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铜 
近日综合费用持续上行，矿端存在宽松预期，但矿端罢工消息频出，供应端多空

交织。库存方面，虽然全球三大库存的绝对数值仍较低，但目前已累计上行至 37.5 万

吨，整体上保持着累库状态。需求上，精废价差维持低位，消费天平倾向精铜，同时

铜杆、铜棒价格继续走高，整体对铜消费保持乐观态度。升贴水方面，洋山铜溢价虽

然仍处于历史低位，但近期持续走高，表明铜供应端议价能力较好。另外，目前市场

对近远月预期仍在徘徊，升贴水变化不大，但在未来抛储、库存累库等影响下，近远

月升贴水或将会逐步回落，铜价上涨力度或承压。 

后市展望：在多空因素影响下，预计短期表现区间震荡。 

策略： 前期多单谨慎持有，注意仓位控制，关注震荡区间 66700-73000 元/吨。 

风险关注：关注全球疫情趋势、美联储货币政策变化、“限电风”对铜生产的影响以及

铜库存变化 

 

铝 
云南限电限产再度升级，远月供给存在再度缩减预期。同时，洪灾影响下挫伤的

交运及生产节奏，在国内疫情四起下存在管控阴霾。氧化铝港口库存有所抬升但绝对

值水平处于近年来较低区间，氧化铝及废铝报价持续上行拉抬成本重心上移，电解利

润持续依然维持高位。铝锭、铝棒、铝板、废铝共振上行，价格表现强势。国内电解

铝和铝棒库存持续去库，盘面内外库存持续缩减，LME 注销仓单占比拉升，上期所仓

单微幅上行。伦铝盘面转向 BACK 结构，沪铝盘面近月贴水，近远月价差位置 0 轴窄

幅波动。 

后市展望：短期表现强势或同时国内抛储有所增加，盘面价格拉升面临政策抛储压

制，短期涨幅或趋缓维持震荡，中长期维持看涨。 

策略：前期背靠 60MA 已进场换月多单，关注 20000 关口抛压，18900 退场。 

套利: 美元再度下滑，存在正套机会 

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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一、 宏观及产业环境 

国际宏观： 

 7 月 28 日，美联储表示将继续维持低利率，控制联邦基金基准利率在 0%至 0.25%之间，同时仍将每月继

续购买 1200 亿美元的债券，基本符合市场预期。 

 7 月 29 日，美国商务部公布的数据显示，美国二季度 GDP 按年率计算增长 6.5%，低于市场预期。 

 

国内宏观环境： 

a) 7 月份中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.4，较上月下降 0.5 个百分点，但仍保持在 50.0 以上，连续

17 个月保持在扩张区间。中国 7 月非制造业 PMI 为 53.3，前值为 53.5。 

b) 中共中央政治局 7 月 30 日召开会议，分析研究当前经济形势，部署下半年经济工作。会议强调，做好大

宗商品保供稳价工作，并提出，稳健的货币政策要保持流动性合理充裕，要支持新能源汽车加快发展，

要尽快出台 2030 碳达峰行动方案。 

c) 发改委发布关于进一步完善分时电价机制的通知:各地要结合实际情况在峰谷电价的基础上推行尖峰电价

机制，尖峰电价在峰段电价基础上上浮比例原则上不低于 20%。 

 

 

