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铜 
周内，宏观情绪扰动加剧，叠加部分区域限电限产，铜价冲高回落。矿端综合加

工费用继续攀升，废铜供应依然紧俏，精废价差徘徊高位。全球三大库存的低位库存

小幅抬升，LME 库存微幅减少但仓单注销占比拐头向下，国内沪铜低位库存持续流

出，周内社库包括保税区库存仍在流出，仓单持续缩减。铜杆等铜材价格周度表现下

滑，洋山铜溢价周内回升，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有所收敛，但，沪铜盘面近月

升水远月幅度周内继续维持。 

后市展望：矿端供应隐忧基本结束，产量仍将逐步恢复。粗铜和废铜受限于东南亚地

区进口标准的提升，仍将维持偏紧态势。国内历史低位库存仍在维持流出，上海保税

区库存加速去化。现货偏紧局面维持升水，但广东江西限电影响下游开工，消费短期

并不乐观。宏观上，海外美联储议息会议临近，债务问题及 Taper 预期市场具有偏空

预期，国内房地产行业高压调控下，铜价上行预期偏弱。价格运行节奏判断，短期高

位震荡偏空，远端下行。 

策略：内外盘持仓近期都在缩减，维持高位震荡判断，多单谨慎持有，下方关注

68400 元/吨支撑，向上关注 70000 价格一线能否企稳。 

 

铝 
周初铝价再创十五年新高，随后价格大幅下跌，陕西、贵州、广西限电限产消息

再度出现促使价格迅速企稳盘整。受鲅鱼港到货量增加，港口氧化铝库存小幅抬升，

氧化铝报价内外报价小幅收敛。电解辅料氟化铝价格持续上涨，动力煤破千上行，电

解成本持续走高抬升继续托底价格运行区间。国内电解铝及铝棒库存总计继续小幅抬

升，铝棒库存明显上行，佛山地区铝材报价周内受盘面大跌后企稳并恢复上行态势，

但下游反馈型材企业产销和资金压力较大看淡后市。盘面 LME 库存小幅去库，仓单加

速流出。上期所整体库存缩减，仓单注册增加。LME 盘面结 Back 结构小幅强化，沪

铝近远月结价差阔开，现货周内贴水持续收窄。 

后市展望：能耗双控划定电解铝产能上限，远期供应受限预期持续发酵，受制于地区

限电限产调控，产能释放无望产量缩减已成定局。消费旺季降至，但下游广东和江西

受限电开工表现不佳，同时终端消费房地产及汽车行业持续表现低迷，市场对远端消

费预期仍未有明显起色。发改委近期再度宣布投放储备，铝价再度快速拉涨没有基

础，短期表现高位盘整。 

策略： 供应干扰不断同时旺季起点临近，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。近期长江有色现货贴水幅度有所收窄，多单继续持有

或适当止盈，关注 22000 价格一线价格能否企稳上行。 

 

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： 
国外方面，美国劳工部 16 日公布周请初失业金人数小幅上升，CPI 亦出现回落，市场解读刺激支出

