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内容提要 

 后市展望及策略建议 

兴证点铜：三大交易所库存继续下滑，目前仅为 44.31 万吨，

保税区库存较节前（9 月 28 日）增加 3.3 万吨，交易所及保税

区库存可用天数目前已经不足两周。供应方面，铜精矿加工费

TC 继续小幅上扬至年内高点 92.50 美元/吨，SMM 9 月国内精

铜产量因冶炼厂检修等因素影响不及预期，后期精铜供应压力

很难继续攀升。需求方面，上周中汽协公布 9 月汽车销量数据

惨淡，9 月单月同比下降 11.6%，但随着四季度基建释放带动精

铜消费大头电网投资回升，我们预计国内铜消费大概率好转，

美国 9 月制造业 PMI 虽然有所下滑，但仍维持在 60 附近高位，

铜的实体需求不差。整体看，铜基本面大概率继续边际改善，

叠加目前全球显性库存处于低位，预计铜价继续回暖。仅供参

考。 

 

兴证点铝：从供给方面来看，9 月电解铝产量为 302.9 万吨，同

比上升 3.8%，采暖季限产自 2018 年 10 月开始执行，限产力度

大幅不及预期。需求依旧偏弱，从节后下游采购铝锭铝棒情况

来看，整体采购意愿不强。铝锭、铝棒库存均出现回升，本周

四全国电解铝社会库存较国庆节前上升 2.3 万吨至 161.3 万吨，

铝棒库存上升至 15.2 万吨。成本端方面，10 月 9 日海德鲁官网

公告显示 Alunorte 氧化铝厂预计将在两周内恢复至 50%产能运

行，Paragominas 澳洲铝土矿山也将恢复至 50%产能运行。至此，

澳大利亚氧化铝 FOB 价格下跌至 550 美元/吨，国内氧化铝价

格连续四日回落，河南、山西、贵州氧化铝价格分别回落至 3120

元/吨、3100 元/吨、3100 元/吨，铝价成本端支撑有所松动。此

外，预焙阳极今年限产力度放松，预计 11 月份预焙阳极价格难

持续上涨。预计第四季度铝基本面难有起色，铝价延续震荡走

势，仅供参考。 
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 行业要闻 

铜要闻： 

1.中汽协：中国 9 月汽车销量 239 万辆，同比下降 11.6%；乘用车

销量 206 万辆，同比下降 12%；1-9 月汽车销量同比增长 1.5%。 

2.2018 年 9 月 SMM 中国精铜产量为 71.68 万吨，环比下降 2.78%，

同比增长 4.72%，1-9月累计产量为 650.6万吨，累计同比增长11.7%。 

3.【第二十一批限制进口类固废批文发布】近日发布了第二十一批

限制进口类固废批文，也是今年第三季度最后一批，本次批文中涉

及废铜相关企业 4 家，所获批量 11518 吨，其中三家企业位于宁波

台州地区，另一家位于烟台。第三季度共发放批量 42.68 万吨，几

乎等同一、二季度批文总和。截至目前，今年累计发放批量 91.48

万吨，累计同比减少 69.57%。 

4.【铜精矿供应仍然宽裕 TC 90 上方运行】铜精矿供应不改宽裕态

势，市场交易人士多前往伦敦 LME 会议，现货成交基本位于 TC 90

美元/吨上方。 

5.【中国 9 月贸易帐 2132.3 亿人民币】中国 9 月出口同比(按人民币

计) 17%，预期 9.2%，前值 7.9%。中国 9 月进口同比(按人民币计) 

17.4%，预期 15.2%，前值 18.8%。中国 9 月贸易帐(按人民币计) 

2132.3 亿人民币，预期 1362 亿人民币，前值 1797.5 亿人民币。 

 

铝要闻： 

1.【海关总署：中国 9 月份中国未锻轧铝及铝材出口 50.7 万吨 同

比增加 37%】10 月 12 日，中国海关总署数据显示，9 月份中国未

锻轧铝及铝材出口 50.7 万吨，同比增加 37.0%，环比 8 月减少 1 万

吨。今年前 9 月，中国累计出口未锻轧铝及铝材 425.8 万吨，同比

增加 16.3%。 

2.【中国铝业将购入印尼一个铝精炼项目部分股权】中国铝业股份

有限公司周四签署了一项初步协议，将购入印尼一个 8.50 亿美元铝

精炼项目的部分股权。项目其他合资方为印尼国有企业 PT Indonesia 

Asahan Aluminium 及其子公司 PT Aneka Tambang。该炼铝厂将在西

加里曼丹省曼帕瓦兴建，年产能将为 100 万吨。预计将于 2021 年

年初投产。尚不清楚中国铝业将购入该项目多少股权。。
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1. 铜市数据更新 

1.1 国内外市场变化情况 

表 1：国内铜市变化情况（单位：元/吨） 

指标名称 2018-10-12 2018-10-11 变动 幅度 

沪铜主力收盘价 50,800  49,980  820  1.64% 

SMM 现铜升贴水 15  20  -5  - 

长江电解铜现货价 50,580  50,130  450  0.90% 

江浙沪光亮铜价格 44,900  44,600  300  0.67% 

精废铜价差 5,680  5,530  150  2.71% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 2：LME 铜市变化情况（单位：美元/吨） 

