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中美欧经济前景与货币政策前景持
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美联储加速Taper与加息进程 欧央行按兵不动
铜长单谈判落定 铝社库存持续下滑

观点摘要：
上周全球有色金属市场回顾：

从日线来看，LME六大基本金属中，除铅震荡走强外，其余品种均低探回升，SHFE六大基本金属

中，铜、锌、镍低探回升，铝震荡走强，铅与锡宽幅震荡；从周度走势来看，LME六大基本金属中，

涨跌各半，铜、锡、镍收跌，铝、锌、铅收涨，铝以 4.69%的涨幅居首，铜微跌 0.08%；SHFE基本金

属中，除铜与锡收跌外其余品种均悉数收涨，其中铝以 4.33%的涨幅居首，铜微跌 0.26%。

上周铜价格波动重要因素简析与策略跟踪：

上周沪铜期价呈低探回升之势。从基本面上来看，一方面，从供应端来看，虽然国内以江铜、

铜陵有色、金川、中国铜业为核心的冶炼厂与自由港最终敲定 2022 年的铜精矿加工费长单，价格较

21 年有所回升，体现了双方对于 22 年铜精矿供应宽松达成了一致预期，但随着五矿集团不得不关

闭Las Bambas铜矿、智利矿业法案的修改使得未来资本支出大降以及当前铜精矿现货TC价格的高位

回落，明年铜精矿供应未必能够宽松；此外，当前国内现货市场虽货源充裕，但从后续的进口到港

量来看，市场可流通货源或将逐步减少，供应将再度回归紧张；另一方面，从需求端来看，年未将

至叠加疫情影响，多数下游加工企业季节性赶工现象有所淡化，但国电基建订单的集中交货带动了

线缆消费的增加以及新能源车对锂电铜箔需求的增加，下游整体需求仍将持稳。整体来看，虽然当

前国内供应呈现宽松态势，但从明年一季度起将逐步回归到紧平衡态势之中。

从趋势交易策略来看，我们认为，虽然当前宏观面呈现利多，基本面中性偏空，但铜的短线可

逢低加多，中线多单仍可谨慎持有，从套利交易策略来看，一方面，从跨期套利的角度来看，短期

之内以反套为主；另一方面，从跨品种套利角度来看，多铝空铜与多锌空铜策略可以继续持有。

上周铝价格波动重要因素简析与策略跟踪：

上周沪铝期价呈震荡走强之势。从基本面来看，一方面，从供应端来看，冬奥会影响内蒙相关

电解铝企业减产可能性降低，仅宁夏铝厂有小幅减产的可能；另一方面，从需求端来看，限电问题

缓解后的消费复苏带来持续去库，此外从成本角度来看，虽然氧化铝价格下行带动电解铝理论成本

有所下降，但动力煤价格出现反弹，且电价依然处于高位，故电解铝的成本实际上降幅依然较小。

从整体来看，虽然当前供应维持低位，但需求在进入消费淡季后持续疲软，因此整体维持供应平衡

之势。

从趋势交易策略来看，我们认为，虽然当前宏观呈现利多，基本面呈中性偏空，但铝的短线与

中线多单可谨慎持有，从套利交易策略来看，一方面，从跨期套利的角度来看，短期之内以反套为

主，另一方面，从跨品种套利的角度来看，多铝空铜的策略可持续持有。

关注点：

1、疫情在全球的传播速度；

2、中美欧的经济数据；

3、供需基本面变化。
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一、沪期基本金属周度观察与交易策略

图 1. 文华有色金属指数 图 2.SHFE 有色金属指数

数据来源： 新世纪期货 数据来源： 新世纪期货

图 3. 新世纪有色综指与 SHFE 有色指数对比 图 4.沪期有色金属资金占比

数据来源： 新世纪期货 数据来源： 新世纪期货
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二、铜周度概览

