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铜 
周初受多国经济数据表现不佳打压，周五非农数据不及预期，美元指数周内冲高

回落，市场情绪修复，铜价高位回落向上修复。矿端供应干扰暂告一段落，综合加工

费继续攀升，远端宽松预期持续发酵。全球三大库存的绝对水平有所回落，LME 库存

微幅减少但仓单注销占仍处于较高水平，国内沪铜低位库存仍在流出，周内社库包括

保税区库存仍继续下降。废铜价格小幅回升，精废价差环比有所回落，仍属于偏低水

平。铜杆等铜材价格周内受宏观因素影响下滑后回升，前期高位回落的洋山铜溢价周

内小幅回升，周内消费表现尚可。LME 盘面 0-3 近月贴水远月，3-15 近月合约升水幅

度扩大，国内长江有色现货升水周内走高，但国储铜入市后现货升水存在压制预期，

沪铜盘面近月升水远月幅度周内表现走高。 

后市展望：多国工业制造数据表现低迷，国内更是临近枯荣线，下游消费亟待政策端

发力助推工业制造复苏。库存表现国内维持历史低位并仍在去库的格局，同时 LME 库

存拐点或迫近，短期铜价维持高位盘整有基础。但远端疫情控制持续向好下，国内到

港进口精铜、废铜库存、铜矿供应或面临回升态势，铜价上行动力有限。警惕基本盘

矿端宽松预期膨胀，叠加经济加速修复无望铜价下行。 

策略：美国非农破预期数据，“暂时”尚能维持 9 月市场讨论缩减购债的声音。周内关

注中美工业、消费、通胀数据表现，受疫情控制表现转好，预计数据表现转好，维持

高位震荡判断，多单谨慎持有，关注支撑区间 65000-66000 元/吨，向上关注 70000

阻力。 

 

铝 
周内广西能耗双控会议通知，鼓动市场减产电解铝和氧化铝减产预期膨胀，铝价

再创近十多年新高。氧化铝港口库存总计调转向上，氧化铝交投持续活跃报价维持上

行，电解辅料价格攀升下，电解利润随现货报价暂且维持年内高水平。国内电解铝及

铝棒库存总计小幅抬升，铝棒库存明显上行，佛山地区铝材报价上行，产业链条价格

顺畅。盘面 LME 库存及仓单注销明显转弱，上期所库存及仓单周内加速流出，仓单总

计缩减。LME 盘面结 Back 结构有所松动，沪铝近远月结构稳定。LME 0-3 表现转弱

贴水向下，国内现货贴水盘面趋势向下。 

后市展望：周内广西地区能耗双控会议通知出现，具体举措尚未落地，或许继续接棒

新疆及宁夏压缩产量的呼声，远期供应受限预期仍在发酵。需警惕的是监管保供稳价

的喊话，警惕铝价快速拉涨带来的宏观情绪打压。周内即将公布中美工业、消费、通

胀相关数据，留意价格波动。 

策略： 供应干扰不断下游预期良好的情况下，旺季起点临近，盘面价格持续冲击创新

高。但国内高层坚定的大宗商品调控决心不容挑战，同时长江有色现货升水持续走

弱，目前贴水状态，加仓时点继续延后，多单继续持有并适当止盈，向下主力合约关

注 20500 一线。 

 

风险与关注： 电力供应恢复、限产政策转松；国家的大宗商品宏观调控手段；美联储货币政策异

动；疫情控制效率  
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 铜铝周度策略  

 

 