指标名称 2018-10-12 2018-10-11 变动 幅度 

伦铜电 3 收盘价 6,288.5  6,273.5  15.0  0.24% 

LME 现货结算价 6,325.0  6,155.0  170.0  2.76% 

LME 现货升贴水（0-3） 17.00  16.25  0.8  4.62% 

上海洋山铜溢价均值 117.5  120.0  -2.5  - 

上海电解铜 CIF 均值(提单) 107.5  110.0  -2.5  - 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 3：LME 铜库存情况（单位：吨） 

LME 铜库存 2018-10-12 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 166,600  -3,500  83,250  50.0% 

欧洲库存 26,400  1,025  11,950  45.3% 

亚洲库存 24,850  -3,375  17,675  71.1% 

美洲库存 115,350  -1,150  53,625  46.49% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 4：COMEX 铜库存（单位：吨） 

  2018-10-11 2018-10-10 日变动 幅度 

COMEX 铜库存 151,433  152,147  -715  -0.47% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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表 5：SHFE 铜仓单日报（单位：吨） 

  2018-10-12 2018-10-11 变动 幅度 

SHFE 铜注册仓单 45,118  39,031  6,087  15.60% 

  2018-10-12 2018-09-28 变动 幅度 

SHFE 铜库存总计 125,700  111,995  13,705  12.24% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

1.2 现货市场走势 

图 1：国内铜期现价格 图 2：国内电解铜现货升贴水 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 3：国内进口铜溢价 图 4：LME 铜升贴水 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

 

 

 

 

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

30000

35000

40000

45000

50000

55000

60000

基差：右轴 沪铜主力合约收盘价 长江有色市场:平均价:铜:1#

-1000

-500

0

500

1000

1500

01月 02月 03月 04月 05月 06月 07月 08月 09月 10月 11月 12月

1#电解铜升贴水:平均价:SMM

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年

0

50

100

150

2016-01 2016-07 2017-01 2017-07 2018-01 2018-07

平均溢价:洋山铜

-150

-100

-50

0

50

100

150

-100

-50

0

50

100

150

2016-01 2017-01 2018-01

LME铜升贴水(0-3) LME铜升贴水(3-15)



日度报告                                      

 

 

1.3 全球铜库存情况 

图 5：LME 铜总库存及注销仓单情况（吨） 图 6：COMEX 铜库存（吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 
图 7：上期所库存（吨） 图 8：保税区库存（吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

1.4 沪铜期限结构 

图 9：沪铜期限结构  

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部   
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2.铝市数据更新 

2.1 国内外市场变化情况 

表 1：国内铝市变化情况（单位：元/吨） 

指标名称 2018-10-12 2018-10-11 变动 幅度 

沪铝主力收盘价 14,325  14,220  105  0.74% 

上海物贸现铝升贴水 -20  -20  0  - 

长江电解铝现货价 14,180  14,200  -20  -0.14% 
 

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部 

 

表 2：LME 铝市变化情况（单位：美元/吨） 

指标名称 2018-10-12 2018-10-11 变动 幅度 

伦铝电 3 收盘价 2,030.5  2,025.0  5.5  0.27% 

LME 现货结算价 2,045.0  2,024.0  21.0  1.04% 

LME 现货升贴水（0-3） -7.5  -7.0  -0.5  7.14% 

上海电解铝 CIF 均值(提单) 105.0  105.0  0.0  - 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 3：国内外氧化铝价格 

指标名称 2018-10-12 2018-10-11 变动 幅度 

河南平均价（元/吨） 3120.0  3160.0  -40.0  - 

山西平均价（元/吨） 3100.0  3140.0  -40.0  - 

贵阳平均价（元/吨） 3100.0  3130.0  -30.0  - 

澳大利亚 FOB（美元/吨） 550.0  550.0  0.0  - 
 

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部 

 

表 4：LME 铝库存情况（单位：吨） 

LME 铝库存 2018-10-12 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 933,500  -8,000  319,875  34.3% 

欧洲库存 411,500  -4,325  134,875  32.8% 

亚洲库存 461,350  -3,575  151,050  32.7% 

美洲库存 60,650  -100  33,950  56.0% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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表 5：SHFE 铝仓单日报（单位：吨） 

  2018-10-12 2018-10-11 变动 幅度 

SHFE 铝注册仓单 656,406  649,929  6,477  1.00% 

  2018-10-12 2018-09-28 变动 幅度 

SHFE 铝库存总计 842,676  832,256  10,420  1.25% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.2 现货市场走势 

图 1：国内铝期现价格 图 2：沪铝期限价格 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 3：上海物贸电解铝现货升贴水 图 4：LME 铝升贴水 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 5：国内氧化铝价格（元/吨） 图 6：国外氧化铝价格（美元/吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

2.3 全球铝库存情况 

图 7：LME 铝总库存及注销仓单情况（吨） 图 8：上海有色网社会库存（万吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 
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