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铜： 

周内俄乌战事延续，前半周仍在维持低库存下跟涨海外的故事，而后半周在鲍威

尔“基本确定”加息起点后，内外连动走强，周度环比上行 3.11%。产业基本面上：TC

维持上行，供应放量预期不改；精废价差虽大幅走高，但短期受限于财税 40 号文的落

地细节忧虑及订单偏弱的表现，精铜采购也低迷；进口亏损大幅扩大之后，洋山铜溢

价断崖式下滑，保税区库存出现淤积；平水铜现货升水周内小幅回升，但伦铜现货升

水却连续回落；国内下游铜杆开工、加工费持续走暖，且沪铜仓单亦回升乏力，而海

外伦铜库存流出连续走弱下，产业端外强内弱格局有所松动。 

后市展望：宏观上，美联储 3月议息会议启动 25bp 加息基本落地，货币紧缩预期基本

消化。而俄乌战事的延续，加剧了全球供应链修复的压力，推升经济滞涨风险。美元

指数携铜共舞的这段疯狂时刻，或在提前消费滞涨行情。产业端看，国内现货交投有

所好转，进口亏损持续的情况下库存增幅显著趋弱，而海外库存流出趋缓现货升水连

续走低，正在松动外强内弱的格局，短期国内产业复苏迹象优于海外。整体来看，货

币政策近端对价格的影响，基本已消化。近端低位库存和现货高升水结构支撑盘面运

行，短线维持震荡判断。中线则背靠国内地产改善、基建落地、海外出口利润维持的

主线设好止损逢低轻仓试多。 

策略：关注能源供应问题的解决，欧洲目前脆弱的能源供应叠加高企通胀的持续必将

损伤经济的修复，为铜的海外消费带来阴霾。短期战事延续下，关注库存能否持续流

出，单边持仓波动较大，空仓者暂观望。美元指数高位运行下，压制商品整体估值，

“警惕”美方提出确实可行的能源供应、全球运输供应链缓和等相关措施，或将引起

潮水退去带动盘面价格回落。 

 

铝： 
周内俄乌战事延续，伦铝连续刷新历史新高，沪铝则在现货贴水扩大中跟涨不

足，周度涨幅 4.71%。产业方面：氧化铝端，俄铝暂停乌克兰氧化铝厂，鼓动海外氧化

铝价格大幅上行，内外价差大幅走阔，国内供应流出海外预期或修复供需天平；废料

市场，40 号文落地细节仍存疑，产业交投活跃度偏低；电解铝端，高位利润持续，进

口亏损大幅走阔，外强内弱下出口利润显著转好；库存方面，铝锭整体累库状态已有

松动多地库存出现回落，铝棒库存连续回撤，叠加下游开工向好，合计库存年内第一

次回落；盘面上，伦铝库存再度逼近前低，back 结构继续强化。沪铝市场周度库存仓

单回升走弱，现货周内贴水扩大，盘面维持近高远低。 

后市展望：目前最大利空是，能源价格高位运行下，对欧洲经济的损伤或将影响金属

的需求。国内产业端，现货高价抑制表现明显，盘面仓单的持续回升值得关注。下游

铝箔板带等汽车耗材已承担起近期消费的亮点，在型材、线缆等地产交运板块开工还

未近正常水平的情况下，整体库存周内已现年内第一次回落。电解端产量短期维弱的

现实，叠加消费维稳向好的预期，库存拐点近期或现。俄乌混乱局势持续下，海外供

应预减不变，国内成材出口利润大幅走阔下，国内中期消费偏乐观。 

策略：以能源价格为锚，关注俄乌局势变化，俄铝制裁欧洲铝厂减产预期并未消停。

盘面价格近期盘面走势或向下寻求支撑，04 合约关注 22000附近支撑，维持逢低进多

判断。 

风险与关注：俄铝制裁；海外再度出现减产；国内疫情防控效果。 
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铜铝周度策略         

 