的回落放缓接下来的经济增长，通胀或已见顶。同时，民主党积极谋求债务上限暂停至 2022 年底。日本

政府因新冠病例的激增，破坏了制造业者的全球供应链打击了消费者信心，下调了经济评估。日本央行

行长黑田东彦表示，如有必要，日本央行将进一步放松货币政策，如降低利率。日本央行致力于通过尽

可能灵活、宽松的货币政策，尽早实现 2%的通胀目标。 

国内方面，局部地区疫情零星复发，疫情管控仍未放松。8 月 CPI 重回 1%以下，与 PPI“剪刀差”刷

新历史新高，随着国家“保供维稳”系列组合拳逐步落地，预计 9 月 PPI 高增速回落概率较大。8 进出口数

据表现超预期，但 8 月信贷和社融增速创下年内新低，M2 增速同步低迷，经济下行压力明显增大。9 月

发改委会议内容提到，加快全年 3.65 万亿元地方政府专项债券发行和使用进度，推进重大工程、基本民

生项目尽快形成实物工作量。会议共审批核准固定资产投资项目 11 个，总投资 1006 亿元，主要集中在

交通、能源等领域。商务部发布关于进一步做好当前商务领域促消费重点工作的通知，确保 2021 年下半

年和 2022 年上半年消费，强调促进新车、扩大二手车、促进家电家具家装、提振餐饮等消费。 

行业重点资讯： 

1. 9 月 16 日消息，发改委李慧表示，市场各方对投放储备反应热烈，目前铜铝锌价格仍保持高位运

行。下一步，我们将密切跟踪监测市场价格变化，继续向市场投放物资储备，以引导价格逐步回归

合理区间。 

2. 云铝股份公告，近日，公司知悉当地相关部门下发关于坚决做好能耗双控有关工作的通知，该政策

的实施，将导致公司 2021 年 9-12 月电解铝产量与 2021 年年初制定的产量计划相比大幅减少，预

计 2021 年全年电解铝产量降至 236 万吨左右。 

3. 浙富控股在投资者互动平台表示， 江西自立的再生铜产能为 122000 吨/年，兰溪自立和江西自立

合计再生铜产能为 24.2 万吨/年。 

4. 国家电投集团内蒙古白音华煤电有限公司是内蒙古一项新的电解铝项目。该公司一人士称，该项目

设计年产能 40 万吨，包含 300 台 500KA 的电解槽，总投资预算约 35 亿元，拥有一个配套电厂，

包含两台 350 兆瓦发电机组。于 2019 年二季度初开始动工建设，目前已经全部建设完成，现在正

在进行收尾工作，10 月 1 日开始验收。因为内蒙古碳排放超标，目前我们还没有投产的计划，暂定

明年 5-6 月份开始启动。 

5. 南山铝业在互动平台表示，公司在印尼建设了 200 万吨氧化铝项目，其中，一期 100 万吨已于 5 月

正式投产，二期 100 万吨将于 2022 年上半年投产，项目配套有港口码头，可以满足项目及未来园

区进出港业务需求。公司正在论证印尼氧化铝项目往下游延伸的可行性。 

6. 天山铝业在投资者互动平台表示，公司目前在广西靖西建设二、三期合计 170 万吨氧化铝项目；天

展新材二期 2 万吨高纯铝项目目前已开始进行试生产，三期 2 万吨高纯铝项目预计明年投产, 公司

电解铝产能批复合规产能 140 万吨，已建成产能 120 万吨。 

  

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 9 月 17 日，TC 加工费升至 62 美元/干吨，环比上周增加 0.4 美元/干吨，同比去年同期增加 29.2%；从季

节图上看，目前冶炼综合费用开始逐步回升，已超越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，铜矿远期供应修复格局仍在发酵。 

精废价差 

截至 9 月 17 日，预估的铜精废价差报价为 860 元/吨，环比上周回升 330 元/吨，精铜价格升水废铜，幅度有

所扩大。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 17 日，广东南海、广东清远、浙江台州的废铜报价分别为 64200 元/吨、65000 元/吨、63560 元/

吨，环比上周下跌 60-300 元/吨。洋山铜溢价均价环比上行 1 美元/吨，录得 100 美元/吨，超过过去 5 年同期绝对

水平，最低值环比上行 2 美元/吨，最高值环比走平。 

 

铜及铜材  

  截至 9 月 16 日，上海保税区库存延续下滑，目前统计在库 27.1 万吨，环比上周下降约 1.3 吨，绝对值水平

仍低于过去五年同期水平。全国除保税区外社库维持去库，目前在库累计 3.07 万吨，环比下滑 0.31 万吨，接近

2017、2018 年的水平，广东和重庆小幅去库，江苏和天津表现累库，整体处于低位水平。截至 9 月 15 日主要地区

低氧 8MM 铜杆均价为 66720 元/吨，环比上周下滑 320 元/吨。 

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） 

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 

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 21 日，全球三大库存累计小幅回升至 34.27 万吨，绝对数值仍处于较低水平。其中，LME 库存铜