一、 宏观及产业环境 

宏观环境综述： 

非农就业数据大幅不及预期，市场修复缩减购债带来的消极情绪，美元指数再度下行，靠近 7 月低

点。此前，美联储官员曾表示，在缩债前要看到连续两份良好的就业报告，但目前大幅不及预期的就业

表现，导致市场展望 9 月市场“暂且”安全。市场预计 Tapper 细节预计会在十一月往后开始讨论，年底

或 2022 年初开启实际行动。从目前尚未缩减购债的美联储行为来看，预期市场面对 Tapper 落地带来的冲

击或减弱。7 月高位疫情表现对多国经济挫伤效果超预期，通胀表现并未缓解甚至上行。 

国内方面，局部地区疫情零星复发，全国高风险地区虽已清零，但仍未放松。8 月综合 PMI 超预期

大幅下滑跌破 50 临界线，其中官方制造业 PMI 跌至 50.1，官方非制造业 PMI 创近五年来新低（除 2020

年 2 月以外），财新制造业 PMI 直接跌破枯荣线。周内广西地区能耗双控会议消息传出，一度鼓动减产情

绪，推动有色盘面价格上行。周内，证监会重磅宣布“深化新三板改革，设立北京证券交易所”,助力中

小企业融资问题改善，市场预期年内宽松货币政策及基建托底预期犹在。 

 

行业重点资讯： 

1. 智利铜业委员会（Cochilco）9 月 2 日公布，智利国家铜业公司 Codelco7 月份铜产量同比增 2.7%

至 136900 吨，Codelco 是全球最大铜生产商。 

2. 9 月 2 日，全球最大的铜生产商 Codelco 表示，智利 Andina 铜矿的两个工会已与公司达成劳资协

议，结束了从 8 月中旬开始的罢工。SIIL 和 SUT 的成员上个月底重新与 Codelco 谈判，并于 9 月 1

日晚上签署了为期 36 个月新合同。该公司表示，工会“将在与政府确定的日期恢复工作。”根据

Codelco 的声明，达成的协议不会提高工资，但包括相当于每位工人 5,800 美元的奖金，以及基于

生产的激励措施。 

3. 智利国有矿业公司 Codelco 是世界最大的铜生产商，目前正式启动总投资高达 14 亿美元的萨尔瓦

多铜矿（Salvador）扩建工程，这将使老化作业的生产寿命延长 47 年，产量增加近 50%。 

4. 9 月 1 日，巴拿马政府与加拿大第一量子当地子公司（MineraPanama）启动合同谈判，以期让第

一量子支付更多的特许权使用费，并改善其旗下铜矿的环境条件，此次谈判涉及的是位于巴拿马首

都以西 75 英里处的 CobrePanama 铜矿项目，该矿估计拥有 31 亿吨已探明和可能的储量，该矿满

负荷时每年可生产超 30 万吨铜。 

5. 梅特罗矿业有限公司宣布，公司与厦门象森铝业有限公司签署一项具有约束力的协议，将于 2021 年

向该公司供应 79 万湿吨铝土矿。 

6. 美国 Noranda 氧化铝精炼厂在飓风艾达过境后于 8 月 29 日恢复运营。该工厂预计将从本周期以

80%左右的产能恢复生产，之后稳定恢复氧化铝产品的全面生产。 

7. 据中国汽车工业协会统计的重点企业旬报情况预估，2021 年 8 月，汽车行业销量预估完成 171.1 万

辆，环比下降 8.2%，同比下降 21.8%；分大类看，乘用车销量同比下降 17.5%，商用车销量同比下降

43.8%。2021 年 1-8 月，汽车行业累计销量预估完成 1646.7 万辆，同比增长 13.1%。 

8. 发改委发布上半年有色金属行业运行情况，上半年，全国十种有色金属产量 3255 万吨，同比增长

11%，增速同比提高 8.1 个百分点。其中，铜产量 515 万吨，增长 12.2%，提高 7.6 个百分点；电解

铝产量 1964 万吨，增长 10.1%，提高 8.4 个百分点；铅产量 361 万吨，增长 20.9%，提高 16.5 个百

分点；锌产量 327 万吨，增长 5%，回落 2.7 个百分点。 

 
资料来源互联网资讯，新晟研究整理整理 
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二、 铜产业重点数据追踪 

