产即将落地，消费拐点即将到来，电解铝仍维持空头思路对待 

市场逻辑：前期电解铝价格持续反弹，当前动能不足。海外方面，上周美联储宣布 6月维持利率不变，但

暗示了年内可能还有 2次加息，然而前期我们分析过，维持利率不变的利多早已体现在盘面上，未来更多的是

交易年内还将有两次加息的压力；国内方面，近期市场对国内政策支撑的预期偏强，市场普遍交易国内将在政

策端予以提振，引发市场乐观预期。但当前的强预期呈现出明显的过热情绪，弱强预期难以回归到强现实，后

续可能出现情绪回落，我们认为情绪很可能面临回落风险。 

基本面情况：云南自 6月 17 日起全面放开目前管控的 419.4 万千瓦负荷管理用电负荷，预计未来 60 天内

云南复产电解铝规模可达到 120 万吨以上，复产预期基本转为现实，供应扩增将对铝价形成一定压力。铝水比

例续创新高，当前铝锭交易所库存快速去库，结合 LME 注销仓单高位维持，料低库存下产业与资金持续进行交

割博弈，短期对铝价起到较强支撑，如若铝水比例持续高位，铝锭量少，交割压力将持续，这成为空头的一个

重要的风险点。需等待地产竣工拐点的到来，消费端形成真正的利空。近期预焙阳极、氟化铝、氧化铝价格均

有所回落，6月份主要地区预焙阳极基准价跌 300 元/吨左右，成本缓步下移。 

策略建议：前期空单持有，设置止损；反套策略可关注 

关注点：铝锭低库存形成的产业与资金博弈持续；地产竣工拐点迟迟未至 
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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） 
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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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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，信达期货研发中心 
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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，%） 

数据来源：Wind，SMM，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） 

数据来源：Wind，信达期货研究所 
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