宏观及产业环境 

宏观环境综述： 

国内方面：  国内制造业 PMI超预期出现回升，整体表现订单及建筑业景气度逆季节性回升，基

建投资正在发力。周末两会开幕，今年 GDP 目标增长 5.5%，赤字率目标 2.8%，总量政策定调“宽财政

+稳货币”，跨周期政策调节预期强烈，财政政策多点发力，货币政策强调保证信贷增长。 

国外方面：  欧元区 2月 CPI、PPI连续第 4个月刷新历史新高，但俄乌战事不断恶化下，能源供

应紧张的现实刺痛欧洲经济，经济回落预期有所强化，欧元美元货币对连续走弱下，欧央行年内加息

预期渐淡。美国方面，2月非农就业表现良好，失业率再次刷新疫情以来的新低。面对高速增长的薪

资物价水平，鲍威尔直言 3月加息随后启动缩表，但 3月 50bp加息起点替换为 25bp，已被市场交易

充分，一定程度上释放前期受压于超幅加息的品种风险情绪（如：铜）。整体来看，俄乌局势的持续

纷扰，避险情绪叠加联储加息美元指数上行势头并未完结，市场整体估值表现在加息落地之前一定程

度上仍有承压的压力。近期欧美联合制裁正试图开刀俄罗斯能源出口，后期关注伊朗谈判及美国是否

出现抛出储备平抑能源价格的操作。需要注意的是，俄乌战事继续拉长，能源问题将阻碍欧美制造业

的复苏引起需求的崩塌打击目前脆弱的经济。 

 

重要事件提示： 

国内方面：周一（3月 7日）中国 2月进出口贸易帐；周三（3月 9日）中国 2月通胀

（CPI\PPI）、M2货币供应等。 

国外方面：周二（3月 8日）欧元区四季度 GDP、美国进出口贸易帐；周三（3月 9日）美国

JOLTs职位空缺；周四（3月 10日）欧央行利率决议、美国 CPI通胀表现、美国初请失业金人数；

周五（3月 11日）欧盟领导人峰会。 

 

行业重点资讯： 

1. 百色市自治区政府办公厅出台《支持百色市复工复产稳增长的若干政策措施》，提出了 20 条

具体的支持政策和 7 条扶持措施，加快推动百色市受疫情影响的企业以及产业链协同复工复

产，支持企业扩产增效，加快项目建设进度，确保百色市实现年度经济和社会发展各项目标任

务。支持受疫情影响停槽的电解铝停产企业加快启槽生产。支持百色市停产电解铝企业加快启

槽生产、增加排产计划。对受疫情影响停产的电解铝企业，在今年 4 月份前启槽恢复生产的且 

9 月份前恢复 80% 以上产能的，单个企业给予最高不超过 2000 万元的启槽补助。 

2. 俄铝港交所公告称，由于黑海及周边地区不可避免的物流及交通挑战，不得不暂时关闭位于乌

克兰 Nikolaev 地区的 Nikolaev 氧化铝精炼厂的生产。虽然短期内该地的氧化铝产量将受到严

重削减，但不会立即对本集团相关铝冶炼厂的铝生产造成更广泛的影响。本公司正在定期审查

氧化铝的未来需求。 

3. 2022年 1-2月国内共 14个铝项目开工、投产。其中，1月淮北市中匠新材料项目、神火新能源

动力电池材料项目等 5个项目开工；2月东阳光低碳电池铝箔项目、浠水县数控铝板项目等 8个

项目开工，湖北城资铝业年产 20万吨再生铝项目投产。 

4. 2022年 3月家用空调行业排产约为 1736万台，较去年同期生产实绩增长 3.1%。其中，内销较

去年同期实绩增长 4.9%；出口较去年同期实绩增长 13.7%。  
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铜产业重点数据追踪 