中国冶炼厂铜冶炼综合费用 

截至 8 月 27 日，TC 加工费升值 61.5 美元/干吨，环比上周增加 1.1 美元/干吨，同比去年同期增加 28.13%；

从季节图上看，目前冶炼综合费用开始逐步回升，逐渐接近过去两年的平均的水平，但是与 2017 年和 2018 年相

比，目前综合费用仍处于偏低水平；基于国际通用铜精矿定价方法来看，综合费用回升表明铜精矿供应开始逐步

呈现宽松预期。 

精废价差 

截至 9 月 3 日，预估的铜精废价差报价为 320 元/吨，环比上周回落 180 元/吨，精铜价格升水废铜，但幅度有

所减少。不过从季节图可以看出，目前精废价差仍处于较低水平。 

 

 

 

 

 

TC（美元/干吨） 冶炼综合费用（美分/磅） 

资料来源：Wind、新晟研究 

精废价差情况：（元/吨） 精废价差季节图：（元/吨） 

资料来源：Wind、新晟研究 
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废铜及洋山铜溢价 

截至 9 月 3 日，广东南海、广东清远、浙江台州的废铜报价分别为 63800 元/吨、64700 元/吨、63590 元/吨，

环比上周上升 200-590 元/吨。截至 8 月 27 日，洋山铜溢价均价环比回落 1 美元/吨，录得 101.5 美元/吨，仍超过

过去 5 年同期绝对水平，最大值、最小值环比分别回落 5 和回升 3 美元/吨。 

 

铜及铜材  

截至 9 月 2 日，上海保税区库存延续下滑，目前统计在库 30.1 万吨，环比上周下降约 0.2 吨，绝对值属于 5

年同期偏低水平。全国除保税区外社库维持去库，目前在库累计 4.22 万吨，环比下滑 1.02 万吨，广东、重庆，江

苏、天津均有小幅去库。主要地区低氧 8MM 铜杆平均最低均价为 66575 元/吨，环比上周下跌 225 元/吨，各地常

见铜材价格维持高位震荡。 

上海保税区库存：（万吨） 国内社库（除保税区外）：（万吨） 

来源：Wind、新晟研究 

废铜价格：（元/吨） 

资料来源：Wind、新晟研究 

洋山铜溢价均值：（美元/吨） 

资料来源：WIND、新晟研究 

铜杆最低价格：（元/吨） 铜材最低价格：（元/吨） 
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盘面价格及库存  

截至 9 月 3 日，全球三大库存累计回落至 36.76 万吨，前值为 38.25 万吨。其中，LME 库存铜库存小幅下滑至

25.22 万吨，前值 25.43 万吨，注销仓单占比维持于 39.6%的水平，前值为 39.4%，上升趋势与 2019、2020 年相

似。沪铜的整体库存维持下滑，环比上周缩减至 6.93 万吨，前值为 8.24 万吨，仓单持续流出至 2.41 万吨，同比五

年同期均值明显偏低。 

 截至 9 月 3 日，LME 盘面结构 0-3 近月贴水远月 10.5 美元/吨，3-15 维持 back 结构近月升水远月扩大至 59

美元/吨。上期所盘面远期结构稳定，近月合约继续升水远月合约，报 330 元/吨，环比上周上升 40，近月基差扩

大，9 月 3 日报 440 元/吨，环比上周上升 360 元/吨。   

全球库存：（万吨） 

资料来源：LME、COMEX、上期所、新晟研究 

LME 铜库存变动：（万吨，%） 

上期所沪铜库存：（万吨） 

资料来源：LME、COMEX、上期所、新晟研究 

上期所沪铜仓单变动：（万吨） 

资料来源：LME、上期所、长江有色、新晟研究 

LME 近远月升贴水：（美元/吨） 上期所近远月升贴水：(元/吨) 
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三、 铝产业重点数据追踪 