综合来看，一方面，受宏观与供需面的双重影响，上周伦铜期货收盘价、沪铜期货结算价与沪铜期货收盘价小幅收跌、国内铜现

货价格涨跌分化，沪铜期现基差与跨月价差持续为弱；另一方面，从国内外的库存变化来看，SHFE 库存与上海保税区库存、LME库存

增减不一，总库存的持续处于五年历史相对低位，这将为未来铜价的上涨提供支撑。



新世纪期货研究|金融工程|有色金属策略周报

5

综合来看，一方面，当前不管是国内粗铜还是进口粗铜的加工费仍处于五年历史同期相对较低的位置，且有进一步下滑的可能性，

虽然国内冶炼厂与自由港最终敲定 2022 年的铜精矿加工费长单，双方对于 22 年铜精矿供应宽松达成了一致预期，但从现货 TC 价格

走势来看，明年铜精矿供应未必能真宽松；另一方面，从当前国内铜精矿冶炼厂的利润来看，虽利润有所回落，但仍处于五年历史同

期相对较高的位置，利润的高企将驱动炼企提高生产的积极性，但在当前原料供应收紧的情况下，炼厂产量难有实质性提高。

图 5. 国内粗铜加工费五年对比 图 6.进口粗铜加工费五年对比

数据来源： SMM 新世纪期货 数据来源：SMM 新世纪期货

图 7. 铜精矿现货冶炼盈亏对比 图 8. 铜精矿长单冶炼盈亏对比

数据来源： SMM 新世纪期货 数据来源： SMM 新世纪期货
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综合来看，从国内外库存及 CFTC 持仓变化来看，一方面，LME库存与 SHFE 库存均处于五年历史同期的相对低位；另一方面，当

前上海保税区库存仍处于五年历史均值下方，在计入交易所的总库存后仍处于五年同期低位水平。从 CFTC的持仓变化来看，非商业的

净多头小幅减少，基金的净多头持仓小幅增加。

图 9. LME 铜季节性库存对比 图 10. SHFE 铜季节性库存对比

数据来源： Wind 新世纪期货 数据来源： Wind 新世纪期货

图 11. 上海保税区铜季节性库存对比 图 12. 全球显性铜季节性库存对比

数据来源： Wind 新世纪期货 数据来源： Wind 新世纪期货

图 13. CFTC COMEX 铜非商业多空持仓对比 图 14. CFTC COMEX铜管理基金多空持仓对比

数据来源： Wind 新世纪期货 数据来源： Wind 新世纪期货
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三、铝周度概览
综合来看，一方面，受宏观面与基本面的双重影响，上周 LME铝期货收盘价、沪铝期货收盘价与沪铝期货结算价收涨、国内铝

现货价格涨跌互现，沪锌铝期现基差与跨月价差均由强转弱；另一方面，上周 LME库存与 SHFE 交易所库存及国内社会库存增减不

一，总库存处于五年均值附近。
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综合来看。一方面，虽然氧化铝与电解铝的开工率有所回落，但下游铝加工行业的开工率则持稳回升；另一

方面，虽然近期 LME 铝的升水有所回落，但依然处于相对的高位；此外，近期西北地区铝的发运开始恢复正常，

这将缓和主要消费地的供应紧张形势。

图 15. 国内氧化铝开工率对比 图 16. 国内氧化铝价格指数

数据来源： SMM 新世纪期货 数据来源：SMM 新世纪期货

图 17. 国内电解铝企业开工率五年对比 图 18. 国内电解铝下游开工率对比

数据来源：SMM 新世纪期货 数据来源：SMM 新世纪期货

图 19. LME 铝升水变化 图 20. 西北地区电解铝运输指数

数据来源：SMM 新世纪期货 数据来源： SMM 新世纪期货
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综合来看，LME 铝库存在上周回升，但仍处于五年历史同期低位，国内 SHFE 铝库存与社会库存有增有减，

但整体来看，当前全球的显性库存仍处于五年历史同期相对较低的位置。

图 21. LME 铝季节性库存对比 图 22. SHFE 铝季节性库存对比

数据来源： Wind 新世纪期货 数据来源： Wind 新世纪期货

图 23. 全球铝季节性库存对比 图 24. 国内铝棒季节性库存对比

数据来源： Wind 新世纪期货 数据来源： SMM 新世纪期货
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1.本报告中的信息均来源于可信的公开资料或实地调研资料，我公司对这些信息的准确性及完整

性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公

正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所

述期货买卖的出价或征价，投资者据此作出的任何投资决策与本公司和作者无关，请投资者务必独立
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