供应仍存放量预期，40 号文落地减弱废铜采购热情 

截至 3月 4日，TC 加工费大幅上行报 66.5 美元/吨，环比继续走高，同比明显处于近三年来偏高水平。

消息面上表现依然平淡，3月炼厂检修计划暂无，国内远端供应放量预期仍在逐步踏入现实。周内废料市场

报价混乱，主要是对于财税 40号文的落地细节，产业内部倾向不一，多数贸易商还较难开出税票。虽带票废

铜供应有限，但持货商积极清理库存也未能带动下游接货情绪回暖。精废价差周内大幅走高至 2578.62 元/

吨，但受限于交投，消费天平仍倾向于精铜。 

进口亏损继续扩大，洋山铜报价刷新近年新低。 

周内进口亏损大幅走阔下，保税区库存迅速回升，洋山铜溢价周内表现“跳水”。洋山铜溢价均价周内

再次大幅走弱录得近年来最低值 10美元/吨，最低溢价环比回落 3美元/吨，最高溢价环比回落 6美元/吨。

上海及广东保税区库存环比继续累库，2月 25日报 32.01万吨，绝对值水平仍处五年偏低水平。周内人民币

升值，剥离汇率影响的内外比价周度环比回落，现货进口亏损大幅扩大已超 2000 元/吨。整体贸易流向偏向

流向海外，进口成交短期难以改善。海外供应对国内的补给，短时间难以出现修复。 

TC（美元/吨） 精废价差（元/吨） 
 

数据来源：SMM、佛金研究 

洋山铜溢价均值（仓单,美元/吨） 

数据来源：SMM、佛金研究 

保税区库存累计（万吨） 
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（续接上一页） 

下游开工表现有所回暖，库存拐点渐近 

全国除保税区外的社库在库累计 22.89万吨，环比上周回升 0.75 万吨，累库增速明显放缓，江苏、江

西、天津库存维持流出。国内社库、沪铜库存、保税区库存合计总量为 71.7 万吨，仍处于近 5年来最低值。

即使进口窗口打开后，整体库存预计也难以回到往年同期水准。周度开工统计迅速回升，各地铜杆包含漆包

线用杆价格继续回升至月初水平。整体来看，开工水平离往年正常水平仍有回升的空间。 

 

国内社库（除保税区外）（万吨） 

数据来源：SMM、佛金研究 

国内库存合计（含保税区外）（万吨） 

现货沪伦比及汇率 现货进口利润（元/吨） 

数据来源：SMM、佛金研究 

 

数据来源：SMM、佛金研究 

铜杆加工均价（元/吨） SMM 中国电解铜制杆周度开工率（%） 
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库存回升偏慢，外强内弱格局有所缓和  

截至 3月 4日，全球三大库存合计预估 30.12万吨，环比上周回升 0.24万吨，整体回升速度有所减缓，

绝对水平微幅低于 21年同期。伦铜库存周度回落至 6.98 万吨，注销占比收弱至 12.67%的水平。沪铜库存环

比上周回升 0.89万吨至 16.8万吨，绝对值水平超过 21年同期但仍属于 5年偏低，仓单回升 0.29 万吨至

7.38 万吨，库存及仓单流入显著减缓。 

截至 3月 4日，LME 盘面结构 0-3近月升水远月收窄至 28 美元/吨，3-15维持 back结构近月升水远月收

窄至至 160美元/吨。上期所盘面 contango 结构强化，连三升水连一月差为 60，上海有色现货升水震荡走

高。 

三大交易所库存合计（万吨） 

数据来源：SHFE、LME、COMEX、佛金研究 

LME 铜库存变动（吨，%） 

上期所沪铜库存（万吨） 

数据来源：SHFE、佛金研究 

 

上期所沪铜仓单变动（万吨） 

数据来源：佛金研究 

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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铝产业重点数据追踪 

氧化铝端内外冷热不均，废铝交投谨慎 

氧化铝端，周内市场统计运行产能基本恢复至 1月底的水平，且预计 3月河北仍有新投放产能落地，现

货报价继续大幅回落。而海外报价上，俄铝在乌克兰地区的氧化铝厂（近 170万吨产能）宣布停工，刺激海

外供应短缺预期助推价格大幅上扬。按照 SMM西澳 FOB 以 460 美元/吨、国内综合均价 2981 元/吨进行测

算，进口亏损扩大至 769.35 元/吨。整体来看，进口窗口的关闭对冲了国内氧化铝端供应放量的预期，战事

倘若延续，海外供应趋紧的现实或将带动国内货源流向海外。港口库存表现，截至 3月 4日，国内氧化铝港

口整体库存周度环比持平，合计库存录得 31.1万吨，处于近五年低位水平。废铝市场方面，山东临汾地区已

有回收商开出票点 3%的简易计税发票，但整体市场带票货源仍稀缺，部分地方精废价差大幅走低，短期市场

交投偏弱市场交投几近停滞。 

  