氧化铝和废铝报价及库存 

截至 8 月 30 日，国内氧化铝报价一级山东报价 2810 元/吨，连云港一级澳洲进口氧化铝 2830 元/吨，广西百

色上涨至 2650 元/吨，总体来看处于近两年同期偏高位置。山东和佛山地区各品类别废铝材维持小幅上扬。 

截至 9 月 3 日，国内氧化铝港口库存整体再度上滑，鲅鱼圈港口氧化铝库存快速拉升。合计库存 54.8 万吨，

绝对值水平亦快速拉升至往年同期水平。 

   

资料来源：WIND、新晟研究 

氧化铝价格：（元/吨） 山东和佛山地区废铝报价：（元/

吨） 

资料来源：Wind、新晟研究 

氧化铝库存：（万吨） 
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电解辅料及动力煤报价 

电解必备辅料端：截至 9 月 3 日，预焙阳极含税西部报价受生产受限价格升至 5122.5 元/吨；氟化铝含税报价

8100 元/吨；冰晶石报价 6400 元/吨，总体价格除预焙阳极以外均已涨超 20 年同期。郑煤 890.6 元/吨，环渤海港

口动力煤的离岸平仓价水平持续攀升至 690 元/吨（截至 9 月 1 日），外购煤炭产电成本持续上行 

电解铝 

  随着现货报价持续攀升，电解成本近端变化不大的情况下，模拟电解利润依然维持高位并持续上行。美通

胀数据基本符合预期，但失业数据修复表现不强叠加经济增速放缓的表现愈发明显。截至 9 月 3 日，美元对人民

币报价中间价录得 6.4577，周内小幅上翘，沪伦比录得 1.22，周内上扬。 

  

资料来源：Wind、新晟研究 

电解辅料：（元/吨） 动力煤：（元/吨） 

资料来源：Wind、新晟研究 

模拟生产利润：（元/吨） 内外比值： 
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铝加工产品及库存  

   截至 9 月 2 日，电解铝社会库存小幅走弱，目前统计在库 72.8 万吨，除无锡地区由于开工攀升其余地区库

存仍在小幅抬升。铝棒库存重回上升态势，6063 铝棒社会合计库存再度上行至 14.4 万吨，主要是无锡地区仍在小

幅流出，其余均为累库表现。电解铝与铝棒整体库存为 87.25 万吨，周度表现累库。 

 

  截至 9 月 3 日，佛山地区铝杆铝棒价格周内跟随铝锭继续上涨， 9.5mm 电工圆形铝杆均价上升至 22500 元

/吨， 1060 铝板价格上行至 20820 元/吨，6063 铝棒均价上行至 20430 元/吨。 

 

  

电解铝社会库存：（万吨） 铝棒库存与电解铝现货库存：（万吨） 

来源：Wind、新晟研究 

资料来源：WIND、新晟研究 

铝棒社会库存：（万吨） 铝杆、铝棒及铝板价格：（元/吨） 
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盘面价格及库存  

  截至 9 月 3 日，LME 库存铝继续抬升，目前在库 134.34 万吨。仓单注销占比持续下行，总体仍维持高位，

同事仓单流出表现迟缓。截至 8 月 27 日，上期所铝的整体库存快速流出，环比上周流出至 23.22 万吨。仓单维持

流出，录得 7.64 万吨。 

  

  LME 盘面结构 0-3 升贴水 9 月持续缩减，截至 9 月 3 转负。而 3-15 持续拉升，LME 盘面反向结构有所松

动，市场近远月预期一致。截至 9 月 3 日，0-3 贴水-10.25 美元/吨，3-15 升水 56.5 美元/吨。上期所盘面远期结

构稳定，近月现货基差持续下行，远月价差维持，格局外强内弱。 

  

LME 库存：（万吨） 

资料来源：LME、新晟研究 

上期所在库铝：（万吨） 

资料来源：上期所、新晟研究 

资料来源：LME、上期所、长江有色、新晟研究 

LME 近远月升贴水：美元/吨 上期所近远月升贴水：元/吨 
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