库存小幅下滑至 23.1 万吨，注销仓单占比回落至 36.4%的水平，前值为 27.61%。沪铜的整体库存维持下滑态势，

不过幅度有所放缓，环比上周缩减至 5.31 万吨，仓单持续流出至 1.99 万吨，同比五年同期均值明显偏低。 

 截至 9 月 20 日，LME 盘面结构 0-3 近月升水远月 16.15 美元/吨，3-15 维持 back 结构近月升水远月扩大至

57.5 美元/吨。上期所盘面 BACK 结构稳定，近月合约继续升水远月合约，报 220 元/吨，环比上周缩窄 130，近月

基差扩大周内缩小报 510 元/吨，环比上周阔开 460 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 9 月 17 日，国内氧化铝报价一级山西报价 3360 元/吨、贵阳报价 3350 元/吨。截至 9 月 13 日，连云港

一级澳洲进口氧化铝 3530 元/吨，广西百色上涨至 3170 元/吨，总体上涨其中澳洲进口涨价近 420 元/吨。上海和

佛山地区各品类别废铝重返快速上行态势。 

截至 9 月 17 日，国内氧化铝港口库存受鲅鱼港大量到货，整体库存小幅抬升。合计库存 51.4 万吨，绝对值水

平接近往年同期水平。 

   

  

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 17 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 8800 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。郑煤再创新高，价格周内

突破千元大关，录得 1057.2 元/吨，环渤海港口动力煤的离岸平仓价水平持续攀升至 733.2 元/吨（截至 9 月 15

日），外购煤炭产电成本持续上行 

电解铝 

电解成本近端持续抬升，但现货报价涨势占优，模拟电解利润依然维持高位并持续上行。美国就业问题引发

的经济增速放缓的表现愈发明显，Taper 预期后移，美元表现转弱。截至 9 月 17 日，美元对人民币报价中间价录

得 6.4527，周内小幅下滑，沪伦比录得 1.19，周内小幅下滑。 

  

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 16 日，电解铝社会库存环比上期小幅上涨，目前统计在库 74.9 万吨，库存上升主要来源佛山地

区。铝棒库存重回上升态势，6063 铝棒社会合计库存再度上行至 15.65 万吨，主要是南昌和湖州地区仍在小幅流

出，其余均为累库表现。电解铝与铝棒整体库存为 88.6 万吨，周度表现累库。 

 

  截至 9 月 17 日，佛山地区铝杆铝棒价格周内涨跌不一， 9.5mm 电工圆形铝杆均价上升至 23750 元/吨（-

50）， 1060 铝板价格上行至 22110 元/吨（+1020），6063 铝棒均价上行至 21830 元/吨(+20)。 

 

  

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） 

电解铝社会库存：（万吨） 铝棒库存与电解铝现货库存合计：（万吨） 

来源：Wind、新晟研究 
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盘面价格及库存  

  截至 9 月 21 日，LME 库存铝再度下行，目前在库 131.6 万吨。仓单注销占比快速上行，总仓单流出占比接

近前期高位。截至 9 月 17 日，上期所铝的整体库存快速流出，环比上周流出 0.44 万吨至 22.41 万吨。仓单出现流

入，录得 10.16 万吨。 

  

  截至 9 月 3 日，0-3 贴水-18.25 美元/吨，3-15 升水 148.25 美元/吨。LME 盘面结构 0-3 升贴水从 9 月初的

贴水结构出现收缩，而 3-15 拉升幅度继续加强，LME 盘面月差整体上行，反向结构正在形成。上期所盘面远期结

构开始松动，近月现货基差出现上行，远月价差扩大。 

  

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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