行业重点资讯： 

1. 国内产业：甘肃中瑞铝业二期改扩建年产原铝 29.2 万吨项目进展顺利，常铝股份在投资者互动平台

表示，公司目前已有少量的外购再生铝资源使用，每月大约 1000 吨左右；公司后期计划进一步加大

外购再生铝资源；兆丰铝电公司电解铝分公司二分厂 240kA 电解系列通电启动。电解系列复产后，

电解铝年产能预计达 20 万吨；明泰铝业发布公告，在现有再生铝产能基础上，拟投资 36 亿元建设

70 万吨再生铝生产线及铝材项目。 

2. 韦丹塔发布声明表示，已计划在接下来约两年里（18-24 个月）投资 661.1 亿卢比用于扩建 Bharat 铝

业公司（Balco）的铝冶炼产能，将生产能力提升 414,000 吨/年。公司的附加值产品比例将提升至

92%。同时将韦丹塔的铝产能提升至 280 万吨/年。 

3. 智利埃斯孔迪达铜矿的工会 7 月 28 日发布声明称，在智利常规薪资谈判期结束时提出的工资方案未

能满足工人的要求，必和必拓还要求延长工作时间以提高生产率和利润。工会的 2330 名成员将在 7

月 31 日之前对该方案进行投票。  
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二、 铜产业重点数据追踪 

铜矿及废铜 

铜矿进口 

截至 6 月份铜矿石及精矿净进口为 167.2 万吨，环比上月下降 14.07%，整体铜精矿进口量减少。 

废铜进口及报价 

6 月份废铜进口量为 150448.07 吨，同比去年同期激增 118.85%。报价方面，截至 7 月 30 日，广东南海、广东

清远、浙江台州的废铜报价分别为 65400 元/吨、66300 元/吨、65760 元/吨，环比上周分别增加 1500 元/吨、1500

元/吨和 1670 元/吨。 

 

 

 

 

 

 

 

废铜当月进口量：（吨） 废铜价格：（元/吨） 

资料来源：Wind、新晟研究 

铜矿石及精矿进口：（万吨） 

资料来源：Wind、新晟研究 
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精废价差 

截至 7 月 30 日，预估的铜精废价差报价为 1490 元/吨，环比上周增加 500 元/吨，同比去年下降 1840 元/吨；

从季节图可以看出，目前精废价差处于较低水平。 

 

粗铜及精铜 

中国冶炼厂铜冶炼综合费用 

截至 7 月 23 日，中国冶炼厂铜冶炼综合费用报价 14.38 美分/磅，环比上周增加 0.62 美分/磅，同比去年同期

增加 14.29%；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，综合费用回升表面铜精矿供

应开始逐步呈现宽松。 

 

 

 

 

 

 

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 

粗炼费用和精炼费用（美分/磅） 冶炼综合费用（美分/磅） 

资料来源：Wind、新晟研究 
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上海电解 CIF 提单及洋山铜溢价变动 

截至 7 月 30 日，上海提单 CIF 均价环比上行至 45 美元/吨，最大最小值上行 10 美元/吨。洋山铜溢价均价环

比继续上行，同期绝对水平仍低于五年同期，录得 49 美元/吨，最大与最小值环比上行 8 美元/吨。 

 

 

硫酸价格 

截至 8 月 1 日数据，西北地区、华东地区、东北地区和华中地区硫酸价格均有上升，分别报价 340 元/吨、

640 元/吨、230 元/吨和 846.67 元/吨，目前华中地区和华东地区硫酸价格处于市场较高水平。 

 

 

 

资料来源：Wind、新晟研究 

上海提单 CIF：（美元/吨） 洋山铜溢价均值：（美元/吨） 

硫酸（98%冶炼酸）市场平均价：元/吨 

资料来源：Wind、新晟研究 
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铜下游中间件价格及库存变动  

截至 7 月 30 日，主要地区低氧 8MM 铜杆平均最低价报 68350 元/吨，环比上周五上升 2.4%，与去年同期相

比，价格上升 39.28%。 

 

 

截至 7 月 29 日，上海保税区库存下滑并不明显，目前统计在库 42.3 万吨，同期绝对值水平低于五年平均。全

国除保税区外社库维持窄幅去库，目前在库累计 6.8 万吨，同期绝对值水平高于五年平均，去库地区主要是广东、

天津及江苏，其余小幅上升。 

 

 

资料来源：WIND、新晟研究 

铜杆最低价格：（元/吨） 铜棒最低价格：（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 
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盘面价格及库存  