数据来源：SMM、佛金研发 

氧化铝价格（元/吨）,（美元/吨） 上海和佛山地区废铝报价（元/吨） 

数据来源：Wind、SMM、佛金研发 

氧化铝库存（万吨） 氧化铝进口利润（元/吨） 
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短期供应内外偏紧，库存拐点渐进 

 周内受成本端氧化铝价格的下行，在周内铝价回调下模拟电解利润上行至 21年 7月份高位水平。高位

电解利润下，调研统计云南、内蒙、贵州、山西河南等多个地区投复产动能强劲，预计整体复产产能超百万

吨。按照电解铝的生产流程来看，1季度内集中复产新投放的产能启动到放量，也要在 2季度中附近才会出

现明显供应，短期产量仍难以提升。内外比值方面，截至 3月 4日，现货沪伦比再次大幅下滑录得 6.11。周

内美元兑人民币震荡走弱，剥离汇率影响的内外比价周内震荡走低，产业整体表现外强内弱格局维持，现货

进口亏损大幅扩大，进口窗口仍处于关闭状态（亏损超 4500元/吨）。 

截至 3月 4日，电解铝社会库存较上周累库 2.1 万吨，目前统计在库回升至 112 万吨，主要观测地区仅

无锡和南海录得增幅，其余多地库存开始出现回落。国内社库、保税区库存及交易所库存累计录得 155万

吨，环比上周累库 2.58万吨。在保税区库存回落之后，整体库存回升幅度明显放缓。预计进入三月中旬附

近，整体铝锭库存拐点近期或出现，兑现年内库存高点偏低的预期。 

  

数据来源：SMM、佛金研发 

模拟生产利润（元/吨） 现货铝锭进口利润（元/吨） 

电解铝社会库存（万吨） 铝锭整体社会库存（万吨） 
 

数据来源：SMM、佛金研发 
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产业复苏虽不及往年，但现货库存拐点已露出迫近迹象  

6063 铝棒库存环比上周回落 1.91万吨，录得 24.15 万吨，已连续 4 周出现回落，显然较铝锭更快进入

去库周期。若后续出库节奏维持，将联动电解铝端库存累库不及预期强化。电解铝与铝棒整体库存开始出现

回落，录得 136.15万吨，整体水平为近 6年同期偏低水平。周内下游开工继续复苏，行业平均开工环比上

周回升 1.7%至 69.8%。分版块来看，铝箔、板带、合金板块开工表现较好，表现较差的线缆及型材开工也在

持续恢复，有望在下游消费旺季来临后改善。加工费方面，周内整体表现持稳，周五出现大幅回落，主要受

贸易商资金回笼需求，成交反馈表现较好。随着成交增量，下游板块开工的回升，年内高点大概率不及往

年。 

数据来源：SMM、佛金研发 

 

下游开工调研统计 （%） 

数据来源：SMM、佛金研发 

 

铝棒加工费（元/吨） 
 

合金价格（元/吨，美元/吨） 

铝棒社会库存（万吨） 铝棒电解铝现货合计库存（万吨） 
 

数据来源：SMM、佛金研发 
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盘面价格及库存  

 截至 3月 4 日，周度 LME库存继续回落“寻找”前期低点，目前在库 80.11 万吨，库存注销占比有所回

升录得 37%，仓单流出维持高速。上期所铝整体库存微幅回升，环比上周回升 0.93 万吨至 34.52 万吨，仓单

大幅流入走高录得 18.75万吨。 

截至 3月 4日，0-3升水收窄至 22美元/吨，3-27升水扩大至 581 美元/吨，LME盘面反向结构继续强

化。国内近月现货贴水扩大，月差大幅走弱，盘面结构于徘徊中走向近高远底。 

  

数据来源：LME、上期所、同花顺、佛金研发 

LME 近远月升贴水（美元/吨） 上期所近远月升贴水（元/吨） 

LME 库存（万吨） 

数据来源：LME、佛金研发 

上期所在库铝（万吨） 

数据来源：SHFE、佛金研发 
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