截至 7 月 30 日，全球三大库存累计上行至 37.5 万吨，绝对数值仍较低。其中，只有 LME 库存铜周内库存上

升明显，目前在库 23.9 万吨，注销仓单占比维持低位并小幅下滑至 8.26%。 

截至 7 月 30 日，沪铜的整体库存维持下滑但趋缓，环比上周缩减至 9.5 万吨。仓单持续流出 4.7 万吨。 

截至 7 月 30 日，LME 盘面结构 0-3 贴水幅度周内先上行后下滑，市场近远月预期仍在徘徊，但总体仍贴水。

0-3 升贴水 8 美元/吨。上期所盘面远期结构稳定，近月合约贴水远月，近月基差周内正向扩开。 

全球库存：（吨） 

资料来源：LME、COMEX、上期所、新晟研究 

LEM 铜库存变动：（吨） 

上期所在库铝：（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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三、 铝产业重点数据追踪 

氧化铝及废铝报价 

截至 7 月 26 日，国内氧化铝报价一级山东报价 2545 元/吨，连云港一级澳矿 2550 元/吨，均出现小幅回

升态势，但广西百色报价下滑 30 元/吨至 2390 元/吨，总体仍处在较低水平。山东及佛山地区各品类别废铝材

维持 7 月上涨势头，周内再度上扬。 

库存 

国内氧化铝港口库存出现积累，截至 7 月 30 日合计库存 36.8 万吨。绝对值水平处于近五年来绝对低位，高于

19 年同期。 

 

资料来源：WIND、新晟研究 

氧化铝价格：（元/吨） 山东及佛山地区废铝报价：（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 7 月 30 日，预焙阳极含税西部报价仍维持高位 4761.25 元/吨；氟化铝含税报价 7450

元/吨；冰晶石报价 6000 元/吨，总体价格仍然较底。 

动力煤价格：截至：7 月 30 日，环渤海港口动力煤的离岸平仓价水平持续攀升至 672 元/吨，郑煤价格 925.6

元/吨，升贴水幅度有所收窄。 

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。美联储

鸽派言论叠加中国韧性经济表现打压美元升值欲望，美元对人民币报价周内下滑，剔除汇率后三月期沪铝比环比

走低正套窗口出现。截至 30 日，沪伦比录得 1.15，环比上周出现深幅下挫，中间价录得 6.4602，周内变动不大。 

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 7 月 29 日，6063 铝棒社会合计库存再度下降至 10.70 万吨，各地库存均在持续下滑，相较往年累库发生

时间较早，总量上也属往年同期较高水平，而目前的持续出库下行显现消费的强劲韧性。佛山地区铝杆铝棒从前

期盘整阶段转势上行， 9.6mm 电工铝杆均价为 21100 元/吨， 1060 铝板价格下滑至 19740 元/吨，6063 铝棒均价

滑落至 19090 元/吨。 

 

 

截至 7 月 29 日，电解铝社会库存降幅平缓，目前统计在库 79.9 万吨，无锡和佛山地区持续出库。6063 铝棒

社会合计库存再度下降至 10.15 万吨。 

 

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：（万吨） 

来源：Wind、新晟研究 
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盘面价格及库存  

截至 7 月 30 日，LME 库存铝维持缩减目前在库 138.78 万吨，注销仓单占比迅速提升。 

截至 7 月 30 日，上期所铝的整体库存维持下滑但趋缓，环比上周缩减至 25.6 万吨。仓单持续缩上行 9 万吨。 

LME 盘面结构 0-3 升贴水持续拉升，3-15 近期同向转反向市场，市场近远月预期一致。截至 7 月 30 日，0-3

升贴水 8 美元/吨，3-15 升贴水 41.5 美元/吨。上期所盘面远期结构稳定，近月合约贴水现货，远月价差持续收

窄。 

LME 库存：（吨） 

资料来源：LME、新晟研究 

上期所在库铝：（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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